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RESUMO

O fim da obrigatoriedade da corregdo monetaria das demonstragdes contabeis brasileiras, desde 1996, fez com
que as empresas deixassem de reconhecer os efeitos da inflagdo. De acordo com o IPCA, indice que reflete
a oficial inflagdo brasileira, a inflagdo acumulada de janeiro de 1996 a dezembro de 2009 ultrapassou 140%.
O setor de energia elétrica, no que tange a distribuigdo, interessantemente, ndo fazia uso dos valores a custo
histérico do ativo imobilizado de suas demonstra¢des contdbeis para determinagdo das tarifas, mas, sim, dos
valores de mercado. Nesse sentido, o presente estudo buscou investigar o efeito do ndo reconhecimento da
inflacao nas empresas de distribuigdo do setor de energia elétrica, ndo s6 no ativo imobilizado, como também
no patriménio liquido, no resultado do exercicio e no ROE (Return on Equity). Foi evidenciada a magnitude
percentual das diferencas em 2009 e verificado, mediante testes estatisticos, que os valores histéricos e nominais
sao significativamente diferentes dos valores corrigidos. Com as constatagdes do estudo, pode-se ressaltar que
as demonstragdes contdbeis das empresas de distribuicdo de energia elétrica expressas sem corregdo monetaria
exibiram valores incompletos e distorcidos e apontar um dos provaveis motivos pelo qual os valores histdricos
dos ativos imobilizados ndo eram considerados para determinar as tarifas.

Palavras-chave: Inflagdo. Empresas de Distribui¢do de Energia Elétrica. Correcdo Monetaria. Tarifas de energia.

ABSTRACT

The end of obligatory indexation of financial statements in Brazil since 1996 has resulted in companies not contemplating
inflation effects in their reports. According to the Brazilian consumer price index (IPCA), the accumulated inflation from
January 1996 to December 2009 was greater than 140%. Distributors of electrical energy have not been using the historic
cost of permanent assets in the determination of rates, but rather their market value. This study examined the effect of the
non-recognition of inflation effects on the treatment of permanent assets, shareholder equity, net income and ROE. The
results show statistically significant differences between historic cost values and values corrected for inflation. The use of
historic cost values is seen to result in incomplete and distorted financial statements and suggests a possible reason for
the use by energy distributors of market value of permanent assets for rate determination.
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1INTRODUCAO

No Brasil, os efeitos da inflagdo na conta-
bilidade tém sido analisados sob diversas pers-
pectivas, abrangendo desde os elementos iso-
morficos, que contribuiram para o processo de
desinstitucionalizagdo das praticas de corregao
monetaria (Rezende, 2009), até as consequén-
cias por ndo serem considerados os efeitos da
inflagdo na anélise de demonstra¢des contabeis
(Salotti et al., 2006).

O reconhecimento dos efeitos inflaciona-
rios mostra-se ttil para manter a comparabili-
dade das demonstragdes contabeis ao longo do
tempo e para registrar um fato econémico real
que visa preservar a esséncia econdmica do ca-
pital investido (Iudicibus et al., 2010). Se itens
monetarios sdo demonstrados em termos de
moeda com poder aquisitivo da data do ba-
lango, os itens ndo monetarios também o deve-
riam ser. Numa répida constatacdo dos efeitos
de perda de poder aquisitivo da moeda, o
IPCA, entre 1996 e 2009, revelou uma inflagcao
acumulada que remonta a 142,47 % (IBGE, 2010)
e itens ndo monetarios, como o imobilizado,
por exemplo, compostos por moedas de diver-
sos momentos, de diferentes poderes aquisiti-
vos, podem estar com seu valor inferiorizado
até esse montante.

Nesse contexto, ressalta-se que, interes-
santemente, as empresas de distribuicdo de
energia elétrica ndo usavam os valores a custo
histérico do ativo imobilizado de suas demons-
tracOes contabeis societarias para determinacdo
das tarifas, mas, sim, os valores de mercado.
Diante do exposto, a inquietagdo por descobrir
se os ativos imobilizados histéricos eram equi-
valentes aos ativos imobilizados corrigidos, es-
tendida ao patrimoénio liquido ao resultado do
exercicio e ao ROE (Return on Equity) originou a
pesquisa e suscitou a seguinte questdo: Qual o
efeito existente no ativo imobilizado, no patri-
monio liquido, no resultado do exercicio e no
ROE em empresas distribuidoras de energia
elétrica ap6s catorze anos sem o reconheci-
mento da inflacdo?

Tal pesquisa justifica-se por trazer, empi-
ricamente, evidéncias da distor¢do das demons-
tragdes contdbeis no setor de energia elétrica,

ap06s o ndo reconhecimento de catorze anos de
inflagcdo, além de apontar um provavel motivo
pelo qual a Agéncia Nacional de Energia Elé-
trica [ANEEL] nao fazia uso dos valores dos ati-
vos imobilizados contabilmente registrados
para determinar as tarifas no mercado cativo.
Ressalta-se que a adogdao do ICPC 01 (Interpre-
tacdo Técnica do Comité de Pronunciamentos
Contédbeis 01), correlata nacional a IFRIC 12,
modificou, a partir de 2010, as demonstracoes
contdbeis societarias das empresas distribuido-
ras de energia elétrica, ao passo que substituiu
os ativos imobilizados por ativos financeiros e
intangiveis, representados pelo valor de mer-
cado. As tarifas passaram, a partir de entdo, a
ser determinadas em consonancia aos valores
registrados no conjunto de demonstragdes con-
tabeis regulatdrias, que seguem normas prescri-
tas pela ANEEL.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A inflacao e as Demonstragdes
Contabeis

Kandir (1989) defende que a inflagdo con-
siste em um problema macroeconémico, em
que ocorre um crescimento sustentado do nivel
geral de precos. Fama (1980) afirma que a infla-
¢do é um fendmeno de perda monetdria que
corréi o poder aquisitivo da moeda e distorce os
valores de lucro e de patrimonio liquido.

Santos e Nossa (1997) argumentam que as
demonstragdes contadbeis sdo produtos gerados
pela contabilidade com o objetivo de transmitir
aos usudrios informagdes que reflitam, com a
maéxima fidelidade, o desempenho econdémico-
-financeiro da empresa e que a apresentacao das
demonstra¢des contdbeis com a auséncia de re-
conhecimento dos efeitos da inflagcdo certamente
oferece informagdes com perda de qualidade e
de utilidade. Segundo Ambrozini (2006), a des-
consideragdo dos efeitos inflacionarios nas de-
monstragdes contdbeis é capaz de alterar o re-
sultado apurado em determinado periodo e de
enviesar uma série de importantes indicadores
utilizados na analise de empresas.

O CFC, em sua Resolucdo 750/93, ora
atualizada pela 1.282/10, por meio do Principio
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da Atualizacdo Monetaria, j4 mencionava que
“os efeitos da alteracdo do poder aquisitivo da
moeda nacional devem ser reconhecidos nos re-
gistros contabeis mediante o ajustamento da ex-
pressao formal dos valores dos componentes
patrimoniais”, s6 que, em sua Resoluc¢ao 900/01,
determinou que a aplicacao desse principio seja
apenas compulséria quando a inflagdo acumu-
lada no triénio for de 100% ou mais. Tal percen-
tual também era o considerado pelo FASB (pre-
cursor inicial da aliquota) e pela ONU. Nesse
sentido, um ponto que merece destaque, quando
0 assunto envolve os efeitos inflacionéarios, é a
IAS 29 - Demonstracoes Contabeis em Econo-
mias Hiperinflaciondrias, ainda pendente de re-
gulamentacdo pelo CPC, que considera uma
economia hiperinflacionaria quando certas ca-
racteristicas qualitativas e quantitativas estdo
presentes, incluindo a taxa de inflagdo acumu-
lada igual ou superior a 100% em um periodo
de trés anos.

O problema que se coloca em foco, tanto
na Resolucdo do CFC quanto em uma eventual
adocdo da IAS 29, é a relevancia dos efeitos in-
flacionarios nas demonstragdes contabeis de
empresas ainda que a inflagdo acumulada nao
alcance o patamar dos 100% no periodo estabe-
lecido. Silva (1992), ao discutir os efeitos da in-
flagdo e, mais especificamente, entre a inflacao
geral e os precos especificos, destaca que, no
longo prazo, as variagdes especificas existentes
em ambientes econdmicos com inflacdo redu-
zida persistem e que as influéncias desses fatos
em relatérios contabeis sao marcantes.

Santos (2002), por exemplo, demonstrou
os efeitos da inflagdo ndo representados em de-
zesseis grandes empresas brasileiras, no triénio
1996-1998, ao comparar seus resultados com e
sem correcdo monetdaria. Nesse periodo, a infla-
¢do acumulada pelo IPCA estava em apenas
17,19%, ou seja, abaixo de 100%, e, mesmo as-
sim, as diferencas entre os valores historicos e
corrigidos abrangeram a faixa de-2,3% a +791%.
Sziister et al. (2005) constataram que é grande a
materialidade do impacto do nado reconheci-
mento do efeito inflacionério e de sua distorgao,
ao trazerem o exemplo da Companhia Vale do
Rio Doce que, em 31/12/2003, possuia o valor
do Patrimoénio Liquido pela corregdo monetaria

de R$ 31,2 bilhoes e pela legislagdo societaria de
R$ 14,9 bilhoes e um lucro liquido corrigido R$
1 bilhdo superior ao lucro histérico. No que
tange ao desempenho, Gabriel et al. (2003) veri-
ficaram que o ROE nominal dos Bancos no Bra-
sil é significativamente maior que o indicador
ajustado pelos efeitos da inflagdo.

2.1.1 Correcido monetdria

Para salvaguardar a informacdo contabil
da deterioracdo da moeda, usava-se a correcao
monetaria. A corre¢do monetéria foi instituida
nas demonstrag¢des contabeis no Brasil, de forma
facultativa, a partir de 1944, com o Decreto Lei
n® 5.844/43, e tornou-se obrigatéria em 1964
comalei4.357/64.Originalmente, a Lei4.357 /64
previa apenas a correcdo do ativo imobilizado e
a contrapartida em reserva (Geron, 2008). Alte-
ra¢des surgiram e um grande passo foi dado
com a lei 6.404/76, quando foi determinado que
tanto o ativo permanente como o patrimoénio li-
quido deveriam ser corrigidos, refletindo o lu-
cro liquido e, até mesmo, a apuragao do imposto
de renda.

A correcgdo do ativo permanente e do pa-
trimonio liquido foi denominada Corregdao Mo-
netédria do Balanco (CMB) e, de uma forma sim-
plificada, promovia o reconhecimento dos efei-
tos da inflagdo em todos os ativos e passivos
(Gabriel et al., 2003). O efeito da correcao permi-
tia exibir a perda do poder aquisitivo da moeda
que incidia sobre os ativos e passivos classifica-
dos fora do ativo permanente e do patrimoénio
liquido, ou seja, o efeito da inflacdo sobre grande
parte dos itens monetdrios. Os itens monetarios
sdo itens patrimoniais atrelados a uma quanti-
dade especifica de moeda que geram perdas
(ativos) ou ganhos (passivos) quando ficam ex-
postos a inflagdo e ganhos (passivos) ou perdas
(passivos) quando expostos a deflacdo. Desta-
cam-se como principais exemplos as disponibi-
lidades, as contas a pagar e as contas a receber.
Os itens ndo monetdrios, por sua vez, sdo repre-
sentados pelos itens patrimoniais que nao se ex-
pdem a inflagdo, como, por exemplo, os esto-
ques e os ativos permanentes.

Buscando transcender algumas restri¢oes
da simplificada CMB, como o ndo reconheci-
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mento do efeito inflaciondrio sobre itens nao
monetarios classificados fora do ativo perma-
nente (i.e., estoques) e o ndo ajuste a valor pre-
sente dos valores a receber e a pagar (Feitosa,
2002), surgiu a Correcdo Monetaria Integral
(CMI), em que todos os itens das demonstra-
¢Oes contabeis classificados como ndo moneta-
rios passaram a ser ajustados para exibir seu
valor em moeda constante. A CMI foi regula-
mentada pela CVM e implantada nas compa-
nhias abertas (Salotti et al., 2006).

A lei 9.249/95, promulgada em 1995, ve-
tou a utilizagdo de qualquer sistema de correcao
monetaria de demonstragdes contabeis, tanto a
CMB como a CM]I, a partir de 1° de janeiro de
1996 e proibiu, que, a partir de entdo, as empre-
sas reconhecessem o efeito da inflacao nas suas
demonstra¢des contabeis.

2.2 Setor de Energia Elétrica

O crescente uso da energia elétrica, apre-
sentado no comego do século XX, justificou os
primeiros movimentos de regulamentacdo da
atividade. A Lei 1.145, de 31 de dezembro de
1903, e o Decreto 5.704, de 10 de dezembro de
1904, regulamentaram, em termos gerais, a
concessio dos servicos de eletricidade destina-
dos a servigos publicos federais. A firmacao de
contratos e regulamentagdo aos concessiona-
rios, todavia, ocorria no ambito dos estados e
municipios. No comeco da década de 1930, o
Decreto 24.643, de 10 de julho de 1934, formali-
zou um novo arcabougo regulatério, denomi-
nado Cédigo de Aguas, e materializou o pro-
jeto intervencionista na gestdo de energia elé-
trica, ao transmitir a Unido a competéncia de
legislar e outorgar concessdes de servicos pu-
blicos de energia elétrica. A nova politica seto-
rial também determinou que a tarifa fosse fi-
xada na forma de servigo pelo custo, para ga-
rantir ao prestador do servico a cobertura das
despesas de operagdo e das cotas de deprecia-
¢do e a justa remuneracdo do capital investido
(Gomes et al., 2012).

Em 1957, foi instituida a Reserva Global
de Reversao (RGR) pelo Decreto n° 41.019, para
que a Unido dispusesse de recursos para pro-
mover a expansdo dos servigos de energia elé-

trica e para reverter bens ndo amortizados ou
retomar unilateralmente a concessdo. Na pra-
tica, a RGR tem sido adotada como fonte de re-
cursos para financiar o setor elétrico (Montal-
vao, 2009). Segundo a ANEEL (2012c), essa re-
serva é hoje usada para melhorar os servigos e
assegurar os projetos de universalizagdo de
energia elétrica. Os aportes deste encargo tam-
bém sao direcionados as obras de expansao do
sistema elétrico, como a revitalizacdo de par-
ques térmicos e aquisicao de medidores e tele-
comandos para subestagdes.

Posteriormente, a Lei 5.655, de 20 de maio
de 1971, imp6s a Unido a responsabilidade de
garantir a remuneracdo a todas as concessioné-
rias de energia, entre 10% e 12% do capital in-
vestido, determinando uma regulagao de tarifas
pelo custo do servico. As diferengas entre a re-
munera¢do legal e a remuneracdo real eram
contabilizadas na Conta de Resultados a Com-
pensar (CRC). As concessionarias que tivessem
rentabilidade real superior a 12% aportavam o
excedente a CRC e esses recursos eram usados
para financiar o montante que a Unido teria que
pagar para concessiondrias com rentabilidade
inferior a 10% (Montalvao, 2009).

Apesar de estabelecer a garantia de remu-
neracao, as disparidades no custo de geragdo e
de distribuicao entre as diversas regides do Bra-
sil ndo foram eliminadas. As concessiondrias
que operavam em regides desenvolvidas conse-
guiam diluir o custo do seu servi¢o por um nu-
mero de consumidores muito maior que as con-
cessiondrias de mercados incipientes. Nesse
contexto, em 1974, o governo instituiu a equali-
zagdo tarifaria (Decreto-Lei 1.383), que buscou
estabelecer tarifas iguais em todo o territério
nacional, ajustando a remuneracdo de todas as
concessiondrias por meio da transferéncia de re-
cursos, em que os recursos excedentes das em-
presas superavitdrias eram transferidos para as
empresas deficitarias, por meio da Reserva Glo-
bal de Garantia (RGG) (Montalvao, 2009).

Mesmo com essas intervengdes, no final
da década de 1980, o futuro da industria da ele-
tricidade no Brasil estava ameacado, pois as em-
presas de energia elétrica estavam fortemente
descapitalizadas e endividadas. Surgiu, por-
tanto, a necessidade de reformular o arcabouco
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juridico para que o capital privado pudesse au-
mentar sua participacdo no setor. Para lograr
esse intento, as principais premissas e conse-
quente legislacdo criada nas décadas de 1980 e
1990 foram: desequalizagao tariféria e realismo
tarifario quando possivel; concorréncia onde
possivel e regulacdo onde necesséria; regulacao
pelo preco, com incentivos a eficiéncia das con-
cessiondrias e garantia de equilibrio econémico-
-financeiro dos contratos de concessao; e desver-
ticalizacdo do setor em segmentos de geracao,
transmissao e distribuicdo (Montalvao, 2009).

Em 1995, a Lei 8.987, de 13 de fevereiro,
dispds sobre o regime de concessao e prestacao
de servigos publicos e, em 1996, um marco ocor-
reu no setor de energia, quando a Lei 9.427, ins-
tituiu a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL). A ANEEL é uma autarquia sob re-
gime especial (Agéncia Reguladora) vinculada
ao Ministério de Minas e Energia com o objetivo
de regular e fiscalizar a producéo, a transmissao
e a comercializagdo de energia elétrica, em con-
formidade com as politicas e Diretrizes do Go-
verno Federal.

Em consonéncia aos objetos de regulacao
e fiscalizagdo da ANEEL, trés grandes segmen-
tos compdem o setor de energia elétrica: a gera-
¢do (producdo), a transmissdo e a distribuicdo
(comercializagdo). A geracdo é o segmento que
produz a energia elétrica e é composto por usi-
nas convencionais (hidrelétricas e termelétricas,
principalmente) e/ou por fontes de energia al-
ternativa. A transmissdo compreende o con-
junto de linhas, subestagdes e demais equipa-
mentos que conduz a energia elétrica produzida
nas usinas até as instalacdes (subestacdes) das
companhias distribuidoras. A distribuicao é en-
carregada que a energia elétrica chegue as insta-
lagdes do consumidor final.

No que tange especificamente a distribui-
¢do, segundo a ANEEL (2012b), o Brasil atual-
mente possui 63 concessiondrias do servico pu-
blico de distribuicdo de energia elétrica e um
conjunto de permissiondrias (cooperativas de
eletrificacdo rural, que se enquadram como per-
missiondrias do servigo publico de distribuicao
de energia elétrica).

As tarifas das distribuidoras de energia
elétrica consideram o custo de reposicao a valor

de mercado dos ativos que estejam efetivamente
prestando servigo ao consumidor como pilar da
determinacdo das tarifas, conforme abordado
pela ANEEL em sua cartilha que explica a Reso-
lugao 234/2006:

A ANEEL considerou o método do custo
de reposicao a valor de mercado como o
mais adequado aos principios regulato-
rios, sobretudo no que refere ao equili-
brio da relacdo entre concessiondrias e
consumidores. O fator determinante na
escolha da ANEEL foi a coeréncia dos
custos com o0s investimentos estrita-
mente necessarios a prestacdo dos servi-
¢os, denominados investimentos pru-
dentes, que devem ser remunerados
pela tarifa.

Deve-se ressaltar, no entanto, que nem to-
das as tarifas sdo apuradas com base no ativo
imobilizado. O mercado consumidor de distri-
buicdo de energia elétrica divide-se em dois
grupos, que sdo o consumidor cativo e o consu-
midor livre. O consumidor cativo é aquele que
nao pode escolher o fornecedor e cuja energia
elétrica recebida provém da distribuidora que
detém o monopodlio da sua regido. O consumi-
dor livre, por sua vez, pode escolher o seu for-
necedor. No mercado livre, os compradores e
vendedores negociam, livremente, todas as con-
di¢des do contrato, incluindo o preco da ener-
gia. O mercado livre de energia elétrica foi insti-
tuido pelas leis 9.074/95 e 9.427/96. A lei
9.074/95 permite que os consumidores de ener-
gia elétrica com demanda superior a 3 MWo es-
colham um fornecedor alternativo para atender
suas necessidades, e a lei 9.427/96 permite que
consumidores com demanda superior a 500 kW
sejam atendidos por fontes alternativas de baixo
impacto ambiental.

Dessa forma, a real adequacdo dos valores
dos imobilizados que estiveram constantes nas
demonstrac¢des societarias, sem reconhecimento
da inflacdo, antes da adoc¢do da ICPC 01, era
questionavel, visto que nem o 6rgdo regulador
os usava para determinacdo das tarifas no mer-
cado cativo. A adogao da ICPC 01, que se corre-
laciona a IFRIC 12, eliminou do ativo imobili-
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zado a infraestrutura utilizada na prestagao
do servico e determinou a evidenciagdo do
seu direito de uso. Essa evidenciagdo passou a
ocorrer de trés distintas formas: (1) se o risco
da demanda for exclusivo do ente publico, o
direito de exploragado é representado por um
ativo financeiro; (2) se o risco da demanda for
exclusivo da concessiondria, é representado
por um ativo intangivel; e, (3) se o risco for
compartilhado, o direito serd repartido em
um ativo financeiro e outro intangivel (Suzart
et al., 2012).

Em funcdo dessas alteracbes, a ANEEL
editou a Resolug¢ado n.® 396 /2010, modificando o
Manual de Contabilidade do Servico Publico
de Energia Elétrica e instituindo a Contabili-
dade Regulatéria. A principal diferenca entre
os modelos adotados pela ICPC 01 e pela Reso-
lugdo n.° 396/2010 diz respeito a manutencao
da infraestrutura concedida como ativo imobi-
lizado na contabilidade regulatéria (denomi-
nado imobilizado em servico). Essa distin¢do
ocorre, pois a infraestrutura concedida é consi-
derada um elemento importante para o calculo
da tarifa praticada no setor elétrico (Suzart et
al., 2012). A ANEEL (2012d), em sua nota téc-
nica n° 391, de 24 de setembro de 2009, justifica
porque preferiu atuar com essa distingao:

[...] No Brasil, embora a adogao das pra-
ticas contabeis internacionais por com-
panhias reguladas pela CVM, ja estava
previsto para ocorrer em 2010, a Lei
11.638 antes citada, introduziu a obri-
gatoriedade de unificacdo dessas prati-
cas com as adotadas no Brasil, para to-
das as empresas a partir do exercicio de
2008, o que dificultard ainda mais a Fis-
calizacdo da Gestdao Econdmica e Finan-
ceira da concessao, pois substitui a
forma pela esséncia e simplesmente eli-
mina o ativo imobilizado vinculado a
concessdo do servico publico, e da
forma que podera vir a ser aplicado ndo
representara a esséncia econdmica do
arcabouco legal regulatorio tarifario, o
que causard maior assimetria de infor-
magoes junto ao mercado investidor e a
sociedade em si.

3 METODOLOGIA

Para verificar se existiam diferencas entre
os valores corrigidos e os valores histéricos dos
ativos imobilizados (que ndo eram usados para
determinagdo de tarifas) existentes nas demons-
tracbes contdbeis até 2009 e estender essa ana-
lise ao patrimonio liquido, ao resultado do exer-
cicio e o ROE, foram realizados diversos proce-
dimentos que serdo detalhados nesta segao.

3.1 Selecao e Coleta dos Dados

A populacdo contempla o conjunto de in-
dividuos ou objetos que apresentam determina-
das caracteristicas em comum definidas para o
estudo (Martins & Thedphilo, 2009). A popula-
¢do desta pesquisa compreende todas as empre-
sas de distribuicdo de energia elétrica que pos-
suem demonstragdes contabeis publicadas. Sua
identificacdo ocorreu mediante acesso ao sitio
da ANEEL e extracdo de todas as concessiona-
rias que tém contratos de distribui¢do vigentes
(ANEEL, 2012a).

Para a demonstracdo empirica do ndo re-
conhecimento da inflacdo, extraiu-se uma amos-
tra, que nada mais é do que um subconjunto que
busca representar da melhor forma possivel
toda a populagdo. A amostragem utilizada nesta
pesquisa é ndo probabilistica, em que, segundo
Favero et al. (2009), a probabilidade de cada ele-
mento da populacao fazer parte da amostra nao
é igual. Para compor a amostra, foram seleciona-
das as vinte maiores concessiondrias de distri-
buicdo de energia elétrica, em conformidade
com a Revista Exame Melhores e Maiores 2010,
ano base 2009. As vinte empresas que compdem
a base amostral estdo evidenciadas no Quadro 1:

Os dados foram coletados mediante con-
sulta ao banco de dados da Fundacao e Instituto
de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras
[FIPECAFI], que se situa no Departamento de
Contabilidade e Atuéria da Faculdade de Eco-
nomia, Administra¢do e Contabilidade da Uni-
versidade de Sao Paulo e contempla as informa-
¢Oes das maiores empresas do mercado brasi-
leiro, usadas na publicagao da Revista Exame
Melhores e Maiores, e de dados financeiros dis-
poniveis no sitio da CVM e/ou BOVESPA. Na
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Quadro 1 - Sele¢ao de empresas.

Empresas
1 | AES Sul Distribuidora Gaticha de Energia S.A. | 11 | Companhia Energética do Ceara
2 | Amazonas Distribuidora de Energia S.A. 12 | Companhia Energética do Maranhao
3 | Bandeirante Energia S.A. 13 gg;iznhla Estadual de Distribuicao de Energia
4 | CEB Distribuicao S.A. 14 |Companhia Paulista de Forca e Luz - CPFL
5 | CELESC Distribuicao S.A. 15 |Companhia Piratininga de For¢a e Luz
6 | CELG Distribuicao S.A. 16 | COPEL Distribuigao S.A.
7 | CEMIG Distribuicao S.A. 17 glji’cropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo
8 | Centrais Elétricas Matogrossenses S.A. 18 |Empresa Energética de Mato Grosso do Sul S.A.
9 | Centrais Elétricas Para S.A. 19 |Energisa Paraiba - Distribuidora de Energia S.A.
10 | Cia. Energética do Rio Grande do Norte 20 |Rio Grande Energia S.A.

inexisténcia de dados das trés bases, consultou-
-se eventualmente o endereco eletrénico das
concessiondrias para baixa dos arquivos de de-
monstragdes financeiras na secdo de relacado
com investidores.

Para cada uma das empresas foram ex-
traidos dados dos balangos patrimoniais, das
demonstracbes de resultado, das demonstra-
¢Oes das origens e aplicacdes de recursos, das
demonstracdes de fluxo de caixa e das notas ex-
plicativas publicadas entre 1995 e 2009. Algu-
mas empresas disponibilizaram, apés 1995,
suas demonstragdes voluntariamente corrigi-
das, como informacdo complementar; entre-
tanto, as demonstragdes usadas para os calcu-
los, por questdes de comparabilidade, foram as
ndo corrigidas, oficialmente publicadas.

O efeito inflaciondrio foi especificamente
analisado nas contas do ativo imobilizado (prin-
cipal representante do ativo permanente da
amostra), do patrimoénio liquido e do resultado
do exercicio. Restringiu-se a analise a esses topi-
cos, pois, como Santos e Nossa (1997) mencio-
nam, a correcio monetaria esta diretamente re-
lacionada ao ativo permanente e ao patrimonio
liquido, com sua contrapartida no resultado.
Martins (2004) ainda afirma que, no longo
prazo, o fundamental é a correcao monetaria do
patrimonio liquido, pois qualquer ativo produz
alteragdes apenas temporérias no resultado e no
patrimonio liquido, ja que o que traz de atuali-
zacao em um momento, traz em despesa em ou-
tro (pela depreciacao, por exemplo). No longo

prazo, a corregdo dos ativos ndo altera nem o
lucro acumulado, nem o patrimoénio liquido fi-
nal, exceto se trouxer ganhos e perdas reais com
antecipagdo ou com a postergacao de tributos.

As notas explicativas foram verificadas
para averiguar se houve alguma reavaliacdo do
ativo imobilizado, ja que a reavaliacdo era com-
pulséria no setor na contabilidade societaria e
hoje se restringe a contabilidade regulatéria (a
adogdo da ICPC 01, a partir de 2010, extingue a
infraestrutura do ativo imobilizado das conces-
siondrias, além de que a lei 11.638 veta a reavalia-
¢do). A pesquisa revelou que cinco empresas fi-
zeram reavaliacdo de seus ativos imobilizados:
CELG Distribuicao S.A. (2005), Centrais Elétricas
Matogrossenses S.A. (2001 e 2005), Centrais Elé-
tricas Para S.A. (2001 e 2005), Eletropaulo Metro-
politana Eletricidade de Sao Paulo S.A. (1998 e
2007) e Rio Grande Energia S.A. (2003 e 2007).

A taxa de inflagado existente de 1995 a 2009
também foi coletada. O indice inflaciondrio
usado para o célculo foi o IPCA (Indice Nacio-
nal de Precos ao Consumidor Amplo). O IPCA é
calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica [IBGE] desde 1979 e aponta, men-
salmente, a variacao do custo de vida média das
familias com renda mensal entre um e 40 sala-
rios minimos, residentes nas 11 principais re-
gides metropolitanas do pais. O periodo de co-
leta de precos vai, em geral, do dia 1° ao dia 30
de cada més. Deu-se preferéncia ao IPCA, em
detrimento ao IGP-M, indicado pela Resolucao
CFC900/01, pois é considerado o indice que re-
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flete a inflacdo oficial, usado como referéncia
pelo Banco Central para estabelecer as metas de
variagdes de preco no pais. Por fim, coletaram-
-se as aliquotas de imposto de renda e de contri-
buigdo social do lucro liquido incidentes de
1995 a 2009 em empresas desse porte.

3.2 Tratamento dos Dados

Primeiramente, todos os dados coletados
de todos os anos e de todas as empresas, assim
como as taxas de inflagdo (IPCA) e as aliquotas
tributarias foram transferidos a uma planilha
Excel, em que os calculos foram feitos.

Ap0s essa etapa, foram verificadas quais
mutacdes publicadas ocorriam de um ano para
o outro, a saber: ativos imobilizados baixados
ou adquiridos; variacdes na depreciagdo acu-
mulada, derivada principalmente de baixas em
ativos imobilizados; parcelas do patrimoénio li-
quido distribuidas ou captadas. Ressalte-se que
o procedimento adotado no que se refere as re-
feridas movimentagdes (do ativo imobilizado e
das mutacdes patrimoniais) foi aproximativo,
capturando-se as diferencas entre um ano e ou-
tro no balango, com base nos dados publicados
e ndo em informacgdes complementares que po-
deriam revelar os valores reais dessas movi-
mentagdes, tendo em vista a indisponibilidade.

Estando todos os dados publicados devi-
damente segregados, passou-se a calcular o
efeito da inflacdo a que, a cada ano, estiveram
sujeitas as empresas da amostragem. Para esse
calculo, primeiramente, verificou-se qual re-
ceita teria sido lancada pela correcdo do ativo
imobilizado inicial (obtido pela multiplicacdo
entre o ativo imobilizado do ano anterior e a
taxa da inflagdo do ano) e pelas variagdes de
imobilizado ocorridas no ano (essas calculadas
com a taxa média de inflacdo do ano, partindo-
-se do pressuposto de que as aquisi¢cdes e/ou
vendas ocorreram ao longo do ano); foram,
também, calculadas a correcao sobre a despesa
de depreciagdo do ano (obtida pela diferenca
entre a despesa de depreciacdo publicada e o
valor que caberia a despesa de depreciacdo cor-
rigida), e a corregdo sobre as variagdes na depre-
ciacdo acumulada (calculada pela multiplicacdo
entre as varia¢des na depreciagdo acumulada e

a taxa média de inflacdo do ano). A Companhia
Paulista de Forga e Luz [CPFL] teve um calculo
distinto das demais empresas, uma vez que
apresentou uma taxa média de baixa de ativo
imobilizado de 10%, indicando que a cada 10
anos o imobilizado seria baixado, fazendo com
que a corre¢do das variagdes fosse calculada
com base na multiplicacdo entre as variagoes e a
taxa de inflagdo acumulada de 10 anos, partindo
de 1996.

Para o patrimonio liquido, obteve-se o va-
lor da corregdo ao aplicar a taxa de inflacdo do
ano no saldo inicial corrigido. Tal como o ativo
imobilizado, o ano inicial teve o calculo sobre o
custo histérico e os demais sobre o custo atuali-
zado. Além disso, ajustaram-se as mutacdes que
ocorreram nessa conta, mediante a multiplica-
¢do delas pela inflagio média do ano (assu-
mindo que as mutagdes, tanto distribuicoes
como captacdes, ocorreram ao longo do ano,
visto que compreendem, principalmente, a dis-
tribui¢do de dividendos, ndo sé do exercicio
atual, como de exercicios anteriores e aumentos
de capital).

A fim de calcular o resultado do exercicio
efetivo, somaram-se ao resultado nominal a cor-
recdo da despesa da depreciagdo e o saldo da
correcdo monetdria do balango, que consistia na
diferenca entre a corregdo total do patrimonio
liquido (inicial mais variagdes) e a corregdo total
do ativo imobilizado (inicial mais variacdes).
Tal procedimento apresenta o resultado do
exercicio efetivo antes da apuracao dos impos-
tos. Sobre esse resultado fez-se o ajuste dos tri-
butos diferidos sobre o lucro.

O calculo do imposto de renda e da con-
tribuicdo social diferidos sobre o lucro liquido
foi feito com a verificagdo de qual a diferenca
entre o patrimonio liquido com e sem correcao
monetaria, que também equivale a diferenga en-
tre o ativo imobilizado histérico e o ativo imobi-
lizado corrigido em cada balanco. O patrimonio
liquido corrigido maior que o patrimoénio li-
quido nominal provoca um passivo pelo diferi-
mento dos tributos e a diferenca entre o saldo
final e inicial dos tributos diferidos é um ajuste
as despesas tributarias do periodo.

Ap6s o calculo das corregdes que deve-
riam ter sido langadas, pdde-se verificar, afinal,
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a cada ano, qual o valor do ativo imobilizado
corrigido, do patrimonio liquido corrigido e do
resultado do exercicio efetivo, liquido dos efei-
tos tributérios, e, assim, constatar anualmente o
efeito inflacionario.

Para verificar as diferencas na mensura-
¢do do desempenho dessas empresas, com e
sem a consideragdo monetaria, foram feitos os
calculos do ROE - Return on Equity - retorno so-
bre o patrimonio liquido. Releva mencionar que
o ROE foi o indicador escolhido para mensurar
os efeitos inflaciondrios por ser considerado o
melhor dentre os indicadores tradicionais para
medir o desempenho global da empresa, visto
que busca relacionar o ganho obtido pelos s6-
cios e o investimento realizado na empresa
(Lopo et al., 2001). O ROE nominal foi obtido
pela divisdo entre o resultado nominal publi-
cado pelo patrimoénio liquido histérico médio
do ano (média entre o patrimoénio liquido hist6-
rico inicial e o patriménio liquido histérico fi-
nal), enquanto o ROE efetivo foi calculado pela
divisao entre o resultado efetivo pelo patrimo-
nio liquido corrigido médio do ano (média en-
tre o patrimonio liquido corrigido inicial e o pa-
trimonio liquido corrigido final).

3.3 Especificidades das Empresas da
Amostragem

Primeiramente, cabe ressaltar que o valor
do ativo imobilizado das concessionérias, além
do ativo avaliado e depreciado, contempla obri-
gacdes especiais. As obrigacdes especiais cor-
respondem a ativos provenientes de recursos
recebidos de Municipios, de Estados, do Dis-
trito Federal, da Unido e de consumidores em
geral, e a ativos resultantes de investimentos
feitos com a participacdo financeira do consu-
midor, como o caso de particulares que cons-
troem suas linhas de fornecimento de energia e
adquirem transformadores com recursos pro-
prios e depois 0os doam a empresa de energia
para que ela se responsabilize por sua manuten-
¢do. As obrigacdes especiais, inicialmente, eram
registradas no passivo, e, atualmente sao sub-
traidas do ativo, e, em conformidade com a Re-
solucdo Normativa ANEEL n°. 234, devem ser
amortizadas pelas mesmas taxas de depreciacao

do imobilizado. Foi uniformizado o procedi-
mento contébil j4 que esses bens, quando rece-
bidos pela empresa e adicionados ao seu imobi-
lizado, eram, em contrapartida, geradores de
passivo de longo prazo e depois passaram a ser
essas contrapartidas registradas como retifica-
¢do do imobilizado.

As reavaliagbes nos ativos imobilizados
da CELG Distribuicdo S.A. em 2005, das Cen-
trais Elétricas Matogrossenses S.A. e Centrais
Elétricas Para em 2001 e 2005, da Eletropaulo
Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A em
1998 e 2007 e da Rio Grande Energia S.A em
2003 e 2007 fizeram com que ndo se procedesse
a corregao do imobilizado nos respectivos anos.
As reavaliagdes ocorreram proximo ao fim do
exercicio e expressavam, conforme notas expli-
cativas da companhia, o valor de mercado na
moeda de tais anos, ndo havendo, por conse-
guinte, necessidade de corrigi-los. O ativo imo-
bilizado corrigido no ano da reavaliacao passou
a ser equivalente ao custo histdrico e também
alterou o patrimonio liquido em moeda pre-
sente (reserva de reavaliagdo).

Outro aspecto que releva ser mencionado
é que nem todas as empresas amostrais ja esta-
vam constituidas em 1995. As empresas que fo-
ram constituidas apds esse periodo tiveram a
analise dos efeitos a partir do ano em que houve
a constituicao.

4 RESULTADOS

Para apresentagdo dos resultados, optou-
-se por demonstrar analiticamente, para cada
empresa, qual a diferenga percentual existente
entre os valores histéricos/nominais e os valo-
res corrigidos/efetivos, de 2009, por este ano
carregar a diferenca acumulada desses catorze
anos (ou desde a constituigdo das empresas, se
posterior a 1995).

Essa diferenca foi calculada com a divisao
dos valores corrigidos, de acordo com a meto-
dologia exposta, pelos valores histéricos ex-
pressos nas demonstragdes publicadas. Por
exemplo, enquanto o ativo imobilizado da AES
Sul Distribuidora Gaticha de Energia S.A. exibe
um ativo corrigido de R$ 1.603.218, seu valor a
custo histérico é de R$ 975.700, havendo uma
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diferenga percentual de 64,31%. Os resultados
para todas as empresas e para todas as contas
estdo demonstrados no Quadro 2.

Conforme pode ser observado, mesmo
que, durante os catorze anos nenhum triénio
tenha alcancado o patamar de 100% de infla-
¢do, a diferenca existente entre os ativos a custo
histérico e a custo histérico corrigido, entre pa-
trimonio liquido a custo histérico e a custo his-
torico corrigido, entre resultado do exercicio
nominal e efetivo, e entre ROE nominal e efe-
tivo é relevante.

Para o ativo imobilizado, o resultado mais
proximo entre o valor a custo histdrico e a custo
histérico corrigido incidiu na Eletropaulo Me-
tropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A., com
9,80%, e a maior diferenga ocorreu na Amazo-

nas Distribuicao de Energia S.A., com 81,79%.
Ressalta-se que a pequena diferenca existente
entre os valores da Eletropaulo origina-se da re-
cente reavaliacdo (2007) em seus ativos imobili-
zados. De um modo geral, ao evidenciar que os
valores histdricos estiveram, em média, 37,79%
subestimados, percebe-se que usar as informa-
¢Oes dispostas nas demonstragdes contabeis re-
duziria a base de calculo para apuracdo das tari-
fas. O uso alternativo do valor de mercado sina-
lizava que os valores contabeis (de catorze anos
anteriores) ndo condiziam aos investimentos
estritamente necessérios a prestagdo dos servi-
¢os. Na atualidade, a situagao é distinta, pois a
adocdo do ICPC 01 substituiu o ativo imobili-
zado por ativos tangiveis e/ou financeiros que
representam o direito da concessdo e a base dos

Quadro 2 - Comparacao dos valores histéricos/nominais com efetivos/corrigidos em 2009.

Diferenga Diferenca Diferenca .
percentual no percentual no percentual DA
Ativo Imobi- Patrimoénio no Resultado percentual

lizado Liquido Liquido no ROE
AES Sul Distribuidora Gaticha de Energia S.A. 64,31% 56,58 % -53,93% -71,08%
Amazonas Distribuidora de Energia S.A. 81,79% 142,47%* -43,80% -64,98 %
Bandeirante Energia S.A. 46,51% 48,92% -22,64% -47,94%
CEB Distribuicéo S.A. 60,07 % 75,88% 8,53% -38,34%
CELESC Distribuicédo S.A. 48,03% 36,31% -67,16% -76,02%
CELG Distribuigdo S.A. 13,03% 142,47%* -40,12% -70,07%
CEMIG Distribuicéo S.A. 14,39% 15,96% -6,20% -18,16%
Centrais Elétricas Matogrossenses S.A. 13,13% 11,05% -9,90% -18,86%
Centrais Elétricas Para S.A. 14,24% 11,25% -16,48% -24,77%
Cia Energgética do Rio Grande do Norte 35,30% 21,48% -12,67% -28,01%
Companhia Energética do Ceara 50,60% 49,35% -9,31% -39,23%
Companhia Energética do Maranhao 29,41% 54,58 % -2,91% -38,47 %
Companhia Estadual de Distribuicao de Energia Elétrica 13,49% 4,45% -26,69% -31,90%
Companhia Paulista de Forca e Luz - CPFL 63,99% 80,70% -16,03% -53,75%
Companhia Piratininga de Forca e Luz 38,16% 52,29% -5,38% -37,49%
COPEL Distribuigdo S.A. 64,80% 36,46% -38,15% -55,06%
gllzt.ropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo 9,80% 11,89% 3,39% 5,51%
Empresa Energética de Mato Grosso do Sul S.A. 45,92% 35,51% -60,43% -71,91%
Energisa Paraiba - Distribuidora de Energia S.A. 38,58 % 26,13% -13,84% -30,44 %
Rio Grande Energia S.A. 10,19% 6,80% -13,14% -17,75%

* Valores limitados a inflagdo acumulada nos 14 anos de 142,47 %.
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valores das tarifas encontra-se nas demonstra-
¢Oes elaboradas pela contabilidade regulatéria.

A diferenca existente entre o patrimonio
liquido a custo histérico e a custo corrigido, por
sua vez, abrange a faixa de 4,45%, na Compa-
nhia Estadual de Distribuicao de Energia Elé-
trica, a 142,47% (limite de inflagdo dos catorze
anos) na Amazonas Distribuicdo de Energia
S.A. e na CELG Distribuicdo S.A (empresas que
exibiram prejuizos recorrentemente). Ao cons-
tatar que, em média, as diferencas foram de
35,31% e rememorar a pauta de Martins (2004)
que no longo prazo o fundamental é a correcao
monetaria do patriménio liquido, percebe-se
que a exposicdo de valores histéricos se olvida
que o capital investido em tempos atrds nao
condiz com o atual capital investido necessério
a prestacao de servigos.

Para o resultado do exercicio, com excegao
da Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo
Paulo S.A. e da CEB Distribuicdo S.A., todos os
resultados corrigidos foram inferiores aos resulta-
dos nominais, abrangendo a faixa de -291%, na
Companhia Energética do Maranhao, a -67,16%,
com a CELESC Distribui¢do S.A. No que tange ao
ROE, salienta-se que todos os ROE nominais estdo
excessivamente maiores do que os ROE efetivos.
A menor diferenca foi encontrada na Eletropaulo
Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A,
-5,51%, e a maior na CELESC Distribuicdo S.A.,
-76,02%. A verificagao das diferencas do lucro e do
ROE sdo reveladoras, ao passo que mostram que a
avaliacdo do desempenho global da empresa é in-
verdadeira e exibe rentabilidades maiores do que
realmente sdo. A comparacdo do ROE nominal
com o ROE efetivo evidencia inclusive que grande
parte das empresas da amostragem parece pos-
suir taxas de retorno bastante atrativas, quando,
efetivamente, sdo bem menores.

4.1 Teste Estatistico

Os testes estatisticos favorecem uma ex-
posicao mais objetiva das diferencas existentes
entre os valores a custo histérico/nominal e os
valores a custo corrigido/efetivo, pois permi-
tem comparar os grupos e identificar se os mes-
mos foram ou nado extraidos de populacdes com
médias iguais (Favero et al., 2009).

Para identificar se o teste estatistico a com-
parar os dois grupos (grupo de informacdes a
custo histérico/nominal e grupo de informacdes
a custo corrigido/efetivo) deveria ser paramé-
trico ou ndo paramétrico, testou-se a normali-
dade das varidveis, mediante o teste Shapiro-
-Wilk. Esse teste foi selecionado por ser indicado
quando as amostras contém quantidade inferior
a 30 e, no presente estudo, cada ano continha 20
empresas. A aplicacdo do teste Shapiro-Wilk re-
velou a ndo normalidade das varidveis amos-
trais e impediu a execucao de testes paramétri-
cos que, segundo Stevenson (1981), se submetem
a certas restri¢des, como a distribuicdo normal
das populagdes e a igualdade de variancia.

Dessa forma, buscaram-se testes ndo pa-
ramétricos que comparassem duas amostras
emparelhadas. Os testes que comparam amos-
tras emparelhadas confrontam observacdes de
uma mesma populacdo em distintas situagdes,
como, por exemplo, a caracteristica de um indi-
viduo antes e depois de um tratamento (Bussab
& Moretin, 1987) e os valores das demonstra-
¢des contabeis antes e depois da correcdo dos
efeitos da inflacdo. Favero et al. (2009) indicam
os testes de Wilcoxon e de sinais para comparar
médias de amostras emparelhadas de variaveis
ao menos ordinais se os pressupostos do teste
paramétrico nao forem encontrados.

O teste de Wilcoxon compara as diferen-
cas entre os grupos emparelhados, conside-
rando sua magnitude. Primeiramente, o teste
apura as diferengas entre cada par de observa-
coes. Em seguida, todas as diferencgas apuradas
tém a si atribuidas postos (diferengas sao colo-
cadas em ordem crescente). Posteriormente,
identifica-se cada posto pelo sinal + (positivo) e
- (negativo), segundo a diferenca que ele repre-
senta. Na sequéncia, determina-se a menor das
somas de postos de mesmo sinal e, por fim,
abate-se do ntiimero de pares a quantidade de
Zeros, ou seja, 0s pares para os quais a diferenga
foi zero (Martins, 2001).

A légica do teste de Wilcoxon é que a hi-
potese nula seja aceita se as condi¢des dos gru-
pos forem consideradas iguais, o que ocorre
quando as somas dos postos positivos e negati-
vos sdo aproximadamente iguais. O teste deter-
mina se a soma dos postos escolhida difere ou
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nao da soma esperada (Stevenson, 1981). Se o p-
-valor apurado com a aplicagdo do teste é supe-
rior ao nivel de significancia definido, aceita-se a
hipétese nula e presume-se que os dois grupos
apresentam médias iguais, ou seja, que ndo ha
distin¢ao entre as informagdes sem e com a con-
sideragdo do efeito inflacionario. Em contraposi-
¢do, se o p-valor apurado é inferior ao nivel de
significancia estabelecido, rejeita-se a hipétese
nula e afere-se que os dois grupos ndo apresen-
tam médias iguais e que as informagdes conta-
beis historicas e nominais sdo diferentes das in-
formacdes contabeis corrigidas e efetivas.

O teste de sinais é semelhante ao teste de
Wilcoxon, pois aponta as diferengas positivas e
negativas dos dados emparelhados, no entanto,
nao avalia a questdo da magnitude das diferen-
cas, apenas suas direcOes (positivas ou negati-
vas). A comparacao da proporcao das diferen-
cas esperadas a proporcdo das diferengas ob-
servadas atribui o resultado ao teste e, de
maneira analoga ao teste de Wilcoxon, se o p-
-valor é superior ao nivel de significancia defi-
nido, aceita-se a hip6tese nula e infere-se que os
grupos emparelhados apresentam médias
iguais, ou seja, que ndo ha diferenca entre os
valores a custo histérico/nominal e os valores a
custo corrigido/efetivo, enquanto que se o p-
-valor é inferior ao nivel de significAncia esta-
belecido, rejeita-se a hipétese nula e constata-se
que os grupos emparelhados apresentam mé-
dias distintas, havendo distin¢do entre os valo-
res a custo histérico/nominal e os valores a
custo corrigido/ efetivo.

Os testes estatisticos foram realizados me-
diante transcricdo dos dados dos valores sem e
com o efeito da inflacdo da planilha do Excel
para o software SPSS versao 19. No referido sof-
tware, os dados foram agrupados de acordo
com a natureza (ativo imobilizado, patrimonio
liquido, resultado liquido e ROE) e com o ano.
Organizados, procedeu-se, a cada ano e a cada
conta, a testes que visavam verificar se a média
das contas nominais/histéricas era igual a mé-
dia das contas efetivas/corrigidas. O nivel de
significincia a escolhido foi de 0,05. Seguem
abaixo as hipé6teses adotadas:

H, = As médias dos valores nominais/
histéricos sao iguais as médias dos valores efeti-
vos/corrigidos

H, = As médias dos valores nominais/his-
toricos sdo diferentes das médias dos valores
efetivos/corrigidos.

4.1.1 Resultados do Teste Estatistico

Os resultados obtidos com a aplicagao dos
testes estatisticos de Wilcoxon e de sinais, a par-
tir de 1997, estao expostos no Quadro 3.

Conforme pode ser observado, o ativo imo-
bilizado e o patrimoénio liquido apresentaram, em
todos os anos, o p-valor abaixo do a 0,05, indu-
zindo a rejeicao da hipotese nula (H,) que a média
dos valores sem a correcdo ¢ estatisticamente igual
a média dos valores com a correcdo e a conclusao
de que houve alteracdes significativas nos valores
corrigidos em relagdo aos valores histéricos.

Quadro 3 - Resultados dos testes estatisticos Wilcoxon e sinais.

Conta p-valor 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ativo Imo- Sinais 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
bilizado ~ Wilcoxon 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Patriménio Sinais 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Liquido Wilcoxon 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Resultado Sinais 0,057 0,013 0,013 0,057 0,302 0,302 0,096 0,031 0,004 0,000 0,041 0,041 0,000
Liquido Wilcoxon 0,019 0,022 0,011 0,084 0,173 0,191 0,286 0,006 0,027 0,000 0,057 0,014 0,001
ROE Sinais 0,388 0,065 0,092 0,267 0,118 1,000 0,000 0,004 0,004 0,004 0,003 0,000 0,000
Wilcoxon 0,164 0,072 0,025 0,575 0,569 0,842 0,001 0,009 0,001 0,098 0,014 0,000 0,000
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No que concerne ao resultado liquido
pode-se verificar que a maior parte dos anos
estd com o p-valor inferior ao a 0,05, permi-
tindo, com excecdo dos anos 1997 (sinais), 2000
a 2003 (sinais e Wilcoxon) e 2007 (Wilcoxon), re-
jeitar H,e admitir que a média do resultado no-
minal é diferente da média do resultado efetivo.

O ROE exibe uma situagdo bastante simi-
lar ao resultado liquido, onde a maior parte dos
anos esta com o p-valor inferior ao a 0,05, fa-
zendo, com excecdao dos anos 1997, 1998, 2000,
2001 e 2002 (sinais e Wilcoxon), 1999 (sinais) e
2006 (Wilcoxon) ndo aceitar que a média do
ROE nominal é igual a média do ROE efetivo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Voltando ao ponto de partida, para res-
ponder a questdo que origina esta pesquisa,
onde é perguntado “qual o efeito existente no
ativo imobilizado, no patrimonio liquido, no re-
sultado do exercicio e no ROE em empresas de
distribuicdo de energia elétrica apds catorze
anos sem o reconhecimento da inflacdo?”, é
apresentado o Quadro 2, que demonstra, pro-
porcionalmente a diferenca existente entre os
valores historicos/nominais e corrigidos/ efeti-
vOs nesses catorze anos sem o reconhecimento
da inflacdo. Além de descrever essas diferencas,
cabe mencionar que foi estatisticamente com-
provado que esses efeitos tornam os valores his-
téricos/nominais diferentes dos valores corrigi-
dos/efetivos.

Desse modo, percebe-se que, mesmo que
nenhum triénio tenha alcangado ou superado o
patamar de inflagdo acumulada de 100% (des-
considerando o periodo pré Plano Real), as de-
monstragdes contabeis expressas tais como es-
tdo hoje, estdo incompletas e distorcidas. Nesse
sentido, adverte-se que a luz da primazia da
esséncia sobre a forma ha, na Resoluc¢ido do CFC
900/01 e na IAS 29, um problema de julga-
mento, isto é, considerar que a economia de um
pais é hiperinflacionaria e carece da correcao
dos efeitos da inflacdo, apenas se atingir 100%
de inflacdo acumulada ou se atender as outras
condicdes, que sdo tdo ou mais restritivas.

Ademais, a demonstracao dessa incom-
pletude e distor¢do aponta o provavel motivo

pelo qual a ANEEL - Agéncia Nacional de Ener-
gia Elétrica nao fazia uso dos valores de ativos
contabilmente registrados, mas, sim, do valor
do custo de reposicdo para determinar as tarifas
que as concessiondrias podem cobrar no mer-
cado cativo.

Com relagdo ao patrimonio liquido, subli-
nha-se a exibi¢do de valores totalmente incom-
pativeis com a moeda presente, ratificando que,
em verdade, nenhuma conta patrimonial ndo
monetaria estd retratando os valores que real-
mente se propde a mostrar. Tanto o resultado
do exercicio como o ROE mostram uma supera-
valiagdo do desempenho, ao passo que todos os
valores efetivos sao inferiores aos valores nomi-
nais. O resultado liquido demonstra que a valor
histérico a apuragdo é incompleta, pois olvida
que s6 ha lucro apds a manutengdo do valor real
do patrimonio na empresa. O ROE, por sua vez,
comprova que a utilizacdo da moeda histérica
exprime retornos por demais atrativos, quando
na realidade ndo passam de medianos.

Deve-se ressaltar que o presente estudo
apresenta limitacdes e restricdes. Uma primeira
restricao refere-se a metodologia adotada para
calcular os efeitos inflacionarios nesses anos. A
metodologia abordou apenas a corregao inci-
dente sobre o ativo imobilizado, principal com-
ponente do ativo permanente das empresas da
amostra, e sobre o patrimoénio liquido, ou seja,
nao abrangeu a correcdo que incidiu sobre to-
dos os itens ndo monetarios. A metodologia
partiu ainda de premissas, com o fim de chegar
a valores aproximados, ndo sendo possivel apu-
rar aos valores exatos pela inacessibilidade aos
dados internos, tais como, por exemplo, a data
em que houve a compra ou a baixa de cada ativo
imobilizado.

Outro apontamento que merece ser desta-
cado é a utilizagdo de percentuais para mostrar
a comparacao de dois valores. A sua utilizacao
permite demonstrar diferencas existentes; no
entanto, porcentagens de alta magnitude po-
dem aparecer por problemas de escala, onde,
por exemplo, um valor muito pequeno, com
pouca variacdo, pode sofrer uma variacao per-
centual deveras elevada.

Salienta-se ainda que a adogdo da ICPC
01, que eliminou a infraestrutura em servigo do
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ativo imobilizado das demonstracbes contabeis
societarias, modificou a situagdo base de estudo.
A proposicdo de alterar as demonstracées con-
tabeis histéricas por demonstragdes contabeis
corrigidas para melhorar a qualidade e a rele-
vancia da informagdo ndo mais se aplica ao
ativo imobilizado, que ora inexiste e deu lugar a
ativos financeiros e intangiveis ja registrados a
valor de mercado. Nesse contexto, sugere-se
que futuros estudos usem metodologia similar
para auferir os valores dos ativos imobilizados e
mensurar agora as diferencas existentes entre os
seus valores e os valores expressos nos balangos
construidos pela contabilidade regulatéria. Essa
comparacao permite trazer a luz uma ideia mais
completa da diferenca entre os ativos a pregos
de mercado e a custo corrigido, e salientar a im-
perfeicdo que as demonstracdes contabeis a
custo histérico exibiam.
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