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RESUMO

O fim da obrigatoriedade da correção monetária das demonstrações contábeis brasileiras, desde 1996, fez com 
que as empresas deixassem de reconhecer os efeitos da inflação. De acordo com o IPCA, índice que reflete 
a oficial inflação brasileira, a inflação acumulada de janeiro de 1996 a dezembro de 2009 ultrapassou 140%. 
O setor de energia elétrica, no que tange à distribuição, interessantemente, não fazia uso dos valores a custo 
histórico do ativo imobilizado de suas demonstrações contábeis para determinação das tarifas, mas, sim, dos 
valores de mercado. Nesse sentido, o presente estudo buscou investigar o efeito do não reconhecimento da 
inflação nas empresas de distribuição do setor de energia elétrica, não só no ativo imobilizado, como também 
no patrimônio líquido, no resultado do exercício e no ROE (Return on Equity).  Foi evidenciada a magnitude 
percentual das diferenças em 2009 e verificado, mediante testes estatísticos, que os valores históricos e nominais 
são significativamente diferentes dos valores corrigidos. Com as constatações do estudo, pode-se ressaltar que 
as demonstrações contábeis das empresas de distribuição de energia elétrica expressas sem correção monetária 
exibiram valores incompletos e distorcidos e apontar um dos prováveis motivos pelo qual os valores históricos 
dos ativos imobilizados não eram considerados para determinar as tarifas.

Palavras-chave: Inflação. Empresas de Distribuição de Energia Elétrica. Correção Monetária. 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.

Keywords: Inflation. Distributors of electrical energy. Indexation. Energy rates.
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1 INTRODUÇÃO

No Brasil, os efeitos da inflação na conta-
bilidade têm sido analisados sob diversas pers-
pectivas, abrangendo desde os elementos iso-
mórficos, que contribuíram para o processo de 
desinstitucionalização das práticas de correção 
monetária (Rezende, 2009), até as consequên-
cias por não serem considerados os efeitos da 
inflação na análise de demonstrações contábeis 
(Salotti et al., 2006). 

O reconhecimento dos efeitos inflacioná-
rios mostra-se útil para manter a comparabili-
dade das demonstrações contábeis ao longo do 
tempo e para registrar um fato econômico real 
que visa preservar a essência econômica do ca-
pital investido (Iudícibus et al., 2010). Se itens 
monetários são demonstrados em termos de 
moeda com poder aquisitivo da data do ba-
lanço, os itens não monetários também o deve-
riam ser. Numa rápida constatação dos efeitos 
de perda de poder aquisitivo da moeda, o 
IPCA, entre 1996 e 2009, revelou uma inflação 
acumulada que remonta a 142,47% (IBGE, 2010) 
e itens não monetários, 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 distribuição de 
energia elétrica não usavam os valores a custo 
histórico do ativo imobilizado de suas demons-
trações contábeis societárias para determinação 
das tarifas, mas, sim, os valores de mercado. 
Diante do exposto, a inquietação por descobrir 
se os ativos imobilizados históricos eram equi-
valentes aos ativos imobilizados corrigidos, es-
tendida ao patrimônio líquido ao resultado do 
exercício e ao ROE (Return on Equity) originou a 
pesquisa e suscitou a seguinte questão: Qual o 
efeito existente no ativo imobilizado, no patri-
mônio líquido, no resultado do exercício e no 
ROE em empresas distribuidoras de energia 
elétrica após catorze anos sem o reconheci-
mento da inflação?

Tal pesquisa justifica-se por trazer, empi-
ricamente, evidências da distorção das demons-
trações contábeis no setor de energia elétrica, 

após o não reconhecimento de catorze anos de 
inflação, além de apontar um provável motivo 
pelo qual a Agência Nacional de Energia Elé-
trica [ANEEL] não fazia uso dos valores dos ati-
vos imobilizados contabilmente registrados 
para determinar as tarifas no mercado cativo. 
Ressalta-se que a adoção do ICPC 01 (Interpre-
tação Técnica do Comitê de Pronunciamentos 
Contábeis 01), correlata nacional à IFRIC 12, 
modificou, a partir de 2010, as demonstrações 
contábeis societárias das empresas distribuido-
ras de energia elétrica, ao passo que substituiu 
os ativos imobilizados por ativos financeiros e 
intangíveis, representados pelo valor de mer-
cado. As tarifas passaram, a partir de então, a 
ser determinadas em consonância aos valores 
registrados no conjunto de demonstrações con-
tábeis regulatórias, que seguem normas prescri-
tas pela ANEEL.

2 REFERENCIAL TEÓRICO

2.1 A inflação e as Demonstrações 
Contábeis

Kandir (1989) defende que a inflação con-
siste em um problema macroeconômico, em 
que ocorre um crescimento sustentado do nível 
geral de preços. Famá (1980) afirma que a infla-
ção é um fenômeno de perda monetária que 
corrói o poder aquisitivo da moeda e distorce os 
valores de lucro e de patrimônio líquido. 

Santos e Nossa (1997) argumentam que as 
demonstrações contábeis são produtos gerados 
pela contabilidade com o objetivo de transmitir 
aos usuários informações que reflitam, com a 
máxima fidelidade, o desempenho econômico-
-financeiro da empresa e que a apresentação das 
demonstrações contábeis com a ausência de re-
conhecimento dos efeitos da inflação certamente 
oferece informações com perda de qualidade e 
de utilidade. Segundo Ambrozini (2006), a des-
consideração dos efeitos inflacionários nas de-
monstrações contábeis é capaz de alterar o re-
sultado apurado em determinado período e de 
enviesar uma série de importantes indicadores 
utilizados na análise de empresas.

O CFC, em sua Resolução 750/93, ora 
atua lizada pela 1.282/10, por meio do Princípio 
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da Atualização Monetária, já mencionava que 
“os efeitos da alteração do poder aquisitivo da 
moeda nacional devem ser reconhecidos nos re-
gistros contábeis mediante o ajustamento da ex-
pressão formal dos valores dos componentes 
patrimoniais”, só que, em sua Resolução 900/01, 
determinou que a aplicação desse princípio seja 
apenas compulsória quando a inflação acumu-
lada no triênio for de 100% ou mais. Tal percen-
tual também era o considerado pelo FASB (pre-
cursor inicial da alíquota) e pela ONU.  Nesse 
sentido, um ponto que merece destaque, quando 
o assunto envolve os efeitos inflacionários, é a 
IAS 29 – Demonstrações Contábeis em Econo-
mias Hiperinflacionárias, ainda pendente de re-
gulamentação pelo CPC, que considera uma 
economia hiperinflacionária quando certas ca-
racterísticas qualitativas e quantitativas estão 
presentes, incluindo a taxa de inflação acumu-
lada igual ou superior a 100% em um período 
de três anos. 

O problema que se coloca em foco, tanto 
na Resolução do CFC quanto em uma eventual 
adoção da IAS 29, é a relevância dos efeitos in-
flacionários nas demonstrações contábeis de 
empresas ainda que a inflação acumulada não 
alcance o patamar dos 100% no período estabe-
lecido. Silva (1992), ao discutir os efeitos da in-
flação e, mais especificamente, entre a inflação 
geral e os preços específicos, destaca que, no 
longo prazo, as variações específicas existentes 
em ambientes econômicos com inflação redu-
zida persistem e que as influências desses fatos 
em relatórios contábeis são marcantes.

Santos (2002), por exemplo, demonstrou 
os efeitos da inflação não representados em de-
zesseis grandes empresas brasileiras, no triênio 
1996-1998, ao comparar seus resultados com e 
sem correção monetária. Nesse período, a infla-
ção acumulada pelo IPCA estava em apenas 
17,19%, ou seja, abaixo de 100%, e, mesmo as-
sim, as diferenças entre os valores históricos e 
corrigidos abrangeram a faixa de -2,3% a +791%. 
Szüster et al. (2005) constataram que é grande a 
materialidade do impacto do não reconheci-
mento do efeito inflacionário e de sua distorção, 
ao trazerem o exemplo da Companhia Vale do 
Rio Doce que, em 31/12/2003, possuía o valor 
do Patrimônio Líquido pela correção monetária 

de R$ 31,2 bilhões e pela legislação societária de 
R$ 14,9 bilhões e um lucro líquido corrigido R$ 
1 bilhão superior ao lucro histórico. 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 inflação. 

2.1.1 Correção monetária

Para salvaguardar a informação contábil 
da deterioração da moeda, usava-se a correção 
monetária. A correção monetária foi instituída 
nas demonstrações contábeis no Brasil, de forma 
facultativa, a partir de 1944, com o Decreto Lei 
n° 5.844/43, e tornou-se obrigatória em 1964 
com a lei 4.357/64. Originalmente, a Lei 4.357/64 
previa apenas a correção do ativo imobilizado e 
a contrapartida em reserva (Geron, 2008). Alte-
rações surgiram e um grande passo foi dado 
com a lei 6.404/76, quando foi determinado que 
tanto o ativo permanente como o patrimônio lí-
quido deveriam ser corrigidos, refletindo o lu-
cro líquido e, até mesmo, a apuração do imposto 
de renda.

A correção do ativo permanente e do pa-
trimônio líquido foi denominada Correção Mo-
netária do Balanço (CMB) e, de uma forma sim-
plificada, promovia o reconhecimento dos efei-
tos da inflação em todos os ativos e passivos 
(Gabriel et al., 2003). O efeito da correção 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 patrimônio 
líquido, ou seja, o efeito da inflação sobre grande 
parte dos itens monetários. Os itens monetários 
são itens patrimoniais atrelados a uma quanti-
dade específica de moeda que geram perdas 
(ativos) ou ganhos (passivos) quando ficam ex-
postos à inflação e ganhos (passivos) ou perdas 
(passivos) quando expostos à deflação. Desta-
cam-se como principais exemplos as disponibi-
lidades, as contas a pagar e as contas a receber. 
Os itens não monetários, por sua vez, são repre-
sentados pelos itens patrimoniais que não se ex-
põem à inflação, como, por exemplo, os esto-
ques e os ativos permanentes.

Buscando transcender algumas restrições 
da simplificada CMB, como o não reconheci-
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mento do efeito inflacionário sobre itens não 
monetários classificados fora do ativo perma-
nente (i.e., estoques) e o não ajuste a valor pre-
sente dos valores a receber e a pagar (Feitosa, 
2002), surgiu a Correção Monetária Integral 
(CMI), em que todos os itens das demonstra-
ções contábeis classificados como não monetá-
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 utilização de qualquer sistema de correção 
monetária de demonstrações contábeis, tanto a 
CMB como a CMI, a partir de 1º de janeiro de 
1996 e proibiu, que, a partir de então, as empre-
sas reconhecessem o efeito da inflação nas suas 
demonstrações contábeis.

2.2 Setor de Energia Elétrica

O crescente uso da energia elétrica, apre-
sentado no começo do século XX, justificou os 
primeiros movimentos de regulamentação 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 
concessão dos serviços de eletricidade destina-
dos a serviços públicos federais. A firmação de 
contratos e regulamentação aos concessioná-
rios, todavia, ocorria no âmbito dos estados e 
municípios. No começo da década de 1930, o 
Decreto 24.643, de 10 de julho de 1934, formali-
zou um novo arcabouço regulatório, denomi-
nado Código de Águas, e materializou o pro-
jeto intervencionista na gestão de energia elé-
trica, ao transmitir à União a competência de 
legislar e outorgar concessões de serviços pú-
blicos de energia elétrica. A nova política seto-
rial também determinou que a tarifa fosse fi-
xada na forma de serviço pelo custo, para ga-
rantir ao prestador do serviço a cobertura das 
despesas de operação e das cotas de deprecia-
ção e a justa remuneração do capital investido 
(Gomes et al., 2012).

Em 1957, foi instituída a Reserva Global 
de Reversão (RGR) pelo Decreto nº 41.019, para 
que a União dispusesse de recursos para pro-
mover a expansão dos serviços de energia elé-

trica e para reverter bens não amortizados ou 
retomar unilateralmente a concessão. Na prá-
tica, a RGR tem sido adotada como fonte de re-
cursos para financiar o setor elétrico (Montal-
vão, 2009). Segundo a ANEEL (2012c), essa re-
serva é hoje usada para melhorar os serviços e 
assegurar os projetos de universalização de 
energia elétrica. Os aportes deste encargo tam-
bém são direcionados às obras de expansão do 
sistema elétrico, como a revitalização de par-
ques térmicos e aquisição de medidores e tele-
comandos para subestações.

Posteriormente, a Lei 5.655, de 20 de maio 
de 1971, impôs à União a responsabilidade de 
garantir a remuneração a todas as concessioná-
rias de energia, entre 10% e 12% do capital in-
vestido, determinando uma regulação de tarifas 
pelo custo do serviço. As diferenças entre a re-
muneração legal e a remuneração real eram 
contabilizadas na Conta de Resultados a Com-
pensar (CRC). As concessionárias que tivessem 
rentabilidade real superior a 12% aportavam o 
excedente à CRC e esses recursos eram usados 
para financiar o montante que a União teria que 
pagar para concessionárias com rentabilidade 
inferior a 10% (Montalvão, 2009). 

Apesar de estabelecer a garantia de remu-
neração, as disparidades no custo de geração e 
de distribuição entre as diversas regiões do Bra-
sil não foram eliminadas. As concessionárias 
que operavam em regiões desenvolvidas conse-
guiam diluir o custo do seu serviço por um nú-
mero de consumidores muito maior que as con-
cessionárias de mercados incipientes. Nesse 
contexto, em 1974, o governo instituiu a equali-
zação tarifária (Decreto-Lei 1.383), que buscou 
estabelecer tarifas iguais em todo o território 
nacional, ajustando a remuneração de todas as 
concessionárias por meio da transferência de re-
cursos, em que os recursos excedentes das em-
presas superavitárias eram transferidos para as 
empresas deficitárias, por meio da Reserva Glo-
bal de Garantia (RGG) (Montalvão, 2009).

Mesmo com essas intervenções, no final 
da década de 1980, o futuro da indústria da ele-
tricidade no Brasil estava ameaçado, pois as em-
presas de energia elétrica estavam fortemente 
descapitalizadas e endividadas. Surgiu, por-
tanto, a necessidade de reformular o arcabouço 
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jurídico para que o capital privado pudesse au-
mentar sua participação no setor. Para lograr 
esse intento, as principais premissas e conse-
quente legislação criada nas décadas de 1980 e 
1990 foram: desequalização tarifária e realismo 
tarifário quando possível; concorrência onde 
possível e regulação onde necessária; regulação 
pelo preço, com incentivos à eficiência das con-
cessionárias e garantia de equilíbrio econômico-
-financeiro dos contratos de concessão; e desver-
ticalização do setor em segmentos de geração, 
transmissão e distribuição (Montalvão, 2009).

Em 1995, a Lei 8.987, de 13 de fevereiro, 
dispôs sobre o regime de concessão e prestação 
de serviços públicos e, em 1996, um marco ocor-
reu no setor de energia, quando a Lei 9.427, ins-
tituiu a Agência Nacional de Energia Elétrica 
(ANEEL). A ANEEL é uma autarquia sob re-
gime especial (Agência Reguladora) vinculada 
ao Ministério de Minas e Energia com o objetivo 
de regular e fiscalizar a produção, a transmissão 
e a comercialização de energia elétrica, em con-
formidade com as políticas e Diretrizes do Go-
verno Federal.

Em consonância aos objetos de regulação 
e fiscalização da ANEEL, três grandes segmen-
tos compõem o setor de energia elétrica: a gera-
ção (produção), a transmissão e a distribuição 
(comercialização). A geração 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 transmissão compreende o con-
junto de linhas, subestações e demais equipa-
mentos que conduz a energia elétrica produzida 
nas usinas até as instalações (subestações) das 
companhias distribuidoras. A distribuição é en-
carregada que a energia elétrica chegue às insta-
lações do consumidor final.

No que tange especificamente à distribui-
ção, segundo a ANEEL (2012b), o Brasil atual-
mente possui 63 concessionárias do serviço pú-
blico de distribuição de energia elétrica e um 
conjunto de permissionárias (cooperativas de 
eletrificação rural, que se enquadram como per-
missionárias do serviço público de distribuição 
de energia elétrica).

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

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

A ANEEL considerou o método do custo 
de reposição a valor de mercado como o 
mais adequado aos princípios regulató-
rios, sobretudo no que refere ao equilí-
brio da relação entre concessionárias e 
consumidores. O fator determinante na 
escolha da ANEEL foi a coerência dos 
custos com os investimentos estrita-
mente necessários à prestação dos servi-
ços, denominados investimentos pru-
dentes, que devem ser remunerados 
pela tarifa.

Deve-se ressaltar, no entanto, que nem to-
das as tarifas são apuradas com base no ativo 
imobilizado. O mercado consumidor de distri-
buição de energia elétrica divide-se em dois 
grupos, que são o consumidor cativo e o consu-
midor livre. O consumidor cativo é aquele que 
não pode escolher o fornecedor e cuja energia 
elétrica recebida provém da distribuidora que 
detém o monopólio da sua região. 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-
dições do contrato, incluindo o preço da ener-
gia. O mercado livre de energia elétrica foi insti-
tuído 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 adequação dos valores 
dos imobilizados que estiveram constantes nas 
demonstrações societárias, sem reconhecimento 
da inflação, antes da adoção da ICPC 01, era 
questionável, visto que nem o órgão regulador 
os usava para determinação das tarifas no mer-
cado cativo. A adoção da ICPC 01, que se corre-
laciona à IFRIC 12, eliminou do ativo imobili-
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zado a infraestrutura utilizada na prestação 
do serviço e determinou a evidenciação do 
seu direito de uso. Essa evidenciação passou a 
ocorrer de três distintas formas: (1) se o risco 
da demanda for exclusivo do ente público, o 
direito de exploração é representado por um 
ativo financeiro; (2) se o risco da demanda for 
exclusivo da concessionária, é representado 
por um ativo intangível; e, (3) se o risco for 
compartilhado, o direito será repartido em 
um ativo financeiro e outro intangível (Suzart 
et al., 2012).

Em função dessas alterações, a ANEEL 
editou a Resolução n.º 396/2010, modificando o 
Manual de Contabilidade do Serviço Público 
de Energia Elétrica e instituindo a Contabili-
dade Regulatória. A principal diferença entre 
os modelos adotados pela ICPC 01 e pela Reso-
lução n.º 396/2010 diz respeito à manutenção 
da infraestrutura concedida como ativo imobi-
lizado na contabilidade regulatória (denomi-
nado imobilizado em serviço). Essa distinção 
ocorre, pois a infraestrutura concedida é consi-
derada um elemento importante para o cálculo 
da tarifa praticada no setor elétrico (Suzart et 
al., 2012). A ANEEL (2012d), em sua nota téc-
nica nº 391, de 24 de setembro de 2009, justifica 
porque preferiu atuar com essa distinção:

[...] No Brasil, embora a adoção das prá-
ticas contábeis internacionais por com-
panhias reguladas pela CVM, já estava 
previsto para ocorrer em 2010, a Lei 
11.638 antes citada, introduziu a obri-
gatoriedade de unificação dessas práti-
cas com as adotadas no Brasil, para to-
das as empresas a partir do exercício de 
2008, o que dificultará ainda mais a Fis-
calização da Gestão Econômica e Finan-
ceira da concessão, pois substitui a 
forma pela essência e simplesmente eli-
mina o ativo imobilizado vinculado à 
concessão do serviço público, e da 
forma que poderá vir a ser aplicado não 
representará a essência econômica do 
arcabouço legal regulatório tarifário, o 
que causará maior assimetria de infor-
mações junto ao mercado investidor e a 
sociedade em si.

3 METODOLOGIA

Para verificar se existiam diferenças entre 
os valores corrigidos e os valores históricos dos 
ativos imobilizados (que não eram usados para 
determinação de tarifas) existentes nas demons-
trações contábeis até 2009 e estender essa aná-
lise ao patrimônio líquido, ao resultado do exer-
cício e o ROE, foram realizados diversos proce-
dimentos que serão detalhados nesta seção. 

3.1 Seleção e Coleta dos Dados

A população contempla o conjunto de in-
divíduos ou objetos que apresentam determina-
das características em comum definidas para o 
estudo (Martins & Theóphilo, 2009). A popula-
ção desta pesquisa compreende todas as empre-
sas de distribuição de energia elétrica que pos-
suem demonstrações contábeis publicadas. Sua 
identificação ocorreu mediante acesso ao sítio 
da ANEEL e extração de todas as concessioná-
rias que têm contratos de distribuição vigentes 
(ANEEL, 2012a).

Para a demonstração empírica do não re-
conhecimento da inflação, extraiu-se uma amos-
tra, que nada mais é do que um subconjunto que 
busca representar da melhor forma possível 
toda a população. A amostragem utilizada nesta 
pesquisa é não probabilística, em que, segundo 
Fávero et al. (2009), a probabilidade de cada ele-
mento da população fazer parte da amostra não 
é igual. Para compor a amostra, foram seleciona-
das as vinte maiores concessionárias de distri-
buição de energia elétrica, em conformidade 
com a Revista Exame Melhores e Maiores 2010, 
ano base 2009. As vinte empresas que compõem 
a base amostral estão evidenciadas no Quadro 1:

Os dados foram coletados mediante con-
sulta ao banco de dados da Fundação e Instituto 
de Pesquisas Contábeis, Atuariais e Financeiras 
[FIPECAFI], que se situa no Departamento de 
Contabilidade e Atuária da Faculdade de Eco-
nomia, Administração e Contabilidade da Uni-
versidade de São Paulo e contempla as informa-
ções das maiores empresas do mercado brasi-
leiro, usadas na publicação da Revista Exame 
Melhores e Maiores, e de dados financeiros dis-
poníveis no sítio da CVM e/ou BOVESPA. Na 
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inexistência de dados das três bases, consultou-
-se eventualmente o endereço eletrônico das 
concessionárias para baixa dos arquivos de de-
monstrações financeiras na seção de relação 
com investidores.

Para cada uma das empresas foram ex-
traídos dados dos balanços patrimoniais, das 
demonstrações de resultado, das demonstra-
ções das origens e aplicações de recursos, das 
demonstrações de fluxo de caixa e das notas ex-
plicativas publicadas entre 1995 e 2009. Algu-
mas empresas disponibilizaram, após 1995, 
suas demonstrações voluntariamente corrigi-
das, como informação complementar; entre-
tanto, as demonstrações usadas para os cálcu-
los, por questões de comparabilidade, foram as 
não corrigidas, oficialmente publicadas. 

O efeito inflacionário foi especificamente 
analisado nas contas do ativo imobilizado (prin-
cipal representante do ativo permanente da 
amostra), do patrimônio líquido e do resultado 
do exercício. Restringiu-se à análise a esses tópi-
cos, pois, como Santos e Nossa (1997) mencio-
nam, a correção monetária está diretamente re-
lacionada ao ativo permanente e ao patrimônio 
líquido, com sua contrapartida no resultado. 
Martins (2004) ainda afirma que, no longo 
prazo, o fundamental é a correção monetária do 
patrimônio líquido, pois qualquer ativo produz 
alterações apenas temporárias no resultado e no 
patrimônio líquido, já que o que traz de atuali-
zação em um momento, traz em despesa em ou-
tro (pela depreciação, por exemplo). No longo 

prazo, a correção dos ativos não altera nem o 
lucro acumulado, nem o patrimônio líquido fi-
nal, exceto se trouxer ganhos e perdas reais com 
antecipação ou com a postergação de tributos. 

As notas explicativas foram verificadas 
para averiguar se houve alguma reavaliação do 
ativo imobilizado, já que a reavaliação era com-
pulsória no setor na contabilidade societária e 
hoje se restringe à contabilidade regulatória (a 
adoção da ICPC 01, a partir de 2010, extingue a 
infraestrutura do ativo imobilizado das conces-
sionárias, além de que a lei 11.638 veta a reavalia-
ção). A pesquisa revelou que cinco empresas fi-
zeram reavaliação de seus ativos imobilizados: 
CELG Distribuição S.A. (2005), Centrais Elétricas 
Matogrossenses S.A. (2001 e 2005), Centrais Elé-
tricas Pará S.A. (2001 e 2005), Eletropaulo Metro-
politana Eletricidade de São Paulo S.A. (1998 e 
2007) e Rio Grande Energia S.A. (2003 e 2007).

A taxa de inflação existente de 1995 a 2009 
também foi coletada. O índice inflacionário 
usado para o cálculo foi o IPCA (Índice Nacio-
nal de Preços ao Consumidor Amplo). O IPCA é 
calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia 
e Estatística [IBGE] desde 1979 e aponta, men-
salmente, a variação do custo de vida média das 
famílias com renda mensal entre um e 40 salá-
rios mínimos, residentes nas 11 principais re-
giões metropolitanas do país. O período de co-
leta de preços vai, em geral, do dia 1º ao dia 30 
de cada mês. Deu-se preferência ao IPCA, em 
detrimento ao IGP-M, indicado pela Resolução 
CFC 900/01, pois é considerado o índice que re-

Quadro 1 – Seleção de empresas.

Empresas

1 AES Sul Distribuidora Gaúcha de Energia S.A. 11 Companhia Energética do Ceará
2 Amazonas Distribuidora de Energia S.A. 12 Companhia Energética do Maranhão

3 Bandeirante Energia S.A. 13 Companhia Estadual de Distribuição de Energia 
Elétrica

4 CEB Distribuição S.A. 14 Companhia Paulista de Força e Luz - CPFL
5 CELESC Distribuição S.A. 15 Companhia Piratininga de Força e Luz
6 CELG Distribuição S.A. 16 COPEL Distribuição S.A.

7 CEMIG Distribuição S.A. 17 Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de São Paulo 
S.A.

8 Centrais Elétricas Matogrossenses S.A. 18 Empresa Energética de Mato Grosso do Sul S.A.
9 Centrais Elétricas Pará S.A. 19 Energisa Paraíba - Distribuidora de Energia S.A.

10 Cia. Energética do Rio Grande do Norte 20 Rio Grande Energia S.A.
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flete a inflação oficial, usado como referência 
pelo Banco Central para estabelecer as metas de 
variações de preço no país. Por fim, coletaram-
-se as alíquotas de imposto de renda e de contri-
buição social do lucro líquido 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 inflação (IPCA) e as alíquotas 
tributárias foram transferidos a uma planilha 
Excel, em que os cálculos foram feitos. 

Após essa etapa, foram verificadas quais 
mutações publicadas ocorriam de um ano para 
o outro, a saber: ativos imobilizados baixados 
ou adquiridos; variações na depreciação acu-
mulada, derivada principalmente de baixas em 
ativos imobilizados; parcelas do patrimônio lí-
quido distribuídas ou captadas. Ressalte-se que 
o procedimento adotado no que se refere às re-
feridas movimentações (do ativo imobilizado e 
das mutações patrimoniais) foi aproximativo, 
capturando-se as diferenças entre um ano e ou-
tro no balanço, com base nos dados publicados 
e não em informações complementares que po-
deriam revelar os valores reais dessas movi-
mentações, tendo em vista a indisponibilidade.

Estando todos os dados publicados devi-
damente segregados, passou-se a calcular o 
efeito da inflação a que, a cada ano, estiveram 
sujeitas as empresas da amostragem. Para esse 
cálculo, primeiramente, verificou-se qual re-
ceita teria sido lançada pela correção do ativo 
imobilizado inicial (obtido pela multiplicação 
entre o ativo imobilizado do ano anterior e a 
taxa da inflação do ano) e pelas variações de 
imobilizado ocorridas no ano (essas calculadas 
com a taxa média de inflação do ano, partindo-
-se do pressuposto de que as aquisições e/ou 
vendas ocorreram ao longo do ano); foram, 
também, calculadas a correção sobre a despesa 
de depreciação do ano (obtida pela diferença 
entre a despesa de depreciação publicada e o 
valor que caberia à despesa de depreciação cor-
rigida), e a correção sobre as variações na depre-
ciação acumulada (calculada pela multiplicação 
entre as variações na depreciação acumulada e 

a taxa média de inflação do ano). A Companhia 
Paulista de Força e Luz [CPFL] teve um cálculo 
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 correção das variações fosse calculada 
com base na multiplicação entre as variações e a 
taxa de inflação acumulada de 10 anos, partindo 
de 1996. 

Para o patrimônio líquido, obteve-se o va-
lor da correção ao aplicar a taxa de inflação do 
ano no saldo inicial corrigido. Tal como o ativo 
imobilizado, o ano inicial teve o cálculo sobre o 
custo histórico e os demais sobre o custo atuali-
zado. Além disso, ajustaram-se as mutações que 
ocorreram nessa conta, mediante a multiplica-
ção delas pela inflação média do ano (assu-
mindo que as mutações, tanto distribuições 
como captações, ocorreram ao longo do ano, 
visto que compreendem, principalmente, a dis-
tribuição de dividendos, não só do exercício 
atual, como de exercícios anteriores e aumentos 
de capital). 

A fim de calcular o resultado do exercício 
efetivo, somaram-se ao resultado nominal a cor-
reção da despesa da depreciação e o saldo da 
correção monetária do balanço, que consistia na 
diferença entre a correção total do patrimônio 
líquido (inicial mais variações) e a correção total 
do ativo imobilizado (inicial mais variações). 
Tal procedimento apresenta o resultado do 
exercício efetivo antes da apuração dos impos-
tos. Sobre esse resultado fez-se o ajuste dos tri-
butos diferidos sobre o lucro.

O cálculo do imposto de renda e da con-
tribuição social diferidos sobre o lucro líquido 
foi feito com a verificação de qual a diferença 
entre o patrimônio líquido com e sem correção 
monetária, que também equivale à diferença en-
tre o ativo imobilizado histórico e o ativo imobi-
lizado corrigido em cada balanço. O patrimônio 
líquido corrigido maior que o patrimônio lí-
quido nominal provoca um passivo pelo diferi-
mento dos tributos e a diferença entre o saldo 
final e inicial dos tributos diferidos é um ajuste 
às despesas tributárias do período.

Após o cálculo das correções que deve-
riam ter sido lançadas, pôde-se verificar, afinal, 
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a cada ano, qual o valor do ativo imobilizado 
corrigido, do patrimônio líquido corrigido e do 
resultado do exercício efetivo, líquido dos efei-
tos tributários, e, assim, constatar anualmente o 
efeito inflacionário. 

Para verificar as diferenças na mensura-
ção do desempenho dessas empresas, com e 
sem a consideração monetária, foram feitos os 
cálculos do ROE - Return on Equity - retorno so-
bre o patrimônio líquido. Releva mencionar que 
o ROE foi o indicador escolhido para mensurar 
os efeitos inflacionários por ser considerado o 
melhor dentre os indicadores tradicionais para 
medir o desempenho global da empresa, visto 
que busca relacionar o ganho obtido pelos só-
cios e o investimento realizado na empresa 
(Lopo et al., 2001). O ROE nominal foi obtido 
pela divisão entre o resultado nominal publi-
cado pelo patrimônio líquido histórico médio 
do ano (média entre o patrimônio líquido histó-
rico inicial e o patrimônio líquido histórico fi-
nal), enquanto o ROE efetivo foi calculado pela 
divisão entre o resultado efetivo pelo patrimô-
nio líquido corrigido médio do ano (média en-
tre o patrimônio líquido corrigido inicial e o pa-
trimônio líquido corrigido final). 

3.3 Especificidades das Empresas da 
Amostragem

Primeiramente, cabe ressaltar que o valor 
do ativo imobilizado das concessionárias, além 
do ativo avaliado e depreciado, contempla obri-
gações especiais. As obrigações especiais cor-
respondem a ativos provenientes de recursos 
recebidos de Municípios, de Estados, do Dis-
trito Federal, da União e de consumidores em 
geral, e a ativos resultantes de investimentos 
feitos com a participação financeira do consu-
midor, como o caso de particulares que cons-
troem suas linhas de fornecimento de energia e 
adquirem transformadores com recursos pró-
prios e depois os doam à empresa de energia 
para que ela se responsabilize por sua manuten-
ção. As obrigações especiais, inicialmente, eram 
registradas no passivo, e, atualmente são sub-
traídas do ativo, e, em conformidade com a Re-
solução Normativa ANEEL n°. 234, devem ser 
amortizadas pelas mesmas taxas de depreciação 

do imobilizado. Foi uniformizado o procedi-
mento contábil já 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-
ção do imobilizado.  

As reavaliações nos ativos imobilizados 
da CELG Distribuição S.A. em 2005, das Cen-
trais Elétricas Matogrossenses S.A. e Centrais 
Elétricas Pará em 2001 e 2005, da Eletropaulo 
Metropolitana Eletricidade de São Paulo S.A em 
1998 e 2007 e da Rio Grande Energia S.A em 
2003 e 2007 fizeram com que não se procedesse 
à correção do imobilizado nos respectivos anos. 
As reavaliações ocorreram próximo ao fim do 
exercício e expressavam, conforme notas expli-
cativas da companhia, o valor de mercado na 
moeda de tais anos, não havendo, por conse-
guinte, necessidade de corrigi-los. O ativo imo-
bilizado corrigido no ano da reavaliação passou 
a ser equivalente ao custo histórico e também 
alterou o patrimônio líquido em moeda pre-
sente (reserva de reavaliação).

Outro aspecto que releva ser mencionado 
é que nem todas as empresas amostrais já esta-
vam constituídas em 1995. As empresas que fo-
ram constituídas após esse período tiveram a 
análise dos efeitos a partir do ano em que houve 
a constituição. 

4 RESULTADOS

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

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

Conforme pode ser observado, mesmo 
que, durante os catorze anos nenhum triênio 
tenha alcançado o patamar de 100% de infla-
ção, a diferença existente entre os ativos a custo 
histórico e a custo histórico corrigido, entre pa-
trimônio líquido a custo histórico e a custo his-
tórico corrigido, entre resultado do exercício 
nominal e efetivo, e entre ROE nominal e efe-
tivo é relevante.

Para o ativo imobilizado, o resultado mais 
próximo entre o valor a custo histórico e a custo 
histórico corrigido incidiu na Eletropaulo Me-
tropolitana Eletricidade de São Paulo S.A., com 
9,80%, e a maior diferença ocorreu na Amazo-

nas Distribuição de Energia S.A., com 81,79%. 
Ressalta-se que a pequena diferença existente 
entre os valores da Eletropaulo origina-se da re-
cente reavaliação (2007) em seus ativos imobili-
zados. De um modo geral, ao evidenciar que os 
valores históricos estiveram, em média, 37,79% 
subestimados, percebe-se que usar as informa-
ções dispostas nas demonstrações contábeis re-
duziria a base de cálculo para apuração das tari-
fas. O uso alternativo do valor de mercado sina-
lizava que os valores contábeis (de catorze anos 
anteriores) não condiziam aos investimentos 
estritamente necessários à prestação dos servi-
ços. Na atualidade, a situação é distinta, pois a 
adoção do ICPC 01 substituiu o ativo imobili-
zado por ativos tangíveis e/ou financeiros que 
representam o direito da concessão e a base dos 

Quadro 2 - Comparação dos valores históricos/nominais com efetivos/corrigidos em 2009.

 

Diferença 
percentual no 
Ativo Imobi-

lizado

Diferença 
percentual no 

Patrimônio 
Líquido

Diferença 
percentual 

no Resultado 
Líquido

Diferença 
percentual 

no ROE

AES Sul Distribuidora Gaúcha 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 Distribuição S.A. 60,07% 75,88% 8,53% -38,34%

CELESC Distribuição S.A. 48,03% 36,31% -67,16% -76,02%

CELG Distribuição S.A. 13,03% 142,47%* -40,12% -70,07%

CEMIG Distribuição 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 Pará S.A. 14,24% 11,25% -16,48% -24,77%

Cia Energética do Rio Grande do Norte 35,30% 21,48% -12,67% -28,01%

Companhia Energética do Ceará 50,60% 49,35% -9,31% -39,23%

Companhia Energética do Maranhão 29,41% 54,58% -2,91% -38,47%

Companhia Estadual de Distribuição de Energia Elétrica 13,49% 4,45% -26,69% -31,90%

Companhia Paulista de Força e Luz - CPFL 63,99% 80,70% -16,03% -53,75%

Companhia Piratininga de Força e Luz 38,16% 52,29% -5,38% -37,49%

COPEL Distribuição S.A. 64,80% 36,46% -38,15% -55,06%
Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de São Paulo 
S.A. 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 Paraíba - 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 à inflação acumulada nos 14 anos de 142,47%.
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valores das tarifas encontra-se nas demonstra-
ções elaboradas pela contabilidade regulatória.

A diferença existente entre o patrimônio 
líquido a custo histórico e a custo corrigido, por 
sua vez, abrange a faixa de 4,45%, na Compa-
nhia Estadual de Distribuição de Energia Elé-
trica, a 142,47% (limite de inflação dos catorze 
anos) na Amazonas Distribuição de Energia 
S.A. e na CELG Distribuição S.A (empresas que 
exibiram prejuízos recorrentemente). Ao cons-
tatar que, em média, as diferenças foram de 
35,31% e rememorar a pauta de Martins (2004) 
que no longo prazo o fundamental é a correção 
monetária do patrimônio líquido, percebe-se 
que a exposição de valores históricos se olvida 
que o capital investido em tempos atrás não 
condiz com o atual capital investido necessário 
à prestação de serviços.

Para o resultado do exercício, com exceção 
da Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de São 
Paulo S.A. e da CEB Distribuição S.A., todos os 
resultados corrigidos foram inferiores aos resulta-
dos nominais, abrangendo a faixa de -2,91%, na 
Companhia Energética do Maranhão, a -67,16%, 
com a CELESC Distribuição S.A. No que tange ao 
ROE, salienta-se que todos os ROE nominais estão 
excessivamente maiores do que os ROE efetivos. 
A menor diferença foi encontrada na Eletropaulo 
Metropolitana Eletricidade de São Paulo S.A, 
-5,51%, e a maior na CELESC Distribuição S.A., 
-76,02%. A verificação das diferenças do lucro e do 
ROE são reveladoras, ao passo que mostram que a 
avaliação do desempenho global da empresa é in-
verdadeira e exibe rentabilidades maiores do que 
realmente são. A comparação 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, são bem menores.

4.1 Teste Estatístico

Os testes estatísticos favorecem uma ex-
posição mais objetiva das diferenças existentes 
entre os valores a custo histórico/nominal e os 
valores a custo corrigido/efetivo, pois permi-
tem comparar os grupos e identificar se os mes-
mos foram ou não extraídos de populações com 
médias iguais (Fávero et al., 2009). 

Para identificar se o teste estatístico a com-
parar os dois grupos (grupo de informações a 
custo histórico/nominal e grupo de informações 
a custo corrigido/efetivo) deveria ser paramé-
trico ou não paramétrico, testou-se a normali-
dade das variáveis, mediante o teste Shapiro-
-Wilk. Esse teste foi selecionado por ser indicado 
quando as amostras contêm quantidade inferior 
a 30 e, no presente estudo, cada ano continha 20 
empresas. A aplicação do teste Shapiro-Wilk re-
velou a não normalidade das variáveis amos-
trais e impediu a execução de testes paramétri-
cos que, segundo Stevenson (1981), se submetem 
a certas restrições, como a distribuição normal 
das populações e a igualdade de variância. 

Dessa forma, buscaram-se testes não pa-
ramétricos que comparassem duas amostras 
emparelhadas. Os testes que comparam amos-
tras emparelhadas confrontam observações de 
uma mesma população em distintas situações, 
como, por exemplo, a característica de um indi-
víduo antes e depois de um tratamento (Bussab 
& Moretin, 1987) e os valores das demonstra-
ções contábeis antes e depois da correção dos 
efeitos da inflação.  Fávero et al. (2009) indicam 
os testes de Wilcoxon e de sinais para comparar 
médias de amostras emparelhadas de variáveis 
ao menos ordinais se os pressupostos do teste 
paramétrico não forem encontrados.

O teste de Wilcoxon compara as diferen-
ças entre os grupos emparelhados, conside-
rando sua magnitude. Primeiramente, o teste 
apura as diferenças entre cada par de observa-
ções. Em seguida, todas as diferenças apuradas 
têm a si atribuídas postos (diferenças são colo-
cadas em ordem crescente). Posteriormente, 
identifica-se cada posto pelo sinal + (positivo) e 
– (negativo), segundo a diferença que ele repre-
senta. Na sequência, determina-se a menor das 
somas de postos de mesmo sinal e, por fim, 
abate-se do número de pares a quantidade de 
zeros, ou seja, os pares para os quais a diferença 
foi zero (Martins, 2001). 

A lógica do teste de Wilcoxon é que a hi-
pótese nula seja aceita se as condições dos gru-
pos forem consideradas iguais, o que ocorre 
quando as somas dos postos positivos e negati-
vos são aproximadamente iguais. O teste deter-
mina se a soma dos postos escolhida difere ou 
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não da soma esperada (Stevenson, 1981). Se o p-
-valor apurado com a aplicação do teste é supe-
rior ao nível de significância definido, aceita-se a 
hipótese nula e presume-se que os dois grupos 
apresentam médias iguais, ou seja, que não há 
distinção entre as informações sem e com a con-
sideração do efeito inflacionário. Em contraposi-
ção, se o p-valor apurado é inferior ao nível de 
significância estabelecido, rejeita-se a hipótese 
nula e afere-se que os dois grupos não apresen-
tam médias iguais e que as informações contá-
beis históricas e nominais são diferentes das in-
formações contábeis corrigidas e efetivas. 

O teste de sinais é semelhante ao teste de 
Wilcoxon, pois aponta as diferenças positivas e 
negativas dos dados emparelhados, no entanto, 
não avalia a questão da magnitude das diferen-
ças, apenas suas direções (positivas ou negati-
vas). A comparação da proporção das diferen-
ças esperadas à proporção das diferenças ob-
servadas atribui o resultado ao teste e, de 
maneira análoga ao teste de Wilcoxon, se o p-
-valor é superior ao nível de significância defi-
nido, aceita-se a hipótese nula e infere-se que os 
grupos emparelhados apresentam médias 
iguais, ou seja, que não há diferença entre os 
valores a custo histórico/nominal e os valores a 
custo corrigido/efetivo, enquanto que se o p-
-valor é inferior ao nível de significância esta-
belecido, rejeita-se a hipótese nula e constata-se 
que os grupos emparelhados apresentam mé-
dias distintas, havendo distinção entre os valo-
res a custo histórico/nominal e os valores a 
custo corrigido/efetivo.

Os testes estatísticos foram realizados me-
diante transcrição dos dados dos valores sem e 
com o efeito da inflação da planilha do Excel 
para o software SPSS versão 19. No referido sof-
tware, os dados foram agrupados de acordo 
com a natureza (ativo imobilizado, patrimônio 
líquido, resultado líquido 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/históricas era igual à mé-
dia das contas efetivas/corrigidas. O nível de 
significância α escolhido foi de 0,05. Seguem 
abaixo as hipóteses adotadas:

Ho = As médias dos valores nominais/
históricos são iguais às médias dos valores efeti-
vos/corrigidos

H1 = As médias dos valores nominais/his-
tóricos são diferentes das médias dos valores 
efetivos/corrigidos.

4.1.1 Resultados do Teste Estatístico

Os resultados obtidos com a aplicação dos 
testes estatísticos de Wilcoxon e de sinais, a par-
tir de 1997, estão expostos no Quadro 3.

Conforme pode ser observado, o ativo imo-
bilizado e o patrimônio líquido apresentaram, em 
todos os anos, o p-valor abaixo do α 0,05, indu-
zindo à rejeição da hipótese nula (H0) que a média 
dos valores sem a correção é estatisticamente igual 
à média dos valores com a correção e à conclusão 
de que houve alterações significativas nos valores 
corrigidos em relação aos valores históricos. 

Quadro 3 - Resultados dos testes estatísticos Wilcoxon e sinais. 
Conta p-valor 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ativo Imo-
bilizado

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
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

Patrimônio 
Líquido

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
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 
Líquido

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
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 líquido 
pode-se verificar que a maior parte dos anos 
está com o p-valor inferior ao α 0,05, permi-
tindo, com exceção dos anos 1997 (sinais), 2000 
a 2003 (sinais e Wilcoxon) e 2007 (Wilcoxon), re-
jeitar H0 e admitir que a média do resultado no-
minal é diferente da média do resultado efetivo.

O ROE exibe uma situação bastante simi-
lar ao resultado líquido, onde a maior parte dos 
anos está com o p-valor inferior ao α 0,05, fa-
zendo, com exceção dos anos 1997, 1998, 2000, 
2001 e 2002 (sinais e Wilcoxon), 1999 (sinais) e 
2006 (Wilcoxon) não aceitar que a média do 
ROE nominal é igual à média do ROE efetivo.    

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Voltando ao ponto de partida, para res-
ponder a questão que origina esta pesquisa, 
onde é perguntado “qual o efeito existente no 
ativo imobilizado, no patrimônio líquido, no re-
sultado do exercício e no ROE em empresas de 
distribuição de energia elétrica após catorze 
anos sem o reconhecimento da inflação?”, é 
apresentado o Quadro 2, que demonstra, pro-
porcionalmente a diferença existente entre os 
valores históricos/nominais e corrigidos/efeti-
vos nesses catorze anos sem o reconhecimento 
da inflação. Além de descrever essas diferenças, 
cabe mencionar que foi estatisticamente com-
provado que esses efeitos tornam os valores his-
tóricos/nominais diferentes dos valores corrigi-
dos/efetivos.

Desse modo, percebe-se que, mesmo que 
nenhum triênio tenha alcançado ou superado o 
patamar de inflação acumulada de 100% (des-
considerando o período pré Plano Real), as de-
monstrações contábeis expressas tais como es-
tão hoje, estão incompletas e distorcidas. Nesse 
sentido, adverte-se que à luz da primazia da 
essência sobre a forma há, na Resolução do CFC 
900/01 e na IAS 29, um problema de julga-
mento, isto é, considerar que a economia de um 
país é hiperinflacionária e carece da correção 
dos efeitos da inflação, apenas se atingir 100% 
de inflação acumulada ou se atender as outras 
condições, que são tão ou mais restritivas. 

Ademais, a demonstração dessa incom-
pletude e distorção aponta o provável motivo 

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

Com relação ao patrimônio líquido, subli-
nha-se a exibição de valores totalmente incom-
patíveis com a moeda presente, ratificando que, 
em verdade, nenhuma conta patrimonial não 
monetária está retratando os valores que real-
mente se propõe a mostrar. Tanto o resultado 
do exercício como o ROE mostram uma supera-
valiação do desempenho, ao passo que todos os 
valores efetivos são inferiores aos valores nomi-
nais. O resultado líquido demonstra que a valor 
histórico a apuração é incompleta, pois olvida 
que só há lucro após a manutenção do valor real 
do patrimônio na empresa. O ROE, por sua vez, 
comprova que a utilização da moeda histórica 
exprime retornos por demais atrativos, quando 
na realidade não passam de medianos.

Deve-se ressaltar que o presente estudo 
apresenta limitações e restrições. Uma primeira 
restrição refere-se à metodologia adotada para 
calcular os efeitos inflacionários nesses anos. A 
metodologia abordou apenas a correção inci-
dente sobre o ativo imobilizado, principal com-
ponente do ativo permanente das empresas da 
amostra, e sobre o patrimônio líquido, ou seja, 
não abrangeu a correção que incidiu sobre to-
dos os itens não monetários. A metodologia 
partiu ainda de premissas, com o fim de chegar 
a valores aproximados, não sendo possível 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 utilização de percentuais para mostrar 
a comparação de dois valores. A sua utilização 
permite demonstrar diferenças existentes; no 
entanto, porcentagens de alta magnitude po-
dem aparecer por problemas de escala, onde, 
por exemplo, um valor muito pequeno, com 
pouca variação, pode sofrer uma variação per-
centual deveras elevada.

Salienta-se ainda que a adoção da ICPC 
01, que eliminou a infraestrutura em serviço do 
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ativo imobilizado das demonstrações contábeis 
societárias, modificou a situação base de estudo. 
A proposição de alterar as demonstrações con-
tábeis históricas por demonstrações contábeis 
corrigidas para melhorar a qualidade e a rele-
vância da informação não mais se aplica ao 
ativo imobilizado, que ora inexiste e deu lugar a 
ativos financeiros e intangíveis já 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 diferenças existentes entre os 
seus valores e os valores expressos nos balanços 
construídos pela contabilidade regulatória. Essa 
comparação permite trazer à luz uma ideia mais 
completa da diferença entre os ativos a preços 
de mercado e a custo corrigido, e salientar a im-
perfeição que as demonstrações contábeis a 
custo histórico exibiam. 
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