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RESUMO

Nas empresas do setor de energia elétrica as demonstracdes contdbeis devem
ser apresentadas conforme a Contabilidade Societdria e a Contabilidade
Regulatéria. Sendo assim, esta pesquisa objetiva verificar, entre o modelo
contdabil societdrio e regulatdrio, qual melhor explica a variagcdo do preco das
acdes das companhias elétricas brasileiras no periodo entre 2011 e 2018. As
informacdes foram coletadas na base de dados da Economatica® e no sitio
eletrénico da Agéncia Nacional de Energia Eléfrica (ANEEL). A andlise foi feita
por meio de regressdes multiplas com dados em painel e os modelos foram
estimados com base na metodologia de Collins, Maydew e Weiss (1997),
desenvolvida a partir de Ohlson (1995). Os resultados apontaram que o modelo
societdrio apresenta poder explicativo superior (R? de 65,39%) em comparacdo
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Contabilidade Societdria X Contabilidade Regulatéria: Value Relevance das Informacdes Contdbeis
do Setor Elétrico Brasileiro

ao modelo regulatério (R? de 58,96), portanto ndo se rejeita a hipdtese de
pesquisa levantada de que as informacdes contdbeis societdrias sdo mais
relevantes para os investidores em relacdo as informacdes contdbeis
regulatoérias. Além disso, a andlise adicional indicou que, ao segregar o periodo
de investigacdo em 2011-2014 (periodo anterior & vigéncia da Orientacdo
Técnica do Comité de Pronunciamentos Contdbeis (OCPC) 08) e em 2015-2018
(periodo posterior & vigéncia da OCPC 08), no anterior somente as informacdes
contdbeis regulatérias foram estatisticamente significativas e no posterior o
modelo societdrio (R? de 73,37%) denotou maior relevancia em relacdo ao
modelo regulatodrio (R? de 65,41%). Essa maior relevéncia pode estar atrelada ao
fato de que engquanto as demonstracdes contdbeis societdrias tém como base
os principios, as demonstracdes contdbeis regulatdrias do setor elétrico se
fundamentam em regras fiscais e tarifarias especificas.

Palavras-Chave: Value Relevance. Contabilidade Societdria. Contabilidade
Regulatdria. Setor Elétrico.

IFRS X REGULATORY GAAP: VALUE RELEVANCE OF BRAZILIAN
ELECTRIC UTILITIES' ACCOUNTING INFORMATION

ABSTRACT

In electric utility companies, financial statements must be presented according
to International Financial Reporting Standards (IFRS) or Regulatory Generally
Accepted Accounting Principles (GAAP). As such, we investigate which of the
models best explains the share price variation of Brazilian electric companies
from 2011 to 2018. Data were gathered from the Economatica® database and
the National Agency of Electric Energy (ANEEL) website. The analysis was
performed using multiple regressions with panel data and model estimation
based on the methodology of Collins, Maydew and Weiss (1997), developed
from Ohlson (1995). Results showed that the IFRS model shows greater
explanatory power (R? of 65.39%) in comparison to the regulatory GAAP model
(R of 58.96), therefore our research hypothesis that corporate accounting
information is more relevant to investors than regulatory accounting information
was not rejected. Additionally, further analysis indicated that by segregating the
investigation periods into 2011-2014 (prior to the Accounting Standards
Committee Technical Orientation - OCPC 08) and 2015-2018 (after the issuance
of OCPC 08), in the earlier only regulatory accounting information demonstrated
statistical significance and in the later, corporate accounting information (R? of
73.37%) revealed higher relevance than regulatory (R? of 65.41%). This higher
relevance may be associated with the fact that IFRS financial statements are
based on principles and regulatory financial statements of the power companies
are based on tax and tariff sector-specific regulations.

Keywords: Value Relevance. IFRS. GAAP. Corporate Accounting. Regulatory
Accounting. Electric Sector.
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1 INTRODUGCAO

A contabilidade é de suma importédncia para os usudrios por subsidid-los
na avaliacdo de empresas € na readlizacdo de investimentos. Mediante seus
demonstrativos financeiros ou por meio dos indices e das varidveis contdbeis, a
contabilidade € capaz de gerar informacdes relevantes para a tomada de
decisdo e, de acordo com Corréa, Neto, Nakao e Osajima (2012), este € um
fator motivador do interesse de pesquisadores pela literatura de value
relevance. Contudo, apesar de a informacdo contdbil ser um dos principais
meios de comunicacdo entre empresa e investidor externo (Guia & Dantas,
2020), estudos recentes ainda questionam a relevancia dessas informacoes para
o0 mercado aciondrio (Barth, Li & McClure, 2019; Santos, Lemes & Barboza,
2019b).

Barth et al. (2019) analisarom a evolugcdo da value relevance das
informacodes contdbeis das empresas listadas nas bolsas norte-americanas New
York Stock Exchange (NYSE), National Association of Securities Dealers
Aufomated Quotations (NASDAQ) e American Stock Exchange (AMEX) no
periodo de 1962 a 2014 e encontraram, em conjunto, uma relacdo mais sufil,
porém ndo em declinio, entre o preco das acdes e as informacdes contdbeis.
J& Santos et al. (2019) realizaram uma meta-andlise dos estudos publicados
sobre a value relevance do lucro liquido e do patriménio liquido das empresas
brasileiras no periodo de 1997 a 2014 e os resultados indicam perda da
relev@ncia para o patriménio liquido e ganho para o lucro liquido apds a
adocdo das IFRS.

Inserida neste contexto, a presente pesquisa explora evidéncias sobre
este assunto, concentrando-se em um setor especifico, o setor brasileiro de
energia elétrica que, como resultado da Resolucdo Normativa n°. 396/2010
instituida pela ANEEL, deve apresentar além das demonstracdes contdbeis com
base na Contabiidade Societdria, as demonstracdes contdbeis em
conformidade com a Contabiidade Regulatéria de tal setor. Assim, ao
considerar que diferentes valores podem ser reconhecidos nos grupos de contas
contdbeis, questiona-se: Qual modelo contdbil, societdrio ou regulatdrio, € mais
relevante para a formacdo do preco das acdes das companhias brasileiras do
setor de energia elétrica? Nesse sentido, o objetivo deste estudo consiste em
verificar entre o0 modelo contdbil societdrio e regulatério qual melhor explica a
variacdo do preco das acdes das companhias energéticas no Brasil.

Diferentes razdes motivam esta pesquisa. O setor de energia elétrica é
responsdvel pelo abastecimento de energia, fonte primordial para o
funcionamento de praticamente todas as atfividades de um pais. Conforme
Pereira, Santana, Mendes e Khan (2008), a energia elétrica € um componente
da rede de infraestrutura que oferece suporte em dmbito social e econdmico,
por isso a manutencdo e o desenvolvimento da sociedade e da economia
brasileira sdo dependentes do seu provimento. Além do mais, a energia € um
fator que impulsiona o indice de Desenvolvimento Humano (IDH), conhecido
como um par@metro de bem-estar da populacdo.

Outra razdo ¢é que o setor elétrico brasileiro passou por uma
reestruturacdo desde a década de 1990, tanto em termos de infraestrutura
como em termos legais, a qual resultou na Resolucdo Normativa n°. 396 de 23
de fevereiro de 2010 instituida pela ANEEL, que tem como finalidade implantar
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as demonstracoes contdbeis regulatdrias e estabelecer praticas e orientacdes
para as empresas de energia elétfrica. Entdo, visto que estas empresas sdo
obrigadas a cumprir requisitos e apresentar suas demonstracdes contdbeis de
forma societdria, com base nas normas internacionais de contabilidade, e
regulatoéria, fundamentada em regras fiscais e tarifdrias especificas, divergéncias
ocorrem na conciliacdo de alguns grupos de contas contdbeis, o que, por sua
vez, pode infrigar parte dos investidores (Guia & Dantas, 2020), principalmente
no tocante a relev@ncia do lucro e do valor patrimonial contdbil, e,
consequentemente, afetar o preco das acdes negociadas no mercado
aciondrio.

Hoppe (2012) analisa a diferenca das praticas contdbeis entre essas duas
contabilidades e encontra distincdes de aplicacdo ou falta dela nas prdaticas
contdbeis regulatdrias. Nessa linha, os resultados do trabalho de Carvalho,
Wanderley, Libonati e Santos (2014) apontam que hd divergéncias entre as duas
contabilidades quanto as contas de ativo total, resultado da atividade da
concessdo, receita liquida, lucro operacional e lucro liquido. J& o estudo de
Suzart, Souza, Carvalho, Rivas e Martins (2012) examina se hda diferencas
significativas e qual a intensidade dessas entre os dados contdbeis societdrios e
regulatdrios das empresas brasileiras do setor elétrico em referéncia ao Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE) e ao Retorno sobre os Atfivos (ROA), e os
resultados indicam que, em média, o lucro regulatério é inferior, o patriménio
liquido e o ativo total sdo estatisticamente iguais e as informacdes societdrias
alteram os retornos de maneira mais infensa que as regulatorias.

Uma terceira razéo sdo as diferencas entre os resultados dos estudos de
value relevance em empresas do setor elétrico. Flores e Lopes (2019) avaliaram
se no periodo pds IFRS (2010 - 2016) houve diminuicdes estatisticamente
significativas na relevancia das informacdes contdbeis do setor elétrico brasileiro
em relacdo ao periodo pré IFRS (2002 - 2009) e constataram que a adocdo as
normas internacionais resultou na reducdo da relevdncia, distanciando o valor
do patriménio contdbil do valor de mercado das empresas de energia. Por
outro lado, Ferreira, Carmo e Ribeiro (2020) verificaram a relevancia do ativo
financeiro das companhias elétricas brasileiras para o mercado de capitais
entre 2010 e 2018 e encontraram que além do ativo financeiro registrado no
contrato de concessdo, o lucro liquido e o patrimdnio liquido sdo informacdes
relevantes para os investidores, e que o ativo financeiro, fruto das alteracoes
advindas da adocdo das IFRS, aumenta o poder de explicacdo do
comportamento do preco das acoes.

Essas diferencas podem estar atreladas & especificidade contdbil do
proprio setor, pois, Nos Ultimos anos, as demonstracdes contdbeis societdrias do
setor elétrico sofreram alteracdes substanciais. Apds a convergéncia
internacional das normas contdbeis, os ativos e passivos regulatérios que
resultam da forma como a tarifacdo das atividades ocorre sdo retirados das
demonstracdes societdrias das empresas elétricas e, segundo Flores e Lopes
(2019), a reducdo da relevéncia da informag¢do contdbil encontrada para as
companhias elétricas pods IFRS provavelmente tem ligacdo com a baixa desses
itens regulatérios. Também houve mudancas na forma de contabilizar os
contratos de concessdo e as receitas. Com a emissdo da Interpretacdo Técnica
ICPC 01, fundamentada na IFRIC 12, o ativo imobilizado € desmembrado em
ativo financeiro e/ou ativo intangivel, dado que o concessiondrio ndo possui 0
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direito de controlar o uso da infraestrutura de servico publico, mas sim o acesso
para operar em nome do concedente, e a receita (confrapartida do ativo
financeiro e/ou ativo intangivel) é contabilizada conforme o Pronunciamento
Técnico CPC 17 - Contratos de Construcdo, se resultar de construcdo ou
melhoria, ou entdo segundo o Pronunciamento Técnico CPC 30 — Receitas, se
resultar dos servicos de operacdo (Ferreira et al., 2020).

Frente a esse cendrio, esta pesquisa verifica, de modo empirico, a
relevancia das informacdes contdbeis publicadas nos demonstrativos tanto
societdrios quanto regulatérios para os investidores no contexto do setor elétrico
entre 2011 e 2018. Como andlise adicional, o presente estudo segrega o periodo
de investigacdo em periodo anterior & vigéncia da OCPC 08, de 2011 a 2014, e
periodo posterior a vigéncia desta orientacdo técnica, de 2015 a 2018. Essa
segregacdo acontece porque os atfivos e passivos regulatorios, até entdo
retirados das demonstracdes societdrias das empresas elétricas, voltaram a ser
registrados novamente a partir de 1° de janeiro de 2015 com a vigéncia da
OCPC 08 (2014), gue trata do reconhecimento de determinados ativos e
passivos nos relatérios contdbil-financeiros das empresas de energia elétrica.
Assim, pretende-se, por meio desta andlise adicional, verificar e comparar o
impacto da OCPC 08, que reestabelece o registro de tais ativos e passivos
regulatdrios, na relevancia das informacdes contdbeis societdrias e regulatérias
para o mercado de acoes.

A contribuicdo deste estudo estd em subsidiar érgdos normatizadores e
reguladores sobre a implementacdo das normas contdbeis, oferecer uma
melhor compreensdo das consequéncias oriundas das diferencas de
tratamento contdbil no setor elétrico e fornecer insights que podem comprovar
a necessidade de aprimoramento das regras contdbeis. Além disso, a pesquisa
amplia o conhecimento dos pesquisadores e investidores ao comparar a
relevncia das informacdes reportadas nas demonstracdes contdbeis
societdrias e regulatérias do setor elétrico brasileiro, segregando o periodo em
pré e pods vigéncia da OCPC 08.

Ademais, o Brasil € um pais de andlise interessante. Por ser emergente e
caracterizado por baixa protecdo legal aos acionistas minoritdrios e alta
concentracdo aciondria (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny, 2000;
Ermel & Do Monte, 2018; Loch, Silva, Bueno & Marcon, 2020), tfende a exibir um
comportamento desigual frente a outros paises considerados como mais
desenvolvidos. Geralmente, em paises em desenvolvimento, a demanda por
importacdo de bens de capital € maior, as linhas de crédito de longo prazo séo
mais escassas € a captacdo de recursos € mais cara. Também porque o setor
elétrico brasileiro conta com a participacdo direta do governo como acionista
majoritdrio, o que pode culminar em potenciais conflitos e incertezas para os
investidores (Loch et al., 2020). Outro motivo é que a adocdo As normas
internacionais de contabilidade pelos paises ocorre em periodos distintos, em
alguns de forma precoce e mais rdpida e em outros de modo tardio e
lentamente.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Aspectos Tedricos e Normativos sobre a Contabilidade Societdria e
Regulatéria do Setor de Energia Elétrica

No Brasil, a principal fonte de energia elétrica provém das hidrelétricas,
logo este setor estd interligado pelos segmentos de geracdo, transmissco,
distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica. Um fator relevante € que
parte das companhias tem usufruto de concessdes e permissdes do poder
pUblico para prestar seus servicos A populacdo, as quais sdo conhecidas como
concessiondrias e permissiondrias do setor elétrico.

No que tange das normas de contabilidade aplicadas ao setor de energia
elétrica, nos Ultimos anos houve mudancas normativas e regulatérias que
impactaram, especialmente, as prdticas contdbeis. Neste sentido, o estudo
realizado por Carvalho et al. (2014) aponta que os principais fatores que
influenciaram o sistema contdbil das empresas elétricas foram a convergéncia
as normas internacionais de contabilidade, conhecidas como IFRS, que
abrangeram as companhias de capital aberto, e a implementacdo da
Contabilidade Regulatdria.

As IFRS representam um conjunto de normas contdbeis preparado sob a
coordenacdo do Infernational Accounting Standards Board — IASB, aceito por
166 jurisdicoes, incluido o Brasil, e que busca estabelecer um padrdo contdbil
transparente, responsdvel e eficiente para o mercado financeiro mundial sobre
aspectos de elaboracdo e divulgacdo das demonstracdes financeiras (IFRS,
2018). J& a implementacdo da Contabilidade Regulatdria do setor elétrico no
Brasil € instituida pela ANEEL, por meio da Resolucdo Normativa n°. 396/2010, e
tem como apoio o Manual de Contabilidade do Setor Elétrico (MCSE), que
estabelece prdticas e orientacdes contdbeis necessdrias as concessiondrias e
permissiondrias de servico publico de fransmissdo e de distribuicdo de energia
elétrica para o registro contdbil de suas respectivas operacoes e elaboracdo de
demonstracdes contdbeis (ANEEL, 2013).

Segundo a OCPC 08 (2014), a tarifa de energia elétrica é formada pelos
custos gerencidveis e ndo gerencidveis. Os custos gerencidveis decorrem dos
investimentos em infraestrutura e os ndo gerencidveis representam os custos de
aquisicdo da energia, portanto contemplam os itens regulatérios. Quando os
custos de consumo incorridos sado maiores (menores) do que os estimados, tem-
se um direito a receber (uma obrigacdo a pagar), ou seja, um ativo (passivo)
regulatdrio. Entretanto, com a adoc¢cdo das normas contdbeis internacionais em
2010, esse ativo (passivo) regulatério deixa de ser contabilizado nas
demonstracdes societdrias das distribuidoras de energia, uma vez que: a) a
entrega da energia € um evento futuro ndo contfrolado totalmente pela
entidade; e b) quando surge esse direito (essa obrigacdo), ndo é praticdvel
saber se e quais 0os compradores pagariam (receberiam) por esse direito (essa
obrigacdo) (OCPC 08, 2014).

Entdo, em virtude do impedimento de contabilizacdo dos itens
regulatdrios com a adocdo das IFRS em 2010 e da consequente implementacdo
da Contabilidade Regulatéria por meio da Resolucdo Normativa n°. 396
também em 2010, a partir de 2010 as informacdes contdbeis do setor elétrico
passaram a ser reportadas pela Contabilidade Societdria e pela Contabilidade
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Regulatdria. Nesse sentido, ao considerar que a regulacdo busca corrigir
potenciais falhas, j& que, de acordo com a Resolucdo Normativa n°. 396, a
contabilizacdo dos atfivos e passivos regulatorios aproxima as demonstracoes

contdbeis dos

eventos

econdmicos,

pesquisas

acerca das

mudancas

decorrentes da convergéncia e da obrigatoriedade da Contabilidade
Regulatéria sdo importantes. A Figura 1 demonstra algumas diferencas na
contabilizacdo das operacdes pela Contabilidade Societdria e Regulatdéria
antes da vigéncia da OCPC 08.

Caracteristica

Contabilidade Societdria

Contabilidade Regulatéria

Ativos e passivos regulatérios

N&o houve correspondéncia
nas IFRS sobre o fratamento
de afivos e PAssivos
regulatdrios.

Permanecem registrados
apenas nas
demonstracdes contdbeis
regulatdrias.

Ativo imobilizado

Adocdo da ICPC 01 -
Contratos de Concessdo
pela Contabilidade
Societdria, em que o ativo

Segue o MCSE, em que os
ativos ndo devem ser
afetados pela ICPC 01 e

; . i devem ser registrados
imobilizado €& segregado em
ativo intangivel e/ou pelo valor homologado
financeiro. pela ANEEL.
E criada uma conta
Conta de ativo imobilizado em |retificadora para a
curso (ufilizada para registrar | fransferéncia de‘s‘ses saldos Mantido pelo MCSE para
gastos em Curso com |para a conta ‘“custos de|,. ~
~ e = n fins de regulacdo.
construcdo, ampliacdo e/ou |construcdo”, conforme IFRIC
melhoria) 12, e para a conta de ativo

financeiro e intangivel.

Conta de atfivo imobilizado em
servico (ufilizada para registrar
gastos findos com construcdo,

ampliacdo e/ou melhoria)

Essa conta é extinta, com a
tfransferéncia de seus saldos

Mantido pelo MCSE para
fins de regulacdo.

Custos e despesas operacionais

regulatdrios

para as confas de ativo
financeiro e intangivel.

Os custos e  despesas
operacionais ndo sdo
diferenciados em
regulatérios e ndo

regulatdrios, pois ndo houve
correspondéncia nas IFRS
sobre o tratamento de custos
e despesas operacionaqis
regulatdrios.

Insumo para andlise da
formacdo ftarifdria pela
Superintendéncia de
Regulacdo Econdmica da

ANEEL. Incluem: gastos
com pessoal,
administradores, material,
servicos de  terceiros,

arrendamentos e aluguéis,
seguros, fributos e outros.

Conta de receita de construcdo

Criada apenas para fins
societdrios. Corresponde aos

Conta de receita financeira

valores justos das
construcoes.

Criada para a atuadlizacdo
do afivo financeiro
indenizdvel, ou seja, do
valor residual do atfivo

financeiro, representante do
valor da indenizacdo «a
receber do concedente.

Ndo existe no MCSE,
portanto ndo compde 0s
demonstrativos
elaborados com base
nele.

Ndo existe no MCSE,
portanto ndo compde 0s
demonstrativos
elaborados com base

nele.
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Caracteristica Contabilidade Societdria | Contabilidade Regulatéria

Conta do ativo circulante

como confrapartida do fluxo Nao ~existe no MCSE,

portanto ndo compde 0s

. de caixa ;
Conta de outros créditos . . . ~ _ | demonstrativos
recebido pela indenizacdo
elaborados com base
do saldo

nele.

residual do ativo financeiro.

Figura 1 — Caracteristicas divergentes entre a Contabilidade Societdria e Regulatéria

Fonte: Elaborada a partir do Manual de Orientacdo dos Trabalhos de Auditoria das
Demonstracdes Contdbeis Regulatérias e adaptada de Brugni, Rodrigues, Cruz e Szuster
(2012).

No entanto, em novembro de 2014, o Comité de Pronunciamentos
Contdbeis (CPC) emite a OCPC 08, que ftrata do reconhecimento de
determinados ativos e passivos nos relatdrios contdbil-financeiros  das
distribuidoras de energia elétrica. Por consequéncia, a partir de 1° de janeiro de
2015 a Contabilidade Societdria passa a reconhecer, novamente, ativos e
passivos regulatérios até entdo contabilizados apenas pela Contabilidade
Regulatdéria e tal fato ocorre porque a ANEEL passa a considerar o concedente
(6rgdo publico) como confrapartida dos ativos e/ou passivos financeiros
oriundos das divergéncias tarifdrias. Em decorréncia disso, como andlise
adicional, a atual pesquisa também verifica a value relevance das informacdes
contdbeis societdrias e regulatérias para o mercado aciondrio segregando o
periodo em 2011 a 2014 (periodo anterior a vigéncia da OCPC 08) e em 2015 a
2018 (periodo posterior a vigéncia da OCPC 08).

2.2 Value Relevance das Informagoes Contdbeis

De acordo com Lopes, Sant'Anna e Costa (2007), por volta da segunda
metade do século XX, houve, nos estudos de contabilidade, notdrio crescimento
das pesquisas de cunho positivista. Tais pesquisas foram desenvolvidas com base
em trabalhos empiricos que evidenciavam o coeficiente de determinacdo, R2
da regressdo, para medir a relevancia das informacdes contdbeis.

Neste contexto, a partir da década de 1960, surgem os primeiros estudos
sobre Value Relevance, relacionados as pesquisas de Ball e Brown (1968) e
Beaver (1968), considerados precursores do tema na literatura contdbil-
financeira. Seus trabalhos investigaram a relacdo entre os precos das acdes e as
informacodes divulgadas nas demonstracdes contdbeis e apontaram que o valor
do patriménio e do lucro contdbil contém um poder informativo associado ao
preco das acoes.

Guia e Dantas (2020) afirmam que um dos principais objetivos da
contabilidade €& a relevAncia informacional contida nas demonstracoes
financeiras. Sob a ética de Sami e Zhou (2004), a value relevance, ou relevé@ncia
da informacdo contdbil, corresponde & capacidade de os nUmeros contdbeis
representarem a informacdo contida no preco das acdes. De maneira
genérica, para Lopes e ludicibus (2012), esses estudos objetivam averiguar
diversos aspectos referentes ao conteldo informacional das demonstracdes
contdbeis para o mercado de capitais. Tais estudos se baseiam nos preceitos
difundidos por Malkiel e Fama (1970) sobre a Hipdtese de Mercados Eficientes
(Efficient Markets Hypotesis - EMH), em que os precos das acdes podem refletir
as informacdes relevantes e disponiveis e podem, também, ser ajustados em
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face desse conjunto de informacgdes. Sendo assim, nota-se que o propdsito
desses estudos € capturar como o mercado de capitais reage as informacdes
apresentadas nas demonstracdoes contdbeis.

Em termos operacionais, Barth, Beaver e Landsman (2001) destacam que
a finalidade das pesquisas de value relevance é verificar se a informacdo
contdbil é relevante para o mercado de capitais, dado certo nivel de
signific@ncia. Neste sentido, para ser relevante a informacdo contdbil deve
apresentar coeficientes de determinacdo e da equacdo de regressdo
significativamente diferentes de zero. Ainda em termos operacionais, Brown, Lo
e Lys (1999) e Santos e Silva (2014) ressaltam que os trabalhos sobre a relevancia
da informacdo contdbil sdo comumente realizados por meio de regressdo, em
que a varidvel dependente é o preco das acdes e as varidveis independentes
sG0 o lucro e o patriménio liquido por acdo.

2.2.1 Modelo Residual Income Valuation (RIV)

As pesquisas empiricas sobre value relevance tém suas raizes associadas
aos Modelos de Avaliacdo Patrimonial e, dentre tais, destaca-se o modelo
Residual Income Valuation (RIV) de Ohlson (1995). A concep¢do de Lopes et al.
(2007) sobre o modelo RIV demonstra que os resultados anormais (residual
income) sdo os resultados liquidos (ou residuais) que uma companhia Possui
depois de retirar de seus resultados a parte que seria devida pela aplicacdo de
seu capital a uma determinada taxa de remuneracdo minima. O diferencial
deste modelo consiste em calcular os resultados anormais a partir da taxa de
juros livre de risco, ao invés de se basear no custo de capital da empresa para
se chegar aos resultados anormais auferidos no periodo. Assim, conforme o RIV,
os lucros (e ndo os dividendos) sdo a base de cdlculo para o valor da empresa,
que representa o somatodrio do valor presente dos lucros residuais futuros com o
valor contdbil do patrimdnio liquido.

Santos e Silva (2014) destacam que, geralmente, os trabalhos de value
relevance tém como base o modelo de Collins et al. (1997), desenvolvido a
partir de Ohlson (1995). Apesar das criticas em relacdo ao coeficiente do lucro
como medida de qualidade da informacdo (Dechow, Ge & Schrand, 2010) e &
auséncia de varidveis de controle (Barth et al., 2019), este modelo (Equacdo (1))
€ aplicado em diversas pesquisas de value relevance (Brown et al., 1999; Francis
& Schipper, 1999; Rezende, 2005; Goncalves, Conegliom & Carmo, 2017; Ferreira
et al.,, 2020), inclusive nesta, por ter a vantagem de utilizar somente duas
varidveis contdbeis — lucro liquido e patrimoénio liquido — para o cdlculo do valor
da empresa, por relacionar as informagdes contdbeis com a avaliagcdo do valor
de mercado e, também, por permitir a andlise do contelddo informacional por
meio da comparacdo entre os coeficientes de determinacdo R? dos modelos.

Pit=ao+ BiEi+ + B2BVit + €it (Equacdo 1)

Em que:

Pii= preco da acdo da empresa i quatro meses apds o final do exercicio social t;
Ej = lucro liquido por acdo da empresa i no final do exercicio social t;

BV = patrimoénio liquido por acdo da empresa i no final do exercicio social f;

& = tfermo de erro da regressdo.

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 213
Belo Horizonte, v. 32, n. 2, p. 205-229, maio/ago. 2021.



Contabilidade Societdria X Contabilidade Regulatéria: Value Relevance das Informacdes Contdbeis
do Setor Elétrico Brasileiro

2.2.2 Estudos sobre Value Relevance no Brasil

Diversas pesquisas sobre value relevance vém sendo desenvolvidas no
Brasil. Os estudos costumam destacar um diferencial contdbil para, entdo,
investigar possiveis alteracdes na relevancia das informacdes contdbeis, como
por exemplo: a pesquisa e desenvolvimento (P&D) (Hungarato & Lopes, 2008); a
substituicdo da Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recursos pela
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (Macedo, Machado, Murcia & Machado,
2011); as operacoes de leasing operacional (Martins, Machado & Machado,
2013); a adocdo do fair value para mensuracdo de ativos bioldgicos (Martins,
Machado & Callado, 2014); a convergéncia ds normas internacionais de
confabilidade no Brasil (Goncalves, Batista, Macedo & Marques, 2014), a
evidenciacdo de provisdes e passivos contingentes (Pinto, Avelar, Fonseca, Silva
& Costa, 2014), a Demonstracdo do Resultado Abrangente (Angotti, Macédo &
Bispo, 2016); o ativo intangivel (Cappellesso, Rocha & Dantas, 2018) e a
Demonstra¢cdo do Valor Adicionado (Santos, Botinha & Lemes, 2019a).

No entanto, ainda hd uma lacuna em relagcdo ao tema, uma vez que
estudos anteriores ndo verificaram e nem compararaom a relevancia das
informacdes contdbeis societdrias e regulatdrias do setor de energia elétrica
para o mercado aciondrio. Dessa forma, ao considerar que as demonstracoes
contdbeis societdrias tém como base os principios, ao passo que as
demonstracdes contdbeis regulatdrias do setor elétrico se fundamentam em
regras fiscais e tarifarias especificas, elabora-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

Hi: As informacdes contdbeis coletadas a partir de demonstracdes societdrias
s@o mais relevantes para os investidores em relacdo as informacoes contabeis
coletadas a partir de demonstracoes regulatorias.

Conforme Loch et al. (2020) as empresas do setor de energia elétrica
contam com a participacdo direta do governo como acionista majoritdrio, o
que pode resultar em potenciais conflitos e incertezas para os investidores, pois,
segundo Peltzman (1976), as agéncias reguladoras objetivam beneficiar grupos
de interesses distintos, ao invés de um Unico agente econdmico. Sendo assim,
acredita-se que a contabilidade e a estrutura regulatéria podem oferecer
vantagens a determinados grupos, o que pode dificultar o andamento
ordenado da afividade econémica. Com base nisso e pelo fato de que as
demonstracdes societdrias tém como base os principios contdbeis e a esséncia
sobre a forma, acredita-se que as informacdes contdbeis societdrias sdo mais
relevantes para o mercado aciondrio.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa analisou as empresas brasileiras do setor de energia elétrica
gue negociaram acdes na B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo no periodo de 2011 a 2018.
A janela temporal teve inicio em 2011 por ser o ano em que a Resolucdo
Normativa ANEEL n°® 396 (2010) enfra em vigor, entdo as demonstracoes
contdbeis regulatdérias passam a ser de divulgacdo obrigatdria.

O preco da acdo, as informacdes contdbeis societdrias (lucro liquido e
patrimoénio liquido por acdo), a quantidade de acdes e o Cadastro Nacional da
Pessoa Juridica (CNPJ) de cada empresa foram retirados da base de dados da
Economatica®. J& as informacdes contdbeis regulatdrias (lucro liquido e
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patrimdnio  liquido) foram obtidas no sitio  eletrbnico da  ANEEL
(http://www.aneel.gov.br/central-de-informacoes-economico-financeiras), o)
qual fornece a opcdo de busca das demonstracdes financeiras regulatorias por
meio do CNPJ individual da empresa.

A amostra inicial foi composta por 40 empresas, ao considerar somente a
classe de maior volume de negociacdo no momento da coleta de dados
(fevereiro/2020). Entretanto, como 21 empresas ndo divulgaram em nenhum
ano o Balanco Patrimonial Regulatério e a Demonstracdo do Resultado
Regulatdéria, a amostra final corresponde a 19 empresas. Optou-se por manter a
mesma quantidade de observacdes societdrias e regulatérias por variavel.

Os dados coletados foram organizados em painéis curtos e analisados por
meio de regressdes multiplas, estimadas pelo método dos Minimos Quadrados
Ordindrios (MQO). De acordo com Baltagi (2009), a técnica de dados em painel
ou de dados longitudinais consiste em um conjunto de dados combinados em
dimensdes tanto de série temporal como de corte transversal. Os painéis de
dados permitem explorar, simultaneamente, variacdes das varidveis ao longo
do tempo e entre diferentes unidades ou grupos.

O estudo foi dividido em trés etapas. A primeira etapa representou a
andlise da value relevance das informacdes contdbeis societdrias e regulatérias
para o mercado aciondrio no periodo de 2011 a 2018. Na segunda etapa,
verificou-se a value relevance das informagcdes contdbeis societdrias e
regulatdrias para os acionistas enfre 2011 e 2014, periodo anterior a vigéncia da
OCPC 08. Na Ultima etapa identificou-se a value relevance das informacdes
contdbeis societdrias e regulatdrias para o mercado aciondrio entre 2015 e
2018, periodo posterior a vigéncia da OCPC 08. Como nas trés etapas as
informacodes contdbeis societdrias foram comparadas com as regulatdrias, seis
modelos empiricos foram elaborados com base na metodologia de Collins et al.
(1997):

Pit= aot+ BiiLLPA_SOC;+ + B2tPLPA_SOC+ + €t (Equacdo 2)
Pit= aot+ BiiLLPA_REG;+ + B2tPLPA_REG;+ + €t (Equacado 3)
Em que:

Pi € 0 preco da acdo da empresa i quatro meses apods o final do exercicio social
f;

LLPA_SOCit € o lucro liquido por acdo societdrio da empresa i no final do
exercicio social f;

LLPA_REGj: € o lucro liquido por acdo regulatério da empresa i no final do
exercicio social t;

PLPA_SOCi: é o patrimdnio liquido por acdo societdrio da empresa i no final do
exercicio social t;

PLPA_REG; & o patrimdnio liquido por acdo regulatério da empresa i no final do
exercicio social t;

As equacodes (2) e (3) correspondem ao periodo de 2011 a 2018; de 2011 a 2014
e de 2015 a 2018. O preco da acdo € a varidvel dependente e o lucro e
patrimdnio liquido por acdo sdo as varidveis independentes.
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Vale ressaltar que os pares de painéis possuem o mesmo pardmetro, ou
seja, a mesma amostra de empresas e o mesmo intervalo de tempo, tanto para
os dados contdbeis societdrios quanto para os dados contdbeis regulatorios.

O preco da acdo utilizado foi o preco de fechamento na data de 30 de
abril do ano seguinte ao da publicacdo das demonstracdes (Goncalves et al.,,
2017; Ferreira et al., 2020) (com tolerGncia de uma semana apods esta data) e
retirou-se do patriménio liquido o lucro liquido, por este j@ compor a conta de
patrimdnio liguido no balanco patrimonial.

Com o propdsito de atender aos pressupostos da regressdo, os testes
Jarque-Bera e Breusch-Pagan-Godfrey foram realizados para verificar a
normalidade e a homocedasticidade dos residuos, respectivamente. Para
identificar se existem problemas de multicolinearidade e de especificacdo dos
modelos, calculou-se o FIV (Variance Inflation Fator) e os testes linktest e RESET
(Regression Specification Error Test) (Favero & Belfiore, 2017). JG para definir o
modelo de dados em painel mais apropriado para esta pesquisa, se POLS, de
Efeitos Fixos ou de Efeitos Aleatdrios, os testes F de Chow, Lagrangian Multiplier
de Breusch-Pagan e Hausman foram feitos. Utilizou-se a técnica de Hadi (1994)
para a exclusdo dos outliers e o software Stata13® para a andlise dos dados.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas do preco das acdes e das
varidveis contdbeis (lucro liquido e patriménio liquido por acdo) societdrias e
regulatoérias apods a exclusdo dos outliers para o periodo de 2011 a 2018.

Tabela 1

Estatisticas descritivas das varidveis societdrias e regulatdrias
Varidveis Média Desvio-padrdo Minimo Mdaximo

P 17,9044 12,3885 1,3126 53,2692

LLPA_SOC -0,2882 17,2589 -102,1972 95,4247
LLPA_REG -0,5427 12,4400 -104,1202 24,4407
PLPA_SOC 21,5434 55,3867 -140,8049 247,4395
PLPA_REG 10,7856 40,8661 -147,9376 210,0383

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que, em média, os valores societdrios do lucro liguido e do
patrimoénio liquido por acdo sdo superiores em comparacdo com os valores
regulatdrios. Em relacdo ao patrimdnio liquido, as divergéncias encontradas
entre os valores societdrios e regulatérios das empresas elétricas podem estar
relacionadas ao ndo reconhecimento dos ativos e passivos regulatérios pela
Contabilidade Societdria no periodo anterior & emissdo da OCPC 08, bem como
pelas reavaliacdoes de Ativos Imobilizados a Valor Novo de Reposicdo feitas pela
Contabilidade Regulatéria e pelos efeitos da adocdo da ICPC 01 na
Contabilidade Societdria, que desmembra o ativo imobilizado em ativo
financeiro e/ou ativo intangivel.

No que tange as discrepdncias nos valores referentes ao lucro liquido, tais
evidéncias sdo congruentes aos resultados do trabalho de Medeiros, Wanderley,
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Araujo e Santos (2013), o qual mostra que, em média, os valores societdrios dos
lucros liquidos sdo superiores aos regulatérios. O desvio-padrdo para os dados
societdrios € maior e, assim como no estudo de Flores e Lopes (2019), o desvio-
padrdo do patrimoénio liquido societdrio é superior quando comparado Qo
desvio-padrdo do lucro liquido societdrio. Enquanto os valores minimos sdo
préoximos, os valores mdximos sdo mais distantes.

Os resultados da etapa 1 sdo evidenciados na Tabela 2. Essa tabela é
composta pelo Painel A - Resultados Societdrios, e pelo Painel B - Resultados
Regulatorios.

Tabela 2
Resultado da Relevé@ncia do LLPA e PLPA para o periodo de 2011 a 2018

Painel A - Societdrio

Varidveis Coeficiente t p-valor
LLPA_SOC 5,5017*** 5,70 0,000
PLPA_SOC 1,5664*** 4,99 0,000
C -8,3207* -2,33 0,027
Informagoes Adicionais Valores Informacgoes Adicionais Valores
Jarque-Bera (p-valor) 0,7736 RESET (p-valor) 0,4327
Breusch-Pagan (p-valor) 0,1064 F de Chow (p-valor) 0,0000
VIF (LLPA_SOC) 2,44 LM Breusch-Pagan 0,0004
VIF (PLPA_SOC) 2,44 Hausman 0,0018
Linktest _hatsqg (p-valor) 0,455 R2? Within 0,6539
Painel B - Regulatério

Varidveis Coeficiente t p-valor
LLPA_REG 3.8794** 2,72 0,007
PLPA_REG 0,8982** 3.05 0,002
C 2,9701 0,88 0,381
Informagoes Adicionais Valores Informagoes Adicionais Valores
Jarque-Bera (p-valor) 0,7638 RESET (p-valor) 0,1842
Breusch-Pagan (p-valor) 0,1318 F de Chow (p-valor) 0,0000
VIF (LLPA_REG) 2,27 LM Breusch-Pagan 0,0000
VIF (PLPA_REG) 2,27 Hausman 0,0575
Linktest _hatsqg (p-valor) 0,227 R? Befween 0,5896

Nota: ***Estatisticamente significativa ao nivel de 0,01% (p-valor < 0,0001); *Estatisticamente
significativa ao nivel de 1% (p-valor < 0,01); *Estatisticamente significativa ao nivel de 5% (p-
valor < 0,05).

Fonte: Dados da pesquisa.

Os testes Jarque-Bera e Breusch-Pagan indicam que os residuos seguem
distribuicGdo normal e apresentam varidncia constante. O VIF menor que 4
mostra que as varidveis explicativas ndo possuem correlacdes perfeitas ou
elevadas. O linktest ndo rejeita a hipdtese nula de que os modelos sdo
estimados corretamente em termos de forma funcional e o teste RESET aponta
gue ndo hd omissdo de varidveis explicativas relevantes. Os testes F de Chow,
Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan e de Hausman indicam que o modelo
com efeito fixo (variacdo within predominante) € o mais adequado para os
dados societdrios, enquanto o modelo com efeito aleatdrio (variacdo between
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predominante) € o mais apropriado para os dados regulatérios (Favero &
Belfiore, 2017).

Percebe-se que todas as variaveis (LLPA_SOC, PLPA_SOC, LLPA_REG e
PLPA_REG) sdo estatisticamente significativas ao nivel de 0,01% ou 1%, logo as
informacdes contdbeis societdrias e regulatdrias sdo relevantes para a
formacdo do preco das acdes das empresas do setor elétrico brasileiro no
periodo entre 2011 e 2018. Outros estudos também confirmam a influéncia do
lucro e do patrimdénio liquido no preco das acdes das empresas de capital
aberto (Barth, Landsman & Lang, 2008; Goncalves et al., 2014; Cappellesso et al.,
2018).

Barth et al. (2019) descobriram aumentos na relevancia, sobretudo, dos
valores relacionados aos ativos intangiveis, oportunidades de crescimento e
medidas alternativas de desempenho. Segundo Moura, Fank e Varela (2012) a
maior parte das empresas brasileiras de energia elétrica contabiliza os contratos
de concessdo na conta de ativo intangivel e como esses contratos podem
persistir por décadas, talvez impactem de modo substancial as decisdes dos
acionistas.

O Painel A mostra que, em média, 65,39% da variacdo do preco das
acoes € explicada pela variagcdo do lucro e do patrimdnio liquido societdrios.
Por outro lado, o Painel B revela que, em média, essa variagdo é de 58,96%.
Quanto maior for o valor dessas varidveis, maior € o preco da acdo, visto que as
varidveis possuem coeficientes positivos. Ao comparar o R? (coeficiente de
determinacdo) dos dois painéis, nota-se que o R? do Painel A - Societdrio
(65,39%) € maior que o R? do Painel B - Regulatdrio (58,96%). O coeficiente de
determinacdo (R?) € uma medida de ajustamento de um modelo estatistico e
indica, em porcentagem, o quanto que o modelo consegue explicar dos
valores observados. Quanto maior o R?, mais explicativo & considerado o
modelo, ou seja, melhor ele se ajusta a amostra.

Além disso, observa-se que o nivel de significGncia estatistica das varidveis
societdrias (0,01%) é maior do que das variaveis regulatérias (1%). Essas
evidéncias ndo rejeitam a hipdtese de pesquisa levantada de que as
informacdes contdbeis coletadas a partir de demonstracdes societdrias sco
mais relevantes para os investidores em relacdo as informacdes contdbeis
coletadas a partir de demonstracdes regulatdrias, pois o poder explicativo da
Equacdo (2) é superior ao da Equacdo (3).

Com a convergéncia internacional das normas contdbeis em 2010, os
ativos e passivos regulatoérios sdo retirados das demonstracdes societdrias das
empresas do setor elétrico. No entanto, a partir de 1° de janeiro de 2015 entra
em vigor a OCPC 08 (2014), portanto tais itens regulatdrios voltam a ser
registrados pelas empresas elétricas. Nesse sentido, como andlise adicional,
verifica-se a value relevance das informacdes contdbeis societdrias e
regulatdrias para os acionistas entre 2011 e 2014, periodo anterior & vigéncia da
OCPC 08 (2014), assim como para os anos de 2015 a 2018, periodo posterior &
vigéncia da OCPC 08 (2014). Os resultados sdo apresentados nas Tabelas 3 e 4.
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Tabela 3
Resultado da Relevéncia do LLPA e PLPA para o periodo de 2011 a 2014

Painel C - Societdrio

Varidveis Coeficiente t p-valor
LLPA_SOC 0,6691 0,66 0,521
PLPA_SOC 1,0513 1,58 0,139
C -0,7559 -0,08 0,938
Informagoes Adicionais Valores Informagoes Adicionais Valores
Jarque-Bera (p-valor) 0,861 RESET (p-valor) 0,6449
Breusch-Pagan (p-valor) 0,1853 F de Chow (p-valor) 0,0070
VIF (LLPA_SOC) 1,07 LM Breusch-Pagan 0,4102
VIF (PLPA_SOC) 1,07 Hausman 0,0024
Linktest _hatsqg (p-valor) 0,796 R? Within 0,1852

Painel D - Regulatério

Erros-Padrdao

Varidveis Coeficiente t p-valor
Robustos
LLPA_REG 1,0613* 0,4133 2,57 0,030
PLPA_REG 1,5357** 0,3339 4,60 0,001
C -8,2778 4,9580 -1,67 0,129
Informagoes Adicionais Valores Informagoes Adicionais Valores
Jarque-Bera (p-valor) 0,7884 RESET (p-valor) 0,0967
Breusch-Pagan (p-valor) 0,0042 F de Chow (p-valor) 0,0001
VIF (LLPA_REG) 1,00 LM Breusch-Pagan 0,2350
VIF (PLPA_REG) 1,00 Hausman 0,0007
Linktest _hatsqg (p-valor) 0,142 R? Within 0,5363

Nota: ***Estatisticamente significativa ao nivel de 0,01% (p-valor < 0,0001); *Estatisticamente
significativa ao nivel de 1% (p-valor < 0,01); *Estatisticamente significativa ao nivel de 5% (p-
valor < 0,05).

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 3 mostra que os residuos seguem distribuicdo normal (p-valor do
teste Jarque-Bera > 0,05), as varidveis explicativas ndo apresentam um elevado
percentual de variGncia compartihada (VIF < 4), os modelos sdo estimados
corretamente em termos de forma funcional (p-valor do _hatsg > 0,05), nGo h&
omissdo de varidveis explicativas relevantes (p-valor do teste RESET > 0,05) e os
testes F de Chow, Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan e de Hausman
apontam que o modelo com efeito fixo (variacdo within predominante) € o mais
indicado para os dados societdrios e regulatdrios (FAvero & Belfiore, 2017). Sobre
o teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan, a variGncia dos residuos é
constante no modelo societdrio (Painel C) e ndo constante para o modelo
regulatdrio (Painel D, p-valor < 0,05). Em virtude disso, o modelo de regressdo
regulatdrio é estimado com erros-padrdo robustos clusterizados por empresa, ou
seja, com erros-padrdo robustos com agrupamento por individuo (Favero &
Belfiore, 2017).

Constata-se que entre 2011 e 2014, periodo que antecede a vigéncia da
OCPC 08 (2014), somente as varidveis contdbeis regulatérias sdo
estatisticamente significativas ao nivel de 1% ou 5%, que o LLPA_REG e o
PLPA_REG apresentam coeficientes positivos € que o poder de explicacdo do
modelo é de 53,63%. Essas evidéncias sugerem que quando a empresa divulga

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 219
Belo Horizonte, v. 32, n. 2, p. 205-229, maio/ago. 2021.



Contabilidade Societdria X Contabilidade Regulatéria: Value Relevance das Informacdes Contdbeis
do Setor Elétrico Brasileiro

informacdes contdbeis especificas do seu negdcio para o mercado, as mesmas
tornam as demonstracdes financeiras mais relevantes. Nesse sentido, Braga,
Carmo e Cunha (2021) analisaram se tem diferenca na relevincia da
informacdo contdbil, em relacdo ao valor de mercado, entre as empresas do
segmento de construcdo civil e incorporacdo imobilidria e as empresas dos
demais segmentos e enconfraram que os métodos de reconhecimento de
receitas especificos para o segmento de construcdo civil e incorporacdo
imobilidria impactam a relevéncia da informacdo contdbil. J& a falta de
significGnecia  estatistica para os dados societdrios pode decorrer do ndo
reconhecimento dos ativos e passivos regulatérios pela Contabilidade Societdria
das empresas do setor de energia elétrica no periodo que antecede a vigéncia
da OCPC 08 (2014), visto que, segundo Flores e Lopes (2019), este ndo
reconhecimento afeta negativamente tais empresas no Brasil.

Tabela 4
Resultado da Relevé@ncia do LLPA e PLPA para o periodo de 2015 a 2018

Painel E - Societdrio

Varidveis Coeficiente t p-valor
LLPA_SOC 6,9299*** 4,22 0,000
PLPA_SOC 0,2289 0,71 0,477
C 3.9301 1,18 0,237
Informagoes Adicionais Valores Informagoes Adicionais Valores
Jarque-Bera (p-valor) 0,8946 RESET (p-valor) 0,7799
Breusch-Pagan (p-valor) 0,3090 F de Chow (p-valor) 0,0013
VIF (LLPA_SOC) 2,81 LM Breusch-Pagan 0,0023
VIF (PLPA_SOC) 2,81 Hausman 0,0704
Linktest _hatsqg (p-valor) 0,963 R2 Between 0,7337
Painel F - Regulatdrio

Varidveis Coeficiente t p-valor
LLPA_REG 5,1818** 2,60 0,009
PLPA_REG 0.5175 1,48 0,138
C 5,9997 1,63 0,103
Infformagoes Adicionais Valores Informagoes Adicionais Valores
Jarque-Bera (p-valor) 0,7496 RESET (p-valor) 0,2292
Breusch-Pagan (p-valor) 0,2681 F de Chow (p-valor) 0,0019
VIF (LLPA_REG) 2,31 LM Breusch-Pagan 0,0000
VIF (PLPA_REG) 2,31 Hausman 0,4459
Linktest _hatsqg (p-valor) 0.471 R? Between 0,6541

Nota: ***Estatisticamente significativa co nivel de 0,01% (p-valor < 0,0001); **Estatisticamente
significativa ao nivel de 1% (p-valor < 0,01); *Estatisticamente significativa ao nivel de 5% (p-
valor < 0,05).

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo ao periodo de 2015 a 2018, em ambos os casos (societdrio e
regulatdrio), a hipdtese nula de distribuicdo normal e variGncia constante dos
residuos ndo € rejeitada. O VIF mostra que ndo hd problemas de
multicolinearidade nas varidveis explicativas, o linktest ndo rejeita a hipdtese
nula de especificacdo correta do modelo em termos de forma funcional e o
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teste RESET revela que ndo hd omissdo de varidveis explicativas relevantes. Os
testes F de Chow, Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan e de Hausman
demonstram que o modelo com efeito aleatdrio (variacdo between
predominante) € o mais indicado para os dados societdrios e regulatorios
(Favero & Belfiore, 2017).

Verifica-se que apenas o lucro liquido por acdo societdrio e regulatério é
estatisticamente significativo ao nivel de 0,01% (LLPA_SOC) e 1% (LLPA_REG). A
relacdo encontrada entre as varidveis preco por acdo e lucro liquido por acdo
€ positiva para as duas contabilidades, logo, em média, um aumento de R$ 1,00
no lucro liquido por acdo resulta no aumento de R$ 6,93 (societdria) ou de R$
5,18 (regulatdria) no preco da acdo. O Painel E revela que, em média, 73,37%
da variacdo do preco das acdes € explicada pela variacdo do lucro liquido por
acdo societdrio. J& o Painel F indica que, em média, essa variacdo € de 65,41%
para os dados regulatdrios. Macedo, Machado, Machado e Mendonca (2013),
Goncalves et al. (2014) e Santos et al. (2019b) encontraram que a varidvel lucro
liguido por acdo se tornou mais relevante do que a varidvel patrimoénio liquido
por acdo apds o processo de convergéncia internacional da contabilidade.
Aleém disso, Santos et al. (2019a) pesquisaram se o conteudo informacional da
Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) é relevante para os investidores e os
achados mostraram que o poder explicativo do lucro por acdo é superior em
comparacdo a DVA. Acredita-se que em paises emergentes onde a protecdo
legal dos acionistas € menor, caso do Brasil (La Porta et al., 2000), a maior
relevancia do lucro pode ser justificada pelo fato de os lucros refletirem mais
rapidamente a condicdo financeira das empresas em um ambiente de risco. Em
contrapartida, Lima (2010) afiima que apds a adocdo das normas contdbeis
internacionais, o patriménio contdbil se aproxima do valor de mercado das
empresas listadas na bolsa de valores, por isso a sua relevancia também deveria
ser confirmada.

Ao comparar os Painéis C (Societdrio - 2011 a 2014) e E (Societdrio - 2015 a
2018), observa-se que as varidveis lucro e patrimoénio liquido ndo sdo
significantes no Painel C, mas que o lucro liquido passa a ser ao nivel de 0,01%
no Painel E. Isso mostra que, apds a vigéncia da OCPC 08 (2014), o lucro liquido
societdrio se torna relevante para os investidores das empresas do setor elétrico
brasileiro. Este achado ressalta a importdncia da emissdo da OCPC 08 que
enfrou em vigor a partir de 1° de janeiro de 2015 e sugere que a flexibilizacdo de
procedimentos em setores especificos, como o setor elétrico, de tecnologia e
de infenso uso de capital infelectual pode aumentar a relevéncia das
informacdes contdbeis. Ao comparar o R? dos Painéis D (Regulatdrio - 2011 a
2014) e F (Regulatdrio - 2015 a 2018), nota-se que o R? do Painel F (65,41%) é
superior ao R? do Painel D (53,63%). Isso significa que, apds a vigéncia da OCPC
08 (2014), houve um ganho do poder de explicacdo do preco da acdo das
empresas do setor elétrico brasileiro por meio do lucro liquido regulatério.

Nesse sentido, a presente pesquisa vai ao encontro do estudo realizado
por Carvalho et al. (2014), o qual aponta diferencas em dados contdbeis
especificos entre as duas contabilidades, societdria e regulatdria. As evidéncias
também seguem o mesmo sentido do frabalho de Suzart et al. (2012) sobre a
importéncia dessas duas contabilidades. Os autores mostram que o lucro
regulatdrio € inferior ao lucro societdrio e que os dados societdrios sGo mais
expressivos que os dados regulatérios ao explicar o ROE e o ROA, ou sejq,
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alteram os retornos de maneira mais intensa. Os achados ainda corroboram o
estudo de Santos et al. (2019b), o qual indica perda da relev@ncia do
patrimdnio liquido e ganho da relevéncia do lucro liquido apds a adocdo das
IFRS.

De modo geral, possiveis explicacdes para os resultados encontrados se
devem aos diferentes critérios praticados pela Contabilidade Societdria e
Regulatéria na contabilizacdo dos ativos e passivos regulatérios no periodo que
antecede a vigéncia da OCPC 08. Aléem disso, os ativos imobilizados a Valor
Novo de Reposicdo podem ser reavaliados pela Contabilidade Regulatdria e,
apds a emissdo da ICPC 01 houve o desmembramento do ativo imobilizado em
ativo financeiro e/ou ativo intangivel, o que pode impactar o valor das tarifas
cobradas pelas empresas do setor elétrico brasileiro.

Destaca-se ainda o fato de que a Contabilidade Societdria tem como
base as normas intfernacionais. Essas normas sdo submetidas s companhias de
capital aberto, que por sua vez sdo fiscalizadas pela Comissdo de Valores
Mobiligrios (CVM), portanto acredita-se que as demonstracdes contdbeis
societdrias correspondem melhor cos interesses dos investidores. Por outro lado,
a Contabilidade Regulatéria € regida pelo MCSE, entdo visa atender as
demandas do 6érgdo regulador especifico, que no caso das companhias
elétfricas € a ANEEL.

5 CONCLUSOES

Perante a obrigatoriedade da divulgacdo de demonstracdes contdbeis
regulatdrias pelas empresas do setor elétrico, conforme a Resolucdo Normativa
n°. 396/2010 instituida pela ANEEL, a Contabilidade Regulatdria € mais uma das
fontes de informacdo contdbil, se fazendo presente no rol de dados disponiveis
aos analistas do mercado aciondrio.

Inicialmente, este estudo verifica a relev@ncia das informacdes contdbeis
reportadas pela Contabilidade Societdria e pela Contabilidade Regulatdria, ao
identificar o poder explicativo de cada uma delas influenciar o preco das acdes
das empresas brasileiras de energia elétrica no periodo entre 2011 e 2018. Ou
seja, esta pesquisa objetiva verificar, entre o modelo contdbil societdrio e
regulatdrio, qual melhor explica a variacdo do preco das acdes das
companhias energéticas no Brasil.

Os resultados apontam que as varidveis societdrias (lucro liquido e
patrimoénio liquido por acdo) apresentam poder explicativo superior (R2 de
65,.39%) em comparacdo com os valores das mesmas varidveis regulatorias (R2
de 58,96%). Dessa maneira, ndo se rejeita a hipdtese de pesquisa levantada de
gue as informacdes contdbeis coletadas a partir de demonstracdes societdrias
sGo mais relevantes para os investidores em relacdo as informacdes contdbeis
coletadas a partir de demonstracdes regulatorias.

Em seguida, como andlise adicional, verifica-se a value relevance das
informacdes contdbeis societdrias e regulatdrias para os acionistas entre 2011 e
2014, periodo anterior & vigéncia da OCPC 08, e entre 2015 e 2018, periodo
posterior a vigéncia da OCPC 08. No periodo pré OCPC 08 somente as varidveis
contdbeis regulatdérias sdo estatisticamente significativas e no periodo pds OCPC
08 o patrimobnio liguido regulatério ndo apresenta significGncia estatistica, o
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lucro liquido societdrio se torna relevante e hd um incremento do poder de
explicacdo do preco da acdo das empresas do setor elétrico brasileiro por meio
da relevéncia do lucro liquido societdrio. Como o Brasil € um pais emergente,
caracterizado por baixa protecdo legal aos acionistas minoritdrios, alta
concentracdo aciondria e linhas de crédito de longo prazo mais escassas (La
Porta et al., 2000; Ermel & Do Monte, 2018; Loch et al., 2020), acredita-se que a
maior relevancia do lucro pode ser justificada pelo fato de os lucros refletirem
mais rapidamente a condicdo financeira das empresas em um ambiente de
rsco.

No geral, os resultados evidenciam que as informacdes contdbeis (lucro
liguido e patriménio liquido por acdo) sdo relevantes para o mercado brasileiro
de capitais, quer sejam reportadas pela Contabilidade Societdria, quer sejam
apresentadas pela Contabilidade Regulatéria, ressaltando que para os periodos
de 2011 a 2018 e de 2015 a 2018, os dados societdrios possuem maior grau de
relevancia. Outros estudos também evidenciaram a influéncia do lucro e do
patrimdnio liquido por acdo no preco das acdes das empresas de capital
aberto (Barth et al., 2008; Goncalves et al., 2014; Cappellesso et al., 2018).

Assim, conclui-se que as informacdes contdbeis societdrias,
fundamentadas em IFRS, sdo mais relevantes que as informacdes regulatoérias e
que o0s investidores reagem positivamente a essas informacdes nos dois casos.
Essa maior relev@ncia da Contabilidade Societdria pode estar atrelada ao fato
de as normas internacionais serem mais voltadas para o mercado de capitais,
além de as informacdes societdrias fornecerem nUmeros mais proximos da
realidade econdmica da empresa, posto que tal contabilidade reflete, de
modo mais amplo, o fato econdmico. Ademais, enquanto as demonstracoes
contdbeis societdrias sdo elaboradas a partir das normas internacionais de
contabilidade, que tém como base os principios e a esséncia sobre a forma, as
demonstracdes contdbeis regulatdrias, neste caso, do setor de energia elétrica,
se fundamentam em regras fiscais e tarifdrias especificas.

Apesar de o nUmero de empresas anadlisadas ser proximo de outros
trabalhos que também investigaram companhias de capital aberto do setor
elétrico (Carvalho et al., 2014; Flores & Lopes, 2019), a limitacdo principal deste
estudo se concentra na indisponibilidade das demonstracdes financeiras
regulatoérias, por parte de vdarias empresas listadas no site da ANEEL. Futuras
pesquisas podem ser realizadas com o objetivo de averiguar se as normas
regulatoérias estdo sendo aplicadas de acordo com o MCSE. Por fim, este estudo
confribuiu com a crescente literatura que investiga as mudancas na relevancia
da informacdo contdbil para o mercado de capitais no que tange ao setor de
energia elétrica.
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