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PROBLEMA, OBJETIVOS E QUESTÃO DE PESQUISA 

As concessionárias de distribuição de energia elétrica que tiveram suas concessões 

prorrogadas nos termos da Lei nº 12.783/13 devem atender aos parâmetros mínimos de 

sustentabilidade econômica e financeira definidos nos termos aditivos aos contratos. Esses 

parâmetros preveem uma trajetória crescente de desempenho suficiente para investimentos na 

reposição da infraestrutura desgastada, expansão do sistema e melhoria da qualidade, 

pagamento de juros da dívida, entre outras necessidades. O descumprimento desses parâmetros 

de sustentabilidade, medidos por indicadores definidos pela ANEEL, poderá ensejar o aporte 

obrigatório de recursos pelos acionistas ou mesmo a extinção da concessão. 

A literatura trata a utilização dos accruals1 discricionários como oportunismo para o 

gerenciamento de resultados das empresas. Esta pesquisa tem como objetivo analisar se as 

concessionárias de distribuição de energia elétrica que prorrogaram suas concessões, sob a 

égide da Lei nº 12.783/13, utilizam-se de práticas de gerenciamento de resultados para 

alcançarem os parâmetros de sustentabilidade econômica e financeira exigidos nos novos 

contratos de concessão.  

 

RELEVÂNCIA DO ESTUDO 

As distribuidoras de energia elétrica que assinaram os aditivos contratuais terão cláusulas 

que requerem um comportamento econômico-financeiro diferenciado do que era exigido no 

passado, com uma escada de ascensão, sabendo que se não atingirem os parâmetros mínimos 

estarão sujeitas às sanções do órgão regulador, como a extinção da concessão. Este cenário pode 

ser propício para as oportunidades de gerenciamento de resultados, a partir da manipulação de 

variáveis contábeis que influenciam diretamente os indicadores econômico-financeiros 

estabelecidos nas regras contratuais. Esse trabalho se propõe a avaliar o comportamento das 

distribuidoras que assinaram e não assinaram os novos contratos de concessão e identificar 

 
1 Accruals – Diferença entre o lucro contábil e o fluxo de caixa da entidade para um mesmo período. 



comportamentos oportunistas de gerenciamento de resultados que possam comprometer a 

qualidade da informação útil divulgada aos seus usuários, em especial, ao regulador setorial.  

 

LIMITAÇÕES E DELIMITAÇÕES DO ESTUDO 

 

O estudo é delimitado ao período entre 2011 e 2019 por considerar o período de provável 

defesa da dissertação (até março/2021), período em que ainda não serão conhecidos todos os 

dados contábeis de 2020. Os novos contratos de concessão de distribuição de energia elétrica 

estabelecem métricas de desempenho com horizonte de 5 anos a partir da assinatura dos aditivos 

(2016, 2017, 2018, 2019 e 2020). Assim, se propõe um controle do tempo posterior a assinatura 

dos contratos de renovação: t+1, t+2, t+3 e t+4. O período selecionado alcançará os anos iniciais 

da vigência do Manual de Contabilidade do Setor Elétrico, sob a égide da alteração pela REN 

nº 396/2010, que instituiu a contabilidade regulatória, os anos pré e pós a assinatura dos aditivos 

contratuais, limitado a 2019. 

 

FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

Cardoso (2005) aborda que as práticas de gerenciamento de resultados pelas operadoras de 

planos de saúde, têm como incentivo a necessidade de atender aos parâmetros mínimos 

aceitáveis de saúde econômico-financeira exigidos pelo regulador, a Agência Nacional de 

Saúde Suplementar – ANS. Os resultados do trabalho indicam que as operadoras de planos de 

saúde adotam práticas de gerenciamento de resultados para atingirem os parâmetros 

econômico-financeiros mínimos exigidos pelo regulador. 

Ainda em um ambiente regulado, Borges et al. (2017) se propuseram a estudar o 

gerenciamento de resultados no setor de energia elétrica a partir da influência da adoção das 

normas internacionais de contabilidade. A pesquisa dos autores apontou que o processo de 

convergência às normas internacionais de contabilidade reduziu os níveis de gerenciamento de 

resultados.  

Fernandes et al. (2019) também abordaram o gerenciamento de resultados no setor elétrico, 

mas com objetivo de avaliar o uso de accruals discricionários pelas distribuidoras de energia 

elétrica para obter benefícios nos processos de revisão tarifária periódica. Os achados do 

trabalho apontam que há um reporte de lucros menores no período de três anos anteriores ao 

processo de revisão tarifária, com a presença de accruals discricionários negativos em níveis 

maiores do que os accruals discricionários positivos, sugerindo que as distribuidoras possam 



apurar lucros menores nos anos anteriores às revisões tarifárias de forma a obter o 

reconhecimento de custos maiores na formação tarifária.   

  

MÉTODO 

Para a realização deste trabalho de pesquisa e alcançar os objetivos propostos, testando as 

hipóteses de gerenciamento de resultados para atender os contratos assinados, inicialmente é 

necessário conhecer a amostra de empresas que será estudada. Conforme consta no site2 da 

ANEEL, em 2018 existiam 53 concessionárias de distribuição de energia elétrica, no entanto, 

ao longo do tempo houve agrupamentos de concessões e reorganizações societárias que 

mudaram o número de empresas. A série temporal que será utilizada compreenderá o período 

entre 2011 e 2019. O período selecionado alcançará os anos iniciais da vigência do Manual de 

Contabilidade do Setor Elétrico, sob a égide da alteração pela REN nº 396/2010, que instituiu 

a contabilidade regulatória, os anos pré e pós a assinatura dos aditivos contratuais, limitado a 

2019 por considerar a data de defesa dessa dissertação.  

Para que se tenha um número maior de observações, serão utilizados dados em uma base 

trimestral, a partir dos Balancetes Mensais Padronizados – BMP, reportados à ANEEL e 

disponibilizados na Central de Informações Econômico-Financeiras do Setor Elétrico – 

CIEFSE.3 Com isso, estima-se uma base de dados compostas por 1.908 trimestres de 

observação, ao considerarmos o universo de 53 distribuidoras ao longo de 9 anos. 

Neste trabalho se propõe analisar os modelos operacionais para detecção de gerenciamento 

de resultados mais presentes na literatura sobre gerenciamento de resultados, em busca daquele 

que seja adequado para o ambiente regulado, em específico ao setor de distribuição de energia 

elétrica brasileiro, como Modelo Jones Modificado (1995), Modelo KS (1995), Kothari et al. 

(2005), Modelo Pae (2005), entre outros.  

 

CONTRIBUIÇÃO E IMPACTO ESPERADO 

O presente estudo se propõe analisar as possíveis práticas de gerenciamento de resultados 

pelas concessionárias de distribuição de energia elétrica que, a partir da Lei nº 12.783, de 11 de 

janeiro de 2013, tiveram a opção de renovar seus contratos de concessão pelo prazo de 30 anos. 

Como incentivo para a manipulação de resultados estaria o fato delas terem que atender a novas 

condicionantes contratuais, que exigem uma sustentabilidade econômica e financeira a partir 

 
2 Acesso pelo http://aneel.gov.br/distribuicao2 
3 Disponível em https://www.aneel.gov.br/central-de-informacoes-economico-financeiras 



de indicadores estabelecidos nas cláusulas dos aditivos contratuais, para que não percam a 

concessão por meio de abertura de processo de caducidade pela ANEEL.  

Assim, esta pesquisa busca apresentar as seguintes contribuições: 

 

a) Para literatura – uma abordagem do gerenciamento de resultados sob a ótica da 

regulação de contratos de concessões do setor de distribuição de energia elétrica.  

b) Para os órgãos reguladores – chamar a atenção do regulador setorial para possíveis 

práticas de gerenciamento de resultados por parte das concessionárias de 

distribuição de energia elétrica que renovaram seus contratos de concessão e que 

possam influenciar no atingimento das condicionantes mínimas contratuais de 

sustentabilidade econômica e financeira. 

c) Para o mercado de capitais – identificar práticas contábeis que contrariam os 

atributos da qualidade da informação contábil e que possam mudar o julgamento do 

usuário da informação 
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