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RESUMO

Este ensaio tedrico tem como objetivo analisar como a dupla normatizacdo contabil no setor
elétrico brasileiro, estruturada pelos padrdes societario (IFRS) e regulatéorio (MCSE/Aneel),
produz distor¢des informacionais e pode favorecer praticas de captura regulatoria em um ambiente
institucional marcado por assimetrias e incentivos conflitantes. A originalidade do estudo reside
na integracdo de trés vertentes teodricas, Teoria do Interesse Publico, Teoria Econdmica da
Regulacao e Teoria da Captura, articuladas com a literatura contemporanea sobre qualidade da
informacao contébil, assimetria informacional e enforcement, oferecendo um enquadramento
analitico que ainda ¢ pouco explorado pela pesquisa em contabilidade regulatoria no Brasil. A
relevancia da pesquisa decorre do papel estratégico do setor elétrico como infraestrutura essencial
e da crescente dependéncia de informagdes contabeis para decisdes tarifarias, fiscalizagdo da
prestacdo do servico e monitoramento institucional, em um contexto no qual divergéncias
normativas ampliam tensdes entre Estado, empresas e usuarios. Metodologicamente, adota-se o
método reflexivo-argumentativo, apoiado em andlise critica da literatura cldssica e atual,
organizada em trés eixos: fundamentos da regulacdo, efeitos informacionais da dupla divulgacdo
e papel do enforcement. Os resultados evidenciam que a coexisténcia de padrdes com finalidades
distintas intensifica assimetrias informacionais, reduz comparabilidade, incentiva arbitragens
contabeis e fragiliza a governanca regulatoria, sobretudo em ambientes com baixa capacidade
fiscalizatoria. O estudo contribui ao demonstrar que a contabilidade, longe de ser neutra, atua como
mecanismo estratégico de geracdo de poder informacional, refor¢ando a necessidade de maior
integragdo entre normas, incentivos € mecanismos de enforcement para assegurar transparéncia e
prote¢do do interesse publico.
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ABSTRACT

This theoretical essay aims to analyze how dual accounting regulation in the Brazilian electricity
sector, structured around corporate (IFRS) and regulatory (MCSE/Aneel) standards, produces
informational distortions and may foster regulatory capture practices within an institutional
environment marked by asymmetries and conflicting incentives. The originality of this study lies
in the integration of three theoretical perspectives, Public Interest Theory, Economic Theory of
Regulation, and Capture Theory, articulated with the contemporary literature on accounting
information quality, informational asymmetry, and enforcement, thereby providing an analytical
framework that remains underexplored in Brazilian regulatory accounting research. The
relevance of this study stems from the strategic role of the electricity sector as essential
infrastructure and from the growing dependence on accounting information for tariff-setting
decisions, service provision oversight, and institutional monitoring, within a context in which
regulatory divergences intensify tensions among the State, firms, and users. Methodologically, the
study adopts a reflective and argumentative approach, supported by a critical analysis of both
classical and contemporary literature, organized around three axes: foundations of regulation,
informational effects of dual disclosure, and the role of enforcement. The findings indicate that the
coexistence of standards with distinct purposes intensifies informational asymmetries, reduces
comparability, encourages accounting arbitrage practices, and weakens regulatory governance,
particularly in environments characterized by limited supervisory capacity. The study contributes
by demonstrating that accounting, far from being neutral, operates as a strategic mechanism for
generating informational power, reinforcing the need for greater integration among standards,
incentives, and enforcement mechanisms to ensure transparency and safeguard the public interest.

Keywords: regulation theory, dual disclosure, informational distortions, electricity sector.

1 INTRODUCAO

O setor elétrico assume um papel estruturante crucial para a sociedade e a economia (Wood
et al., 2014). A eletricidade ¢ uma condicdo necessdria para sustentar a competitividade e o
desenvolvimento, exigindo que o sistema operador mantenha a confiabilidade para evitar
interrupgdes ou danos aos equipamentos (Joskow, 2019). A literatura ressalta essa importancia ao
focar na seguranca energética, caracterizando a energia como uma infraestrutura critica para a
operacdo e expansdo das atividades sociais e produtivas contemporaneas (Wood et al., 2014;
Joskow, 2019).

No Brasil, a adogdo das IFRS (International Financial Reporting Standards) alterou
significativamente o ambiente informacional do setor elétrico, pois determinados elementos
regulatdrios deixaram de ser reconhecidos nas demonstragdes societarias, especialmente ativos e
passivos regulatorios associados a dinamica tarifaria. Como resposta institucional a essa lacuna
informacional, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica instituiu a Contabilidade Regulatéria por
meio da Resolugdo n.° 396/2010 e revogada pela Resolugao n.° 933/2021, que aprovou a estrutura
do Manual de Contabilidade do Setor Elétrico (MCSE) e estabeleceu regras especificas de
escrituragdo contdbil, incluindo plano de contas regulatorio, Livro Diario, Livro Razdo e a
elaboracdo das Demonstragdes Contabeis Regulatorias (DCR). Essa estrutura normativa passou a
coexistir com as demonstragdes societarias elaboradas segundo as IFRS, criando um regime de
dupla divulgacdo contabil no setor.

Essa coexisténcia normativa gera divergéncias relevantes na mensuracao e reconhecimento
de eventos econdmicos. Por exemplo, elementos como ativos e passivos regulatorios relacionados
a mecanismos tarifarios (como a Conta de Compensagdao de Variagdo de Valores, CVA), a
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mensuracao da Base de Remuneragao Regulatoria e determinados componentes financeiros das
tarifas possuem tratamento distinto entre o padrdo regulatério e o societario. Evidéncias empiricas
mostram que essas diferencas podem afetar a qualidade informacional das demonstracdes
financeiras. Flores e Lopes (2019) demonstram que a ado¢@o das IFRS reduziu a relevancia das
informacodes contabeis das distribuidoras brasileiras ao excluir elementos regulatorios relevantes
das demonstracdes societarias. De forma complementar, Ferreira et al. (2021) identificam
divergéncias de relevancia informacional entre demonstragdes societarias e regulatorias, enquanto
Souza e Rodrigues (2024) encontram evidéncias de gerenciamento de resultados em dire¢des
distintas entre os dois padroes. Esses achados sugerem que a coexisténcia de regimes contabeis
com finalidades distintas pode ampliar assimetrias informacionais e criar incentivos para
arbitragens contabeis no setor elétrico brasileiro.

A contabilidade exerce papel essencial na governanca regulatéria de setores estratégicos,
como o de energia elétrica, ao traduzir decisdes econdmicas em informagdes que orientam tanto o
Estado quanto o Mercado (Andrade & Martins, 2017; Cappellesso et al., 2020). A atuacao do
Estado, por meio de agéncias reguladoras, visa equilibrar os interesses entre os agentes econdmicos
e o bem-estar coletivo, sendo moldada historicamente por fatores politicos, econdmicos e
tecnologicos (Thomas & Thomas, 2022). Nesse sentido, a questdo central do estudo ¢é: Como a
dupla normatizacdo contdbil no setor elétrico brasileiro produz distor¢des informacionais e
favorece praticas de captura regulatoria?

No contexto da contabilidade regulatoria, as distor¢des informacionais referem-se as
divergéncias de reconhecimento, mensuracdo e divulgagdo que surgem quando diferentes
estruturas normativas sdo aplicadas a uma mesma realidade econdmica. No setor elétrico
brasileiro, tais distor¢des manifestam-se principalmente na divergéncia entre demonstragdes
societarias elaboradas segundo as IFRS e demonstrag¢des regulatorias estruturadas pelo Manual de
Contabilidade do Setor Elétrico (MCSE). Essas divergéncias incluem diferengas na mensuracao
de ativos regulatorios, no reconhecimento de componentes tarifarios e na avaliagdo da base de
ativos utilizada para fins regulatorios. Evidéncias empiricas mostram que essas diferencas afetam
a qualidade informacional das demonstragdes financeiras. Flores e Lopes (2019) identificam
redug¢do da relevancia informacional das distribuidoras brasileiras apos a adog¢dao das IFRS,
enquanto Ferreira et al. (2021) demonstram divergéncias de relevancia entre informagdes
societarias e regulatorias. Além disso, Souza e Rodrigues (2024) encontram evidéncias de
gerenciamento de resultados em diregdes distintas entre demonstrativos regulatorios e societarios,
indicando que empresas podem explorar as diferencas normativas para ajustar resultados. Esses
achados sugerem que a dupla normatizagdo contabil pode ampliar assimetrias informacionais e
criar incentivos para arbitragens contabeis no ambiente regulado.

Portanto, o objetivo deste ensaio tedrico ¢ analisar como a coexisténcia entre padrdes
societarios e regulatorios no setor elétrico brasileiro favorece assimetrias informacionais e praticas
de captura regulatéria, a luz das teorias da regulacdo, considerando que pesquisas apontam
divergéncias de mensuracgao, incentivos a manipulagdo e impactos institucionais decorrentes da
dupla normatizacao (Flores & Lopes, 2019; Ferreira et al., 2021; Souza & Paulo, 2025).

A relevancia da pesquisa decorre do fato de que o setor elétrico opera como infraestrutura
essencial e depende de informagdes contdbeis para decisdes tarifarias, fiscalizacdo e
monitoramento, sendo que evidéncias mostram que mudangas normativas e incentivos regulatorios
influenciam diretamente a qualidade informacional e a eficiéncia institucional (Joskow, 2019;
Souza & Paulo, 2025).

A literatura demonstra que os incentivos regulatdrios e as mudangas normativas
influenciam diretamente o desempenho do setor e a qualidade informacional. Especificamente,
Souza e Paulo (2025) evidenciam que a baixa qualidade do servigo fornecido impulsiona o
oportunismo gerencial e a manipulagdao de resultados. Em um contexto mais amplo, o estudo de
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Joskow (2019) ressalta que a expansdo em larga escala da geracdo intermitente for¢a mudangas
institucionais e regulatdrias profundas nos mercados atacadistas.

A pesquisa visa contribuir, ao integrar perspectivas tedricas sobre regulacdo, captura e
efeitos informacionais, oferecendo uma compreensao critica da dupla normatiza¢do em um setor
socialmente sensivel, no qual falhas na qualidade da informag¢do impactam tarifas, investimentos
e transparéncia, conforme destacam estudos sobre vulnerabilidade institucional, relevancia
informacional e governanga regulatoria (Flores & Lopes, 2019; Souza et al., 2024; Thomas &
Thomas, 2022).

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da Regulacio e Seus Efeitos Informacionais

A Teoria da Regulagdo surgiu como uma tentativa de compreender o papel do Estado na
corre¢do das falhas de mercado e na mediagdo dos conflitos entre agentes econdmicos, utilizando
duas vertentes centrais, a regulacdo pelo interesse publico e a econdmica ou captura (Yandle,
2010). A primeira abordagem concebe o Estado como agente neutro voltado ao bem-estar coletivo
(Pigou, 1932). Enquanto a teoria da regulacdo economica, desenvolvida por Stigler (1971) e
ampliada por Peltzman (1976), sustenta que a intervencao estatal reflete pressdes de grupos de
interesse que buscam maximizar beneficios proprios por meio da captura regulatoria.

Essa abordagem reconhece que reguladores e regulados respondem a incentivos
econdmicos, o que pode distorcer os objetivos da regulacdo e produzir resultados que ndo sao
neutros nem alinhados ao bem-estar social idealizado, comprometendo assim a justificativa
tradicional de interesse publico, conforme argumenta Peltzman (2022).

A assimetria informacional constitui um desafio estrutural da regulacao, pois, em contextos
de incentivos distorcidos, gestores podem manipular a divulgagdo de resultados, como destacam
Schantl e Wagenhofer (2020), ao passo que Thomas e Thomas (2022) mostram que a interagao
estratégica entre agentes econdomicos e reguladores, marcada por interesses concorrentes e
limitagdes institucionais, reforca a vulnerabilidade do processo regulatorio e reduz a eficacia do
enforcement.

Nos setores regulados, a coexisténcia entre padroes societarios e regulatorios pode gerar
efeitos informacionais relevantes nas demonstragdes financeiras, sendo que Ferreira ef al. (2021)
mostram maior relevancia das informagdes societarias para os investidores, enquanto Cappellesso
et al. (2020) destacam que a multiplicidade normativa favorece o uso seletivo de dados e praticas
que reduzem a qualidade informacional.

2.1.1 Teoria do Interesse Publico

A Teoria do Interesse Publico constitui a base classica da interven¢ao estatal nos mercados,
partindo do pressuposto de que a regulagao busca corrigir falhas de mercado e promover o bem-
estar coletivo. Segundo Pigou (1932), o Estado deve intervir sempre que externalidades negativas,
assimetrias de informag¢do ou poder de monopdlio comprometam a alocagao eficiente de recursos.
Essa perspectiva inaugura a noc¢ao de intervengdo corretiva, na qual o regulador é visto como
agente neutro que age em nome do interesse social.

Musgrave (1958) aprofunda essa concepcdo ao definir trés fungdes econdOmicas
fundamentais do Estado, a alocativa, distributiva e estabilizadora, que justificam a regulacdo como
instrumento de equilibrio econdmico e social. A funcdo alocativa corrige ineficiéncias e prové
bens publicos; a distributiva promove equidade; e a estabilizadora assegura estabilidade de precos
e emprego (Musgrave, 1958). Essa formulagdo consolidou o ideal normativo de um Estado
racional e orientado pelo bem comum.

Contudo, o avanco das teorias econdmicas e politicas a partir da década de 1970 trouxe
criticas a suposta neutralidade do Estado. Abordagens mais céticas, como a teoria da escolha
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publica e a teoria da captura regulatoria, demonstraram que o processo regulatorio € vulneravel a
pressoes politicas e interesses organizados (Peltzman, 2022; Stigler, 1971; Thomas & Thomas,
2022). Essa inflexdo deslocou o debate do ideal normativo para uma analise mais realista e
estratégica da regulacdo.

Na perspectiva contemporanea do Capitalismo Regulatorio, Levi-Faur (2005) argumenta
que a governanga econdmica e social se transformou, mas o Estado mantém a func¢do de dire¢ao
(steering). Essa nova ordem se manifesta por meio de uma reestruturagao do Estado que inclui o
aumento da delegacdo de autoridade para agéncias reguladoras autobnomas e “especialistas”,
resultando em uma “democracia representativa indireta de segundo nivel” (Levi-Faur, 2005).

Ja na visdo de Black (2014), ao analisar desastres regulatorios em sistemas destinados a
gestdo de riscos sociais, a autora insere sua analise no campo da regulagdo responsiva. Black
(2014) argumenta que a efetividade regulatoria depende da solidez das estruturas institucionais de
accountability e da confianga entre os diferentes atores envolvidos no processo regulatorio. Para
que os objetivos publicos sejam alcancados, a regulacdo deve ser adaptativa e capaz de responder
a complexidade sistémica e as falhas organizacionais, como incentivos conflitantes e problemas
de coordenagao institucional.

Dessa forma, embora a Teoria do Interesse Publico tenha constituido o marco normativo
fundamental para justificar a intervencgao estatal, tanto em sua formulagdo classica, centrada na
corre¢do de falhas de mercado (Pigou, 1932; Musgrave, 1958), quanto em suas interpretagdes
contemporaneas voltadas a governanca, accountability e gestdo de riscos (Black, 2014; Levi-Faur,
2005), suas limitagdes tornaram-se cada vez mais evidentes diante da complexidade institucional
e dos incentivos econdmicos presentes nos mercados regulados.

A Teoria do Interesse Publico foi superada por abordagens que veem a regulacdo como um
campo de interagdes estratégicas entre agentes autointeressados, em busca de beneficios privados.
Nesse sentido, a Teoria Econdmica da Regulagdo (Peltzman, 1976; Stigler, 1971) oferece uma
leitura positiva do processo, defendendo que grupos de interesse organizados utilizam o poder de
coercao do Estado para obter transferéncias de riqueza, o que, segundo Stigler (1971), resulta em
uma regulacao projetada e operada primariamente para o beneficio da industria.

2.1.2 Teoria da Regulagdo Economica

A Teoria da Regulagdao Econdmica de George Stigler (1971) estabeleceu um marco ao
criticar a visdo normativa do Interesse Publico, que via a regulacdo como destinada a corrigir falhas
de mercado. Ao invés disso, a teoria propds uma abordagem positiva, sugerindo que o recurso
coercitivo do Estado ¢ adquirido por grupos de interesse organizados para aumentar seus ganhos.
Nesse sentido, Stigler (1971) defende que a regulacgdo €, geralmente, adquirida pela industria e €
projetada e operada primariamente para o seu beneficio, € ndo para a promog¢do do interesse
publico ou da eficiéncia.

Peltzman (1976) prop6s uma generalizagdo da Teoria da Regulagdo de Stigler, em seu
trabalho “Toward a More General Theory of Regulation”, abandonando a proposi¢do de que a
regulacdo serve exclusivamente a um Unico interesse econdmico. Em seu modelo, o regulador ¢
um agente politico racional que busca maximizar a maioria em seu favor ou sua permanéncia no
poder. Portanto, para Peltzman (1976), o processo regulatério € resultado da mediacdo dinamica
entre multiplos interesses concorrentes, garantindo que os beneficios sejam, na verdade,
compartilhados.

Ao analisar o legado da Teoria da Regulacdo Econdmica apds 50 anos, Peltzman (2022)
afirma que o impacto mais duradouro do trabalho de Stigler esta no enquadramento pela Escolha
Publica e na subsequente importancia dos interesses organizados. Peltzman (2022) observa que a
teoria da regulagdo evoluiu para um modelo analitico mais abrangente, no qual o processo
regulatério € interpretado como resultado da interacdo entre diferentes grupos de interesse que
buscam influenciar decisdes publicas.
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Na perspectiva da Teoria da Regulacdo Econdmica, decisdes regulatdrias tendem a refletir
a interagdo entre diferentes grupos de interesse que buscam influenciar a formulagdo de politicas
publicas (Stigler, 1971; Peltzman, 1976). No Brasil, a assimetria técnica permite que
concessionarias influenciem normas em beneficio proprio, ilustrando a vulnerabilidade estatal a
subversdo alertada por Shleifer (2005) e o uso estratégico da regula¢do para extrair vantagens,
evidenciado por Yandle (2010).

As formulagdes iniciais de Stigler (1971) mostraram que agentes econdmicos com maior
capacidade de mobilizagdo tendem a direcionar o processo regulatorio para seu proprio beneficio,
dado que o Estado responde a pressdes estruturadas, e ndo ao interesse publico abstrato. A
ampliacdo proposta por Peltzman (1976, 2022) reforcou esse argumento ao demonstrar que o
regulador atua como agente politico que pondera diferentes grupos, mas que, na pratica, concede
peso desproporcional aos interesses mais organizados e influentes.

A Teoria Bootlegger—Baptist (B&B) nasceu em 1983, enquanto o autor era Diretor
Executivo da Comissdo Federal de Comércio dos EUA. Desenvolvida por Bruce Yandle, aqui
sendo utilizado o aprofundamento teoérico (2010, 2022), amplia a analise da regulagao econdmica
ao propor que diferentes grupos de interesse podem apoiar simultaneamente determinadas
regulacdes por razodes distintas. Nesse modelo analitico, grupos economicamente interessados
podem se beneficiar diretamente das regras estabelecidas, enquanto outros grupos contribuem para
legitimar publicamente a intervencao regulatoria. Essa abordagem tem sido utilizada na literatura
para compreender como coalizdes heterogéneas podem influenciar o processo regulatdrio em
diferentes setores econdmicos.

Essa dinamica complementa as formulagdes de Stigler (1971), que enfatiza a influéncia
dos grupos organizados, e de Peltzman (1976), que modela a atuagdo do regulador como equilibrio
entre pressoes politicas. Na logica de Yandle (2010, 2022), os “Baptists” conferem legitimidade
publica as regulamentagdes, enquanto os “Bootleggers” capturam os beneficios econdmicos,
reforcando a tese de que os resultados regulatérios tendem a refletir a forga relativa dos interesses
organizados, € ndo necessariamente o interesse publico.

2.1.3 Teoria da Captura

A Teoria da Captura ¢ a tese central da Teoria da Regulacdo Economica, estabelecida por
George J. Stigler (1971). Essa abordagem positiva critica a visao idealista de que a regulacao ¢
instituida para o beneficio do publico em geral, sustentando que o Estado, com seu poder de
coerc¢do ¢, como regra, adquirido pela industria e operado primariamente para seu beneficio.

O setor elétrico brasileiro opera sob um contexto institucional estruturado por legislacao
especifica e por um conjunto de instituicdes reguladoras responsaveis pela coordenacao,
supervisao e operagdo do sistema elétrico. O modelo regulatorio vigente tem como base as leis n.°
9.074/1995 e n.° 10.848/2004, que estabeleceram os fundamentos da organiza¢do do mercado de
energia elétrica e os mecanismos de regulacdo econdmica do setor.

Ao examinar a dindmica desse arranjo, Souza ef al. (2024) evidenciam que o setor elétrico
brasileiro ¢ caracterizado por uma elevada complexidade organizacional e regulatéria, a qual
decorre de suas particularidades operacionais e do regime de dupla divulgacdo de dados,
influenciando diretamente o comportamento das empresas e afetando a qualidade e a relevancia
da informagdo contdbil reportada. Ademais, a regulagdo do setor ndo deve ser compreendida
apenas como resultado de disputas de poder entre grupos de interesse. Conforme demonstram
Andrade e Martins (2017) e Ferreira et al. (2021), trata-se de um sistema institucional robusto,
estruturado por normativas do Estado e pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), que
articula de maneira sist€émica mecanismos legais, econdOmicos € operacionais para coordenar o
funcionamento do mercado e buscar o equilibrio entre a modicidade tarifaria para os consumidores
e a viabilidade para os investidores.

Rev. Catarin. Ciénc. Contab., v. 25, 1-15, 3686, 2026

6 de 15



Regulagdo, interesses e dupla divulgagdo:
distor¢des informacionais nas empresas elétricas brasileiras

Embora Peltzman (1976) tenha reconhecido a influéncia fundamental de Stigler, ele
generalizou a teoria ao propor que o regulador busca maximizar os votos liquidos ou a seguranca
de posse, € que, em vez de servir a um Unico interesse econdmico, o processo produz uma coalizao
na qual os beneficios sdo compartilhados entre grupos concorrentes (produtores e consumidores).
A generalizacao de Peltzman (1976) reforga, contudo, a ideia de que a regulagdao ¢ um arranjo
politico que ndo elimina as consequéncias alocativas desfavoraveis da falha de mercado, mas sim
serve a pressoes politicas para redistribuigao.

Nessa perspectiva, amplia-se o entendimento original de Stigler (1971), ao incorporar
variaveis politicas e reconhecer que o processo regulatorio pode refletir um ponto de equilibrio
entre pressdes concorrentes. A institucionalizacdo da captura, portanto, ocorre ndo sO por
influéncia econdémica direta, mas também por arranjos estruturais que permitem a cooptagao
gradual das agéncias reguladoras, inclusive por meio de incentivos legais e or¢amentarios que
afetam sua autonomia decisoria (Peltzman, 1976).

A abordagem de Sam Peltzman (1976) constitui uma “extensdo e generaliza¢dao” da teoria
de George Stigler, ao desenvolver uma Teoria da Regulagcdo mais geral que se afasta da ideia de
dominagdo unilateral. Peltzman (1976) define a regulacdo como um “fulcro” onde interesses
concorrentes buscam alavancagem na redistribui¢cdo de riqueza.

Na perspectiva contemporanea, Zingales (2017), em seu trabalho “Towards a Political
Theory of the Firm”, contrapde-se a teoria neoclassica, que assume que as empresas nao possuem
poder para influenciar as regras do jogo. O autor argumenta que as receitas das grandes
corporagdes frequentemente rivalizam com as de governos nacionais, conferindo-lhes nao apenas
a necessidade, mas também a capacidade de obter poder politico.

Zingales (2017) alerta para o “Medici Vicious Circle” (Circulo Vicioso Medici), no qual o
poder econdmico ¢ mobilizado para adquirir poder politico e, subsequentemente, o poder politico
¢ empregado para aumentar o poder de mercado. A eficacia dessa influéncia politica estd
intrinsecamente ligada ao poder econdmico da firma, que determina a credibilidade das promessas
de futuras oportunidades de carreira (o que ¢ um mecanismo comum de lobby) (Zingales, 2017).
Dessa forma, o autor conclui que a captura regulatoria ¢ um processo profundamente integrado,
no qual o maior poder de mercado de uma firma ¢ o que lhe confere vantagem comparativa no
"jogo de influéncia" politica.

2.2 A Logica da Dupla Divulgacio: Contabilidade Societaria x Contabilidade Regulatoria

No setor elétrico brasileiro, a dupla divulgag@o contdbil tornou-se necessaria, pois a adogdo
das IFRS (International Financial Reporting Standards) eliminou o reconhecimento dos ativos e
passivos regulatorios das demonstragdes societarias, reduzindo a relevancia informacional para
investidores, como evidenciam Flores e Lopes (2019), enquanto Souza et al. (2024) mostram que
a complexidade organizacional e as diferengas entre padrdes financeiros e regulatdrios
intensificam assimetrias informacionais e justificam a manuten¢do das Demonstragdes Contabeis
Regulatdrias estruturadas pelo Manual de Contabilidade do Setor Elétrico (MCSE).

Essas divergéncias tornam-se evidentes em praticas contdbeis especificas. No ambito
regulatorio, ativos vinculados a concessdo sdo mensurados utilizando a Base de Remuneracao
Regulatéria, cujo objetivo € garantir a adequada remuneracdo do capital investido para fins
tarifarios, podendo divergir dos critérios de valor justo ou custo histérico adotados nas
demonstragdes societarias. Da mesma forma, componentes tarifarios como encargos setoriais e
receitas associadas podem ser reconhecidos de forma distinta entre os sistemas contabil-
regulatdrio e societario, afetando a apuracdo do resultado. Essas diferengas evidenciam que os dois
modelos contdbeis respondem a objetivos distintos informacional e regulatorio, o que pode gerar
assimetrias na interpretacdo do desempenho das empresas do setor elétrico.

A adogao das IFRS no setor elétrico reduziu a relevancia das informagdes societarias ao
suprimir elementos regulatorios essenciais, como indicam Flores e Lopes (2019), ao mesmo tempo
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em que divergéncias de mensuragdo entre padrdes financeiros e tarifarios geram impactos
distributivos relevantes segundo Andrade e Martins (2017). Ainda, estudos recentes demonstram
que a maior complexidade estrutural intensifica assimetrias informacionais e dificulta a
interpretacao pelos investidores (Souza et al., 2024).

Souza e Rodrigues (2024) identificaram que os resultados descritivos indicam que, em
média, nos demonstrativos regulatérios ha um gerenciamento para aumento de resultados, ao passo
que nos demonstrativos societarios o gerenciamento ¢ para a reducdo de resultados, ocorrendo a
perda de relevancia informacional ap6s o IFRS (Flores & Lopes, 2019), e do uso estratégico das
divergéncias normativas por parte das distribuidoras (Ferreira ef al., 2021).

2.3 Enforcement dos Agentes Reguladores

O enforcement em ambientes regulados corresponde a capacidade institucional de
monitorar, disciplinar e sancionar agentes para conter comportamentos oportunistas e reduzir
assimetrias informacionais, sendo que a légica econdmica de Becker (1968) indica que individuos
respondem racionalmente a incentivos € puni¢des, a medida que Ewert e Wagenhofer (2016)
demonstram que um rigor excessivo pode gerar efeitos adversos ao reduzir o esfor¢o de auditoria
e comprometer a qualidade das informagdes divulgadas.

Shleifer (2005, 2010) destaca que o enforcement ¢ o componente central da regulagao
eficiente, pois sua capacidade de monitorar e sancionar agentes determina se as normas produzirao
efeitos reais, ao passo que a auséncia de incentivos e penalidades adequadas favorece
comportamentos oportunistas € aumenta o risco de captura regulatoria.

Laux e Stocken (2017) argumentam que o enforcement disciplina o reporte contabil ao
elevar o custo da ndo conformidade, mas também pode restringir a inovagao quando se torna
excessivamente rigido, mostrando que a eficacia regulatoria depende do equilibrio entre rigor
fiscalizatorio e incentivos econdmicos.

De acordo com Schantl e Wagenhofer (2020), a interagdo entre mecanismos de fiscalizagio
publica e privada pode afetar os incentivos associados a qualidade da informagao contabil. Os
autores argumentam que, em determinados contextos institucionais, esses mecanismos podem
assumir carater substituto, especialmente em regimes com elevado nivel de litigio, nos quais o
aumento da fiscalizacdo publica pode estar associado a uma reducdo relativa do monitoramento
privado.

Paralelamente, Thomas e Thomas (2022) alertam que a eficacia da coercao regulatéria ¢é
limitada, pois a regulacdo publica esta sujeita a fragilidades institucionais.

O contraste entre Shleifer (2005, 2010) e Thomas e Thomas (2022) evidencia que,
enquanto Shleifer (2005, 2010) enfatiza que o enforcement ¢ condi¢ao necessaria para alinhar
incentivos, disciplinar agentes e garantir a eficiéncia regulatoéria, Thomas e Thomas (2022)
argumentam que a propria atuacdo fiscalizatoria pode ser fragilizada por pressdes politicas e
disputas entre grupos organizados, revelando que vulnerabilidades institucionais podem subverter
o enforcement e comprometer a capacidade do regulador de proteger o interesse publico.

2.4 Evidéncias empiricas da dupla normatiza¢ao no setor elétrico brasileiro

Andrade e Martins (2017) demonstram que escolhas contabeis relacionadas & mensuragao
de ativos regulatorios afetam diretamente a formacdo das tarifas no setor elétrico brasileiro,
evidenciando que divergéncias contabeis ndo sdo apenas técnicas, mas possuem efeitos
distributivos relevantes entre empresas e consumidores. A tarifa de energia ¢ formada pela Parcela
A, referente aos custos ndo gerenciaveis (como a aquisi¢ao de energia), e pela Parcela B, referente
aos custos gerenciaveis (investimentos em infraestrutura). A divergéncia temporal no
reconhecimento de ativos e passivos regulatorios decorrentes dessas parcelas (especialmente apds
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a adocao das IFRS) ¢ exatamente o que afeta de forma distinta a apuracao do resultado nos dois
modelos.

Ao comparar o cenario brasileiro com o canadense, Flores e Lopes (2019) comprovam que
a adocdo das normas IFRS e a exclusdo dos ativos regulatorios reduziram a relevancia
informacional das distribuidoras no Brasil. O poder explicativo do patrimonio liquido caiu (de 0,51
para 0,32), perda ndo observada nas empresas do mesmo segmento que atuam no Canada. Essa
lacuna comprova o impacto no mercado e justifica a manutencao da contabilidade regulatoria pela
Aneel.

Ao aplicarem modelos de regressao, Ferreira et al. (2021) comprovam estatisticamente que
as demonstracdes societarias possuem maior poder explicativo sobre o prego das agdes das
elétricas brasileiras (R? de 65,39%) do que os relatorios regulatorios (R? de 58,96%). Esse achado
empirico confirma que o mercado prioriza as normas IFRS, evidenciando que a dupla
normatizagao gera bases informacionais concorrentes e amplia a complexidade interpretativa.

Utilizando os modelos de accruals discricionarios, Souza e Rodrigues (2024) comprovam
estatisticamente que as distribuidoras brasileiras gerenciam seus resultados em dire¢des opostas.
A evidéncia empirica revela que as demonstragdes regulatdrias sdo manipuladas para elevar os
lucros, enquanto os relatorios societarios sdo gerenciados para reduzi-los, confirmando o uso
oportunista da dupla normatizagdo para mitigar diferentes pressoes institucionais.

Ao testarem os modelos de regressdo Indice Herfindahl-Hirschman (IHH), para medir a
complexidade organizacional e o modelo de Ohlson, para relevancia da informagao, Souza et al.
(2024) comprovam estatisticamente que a alta complexidade das receitas penaliza o valor de
mercado das elétricas brasileiras. A evidéncia revela que essa complexidade afeta mais
severamente a relevancia das demonstragoes societarias (IFRS) do que das regulatoérias, reduzindo
drasticamente o poder explicativo do lucro e do patrimonio liquido para os investidores.

Ao cruzarem o Indicador de Desempenho Global de Continuidade (DGC) com modelos de
accruals discricionarios, Souza e Paulo (2025) comprovam estatisticamente que distribuidoras
com pior qualidade de servigo gerenciam mais seus resultados. A evidéncia revela que interrupgoes
frequentes de energia elevam a manipulacdo contdbil, confirmando o uso oportunista do
gerenciamento para mascarar o baixo desempenho operacional, evitar penalidades regulatorias e
melhorar a percepcao do mercado.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo caracteriza-se como um ensaio teérico de natureza reflexivo-argumentativa,
cujo proposito consiste em construir conhecimento por meio de analise conceitual e interpretacao
critica, conforme Meneghetti (2011), permitindo examinar a dupla normatizacdo contabil e seus
efeitos informacionais sem depender de evidéncias empiricas diretas, mas sim da articulagdo logica
entre conceitos e teorias.

A investigag¢do foi organizada em trés eixos analiticos: (i) fundamentos e evolugdo das
teorias da regulacdo; (ii) efeitos informacionais da dupla divulgagdo contdbil; e (iii) papel do
enforcement e da governanga regulatoria. O estudo integra dimensdes econdmicas, institucionais
e contabeis, conforme orienta a literatura sobre ensaios teoricos, que enfatiza a necessidade de
estruturagcdo argumentativa rigorosa para sustentar interpretacdes criticas e conexdes conceituais
entre diferentes campos do conhecimento Meneghetti (2011).

Os autores mobilizados foram selecionados por critérios de relevancia tedrica e
representatividade internacional, combinando classicos da teoria da regulacio, como Pigou, Stigler
e Peltzman, com contribuigdes contemporineas sobre captura, enforcement e qualidade da
informacgao contabil, seguindo recomendacdes metodoldgicas de revisdo analitica que priorizam
fontes capazes de sustentar interpretagdes criticas em ambientes regulados complexos (Flores &
Lopes, 2019; Souza & Rodrigues, 2024; Thomas & Thomas, 2022).
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4 DISCUSSAO DO ENSAIO

A literatura seminal sobre regulagdo demonstra que a intervengao estatal nasce da tentativa
de corrigir falhas de mercado, mas Stigler (1971) e Peltzman (1976) mostraram que, ao contrario
do ideal normativo de Pigou (1932), a regulacdo frequentemente ¢ influenciada por interesses
organizados, produzindo efeitos informacionais que refletem incentivos estratégicos e ndo o bem-
estar coletivo.

Nessa perspectiva, esse diagnodstico permanece valido, pois a estrutura institucional dos
setores regulados, como o elétrico, permanece vulneravel as pressdes de grupos que possuem
maior capacidade de mobilizacdo e expertise técnica. Pesquisas atuais reforcam que a assimetria
informacional e a interagdo estratégica entre reguladores e regulados continuam determinando os
resultados regulatorios, como argumentam Thomas e Thomas (2022), ao expor limitagdes
institucionais e vulnerabilidades de enforcement.

A literatura sugere que, em ambientes caracterizados pela coexisténcia de multiplos
referenciais contdbeis, os efeitos informacionais podem refletir ndo apenas aspectos técnicos das
normas, mas também os incentivos institucionais associados ao ambiente regulatorio. Nesse
contexto, a regulagdo pode influenciar escolhas contdbeis e gerar interpretacdes distintas das
informacodes reportadas. No caso do setor elétrico brasileiro, tais efeitos devem ser interpretados
considerando-se seu arcabougo institucional especifico, evitando generalizagdes que
desconsiderem a complexidade regulatéria do setor.

A Teoria do Interesse Publico, formulada por Pigou (1932) e aprofundada por Musgrave
(1958), parte da premissa de um Estado neutro capaz de corrigir ineficiéncias, mas suas bases
normativas foram contestadas por evidéncias que mostram que reguladores ndo sdo agentes
perfeitos e incorporeos, € sim atores inseridos em ambientes de incentivos. Concorda-se que,
embora a teoria ofereca um marco ético importante, ela ¢ insuficiente para explicar a realidade
politica e informacional dos setores regulados.

Abordagens mais recentes, como Levi-Faur (2005) no capitalismo regulatério e Black
(2014) na regulacao responsiva, mostram que o Estado mantém papel de dire¢ao, mas € compelido
por pressdes, riscos € incentivos institucionais que tornam o processo regulatorio mais complexo
e menos linear. Nessa vertente, essas contribuigdes revelam que o interesse publico nao
desaparece, mas compete com interesses privados e limitacdes organizacionais, tornando a
regulacio um campo hibrido onde a neutralidade ¢ mais ideal do que pratica.

Na perspectiva da Teoria da Regulagdo Econdmica, Stigler (1971) introduz a visao de que
processos regulatorios podem ser influenciados por grupos organizados com interesses
especificos, argumento posteriormente ampliado por Peltzman (1976), ao considerar a interacao
entre multiplos atores na disputa por beneficios regulatorios. Esses modelos constituem
referenciais analiticos relevantes para a compreensdo dos incentivos presentes em ambientes
regulados. No entanto, no caso do setor elétrico brasileiro, tais interpretagdes devem ser analisadas
a luz de sua estrutura institucional especifica, estruturada principalmente pelas leis n.° 9.074/1995
e n.° 10.848/2004, que dispdem sobre a comercializacdo de energia elétrica, bem como pela
atuacdo das instituicdes reguladoras responsaveis pela defini¢ao e fiscalizagdo das regras do setor.

Yandle (2010, 2022) aprofunda essa logica ao identificar coalizdes improvaveis,
“bootleggers and baptists” que legitimam e simultaneamente capturam regulagdes, e Peltzman
(2022) reafirma que a industria mantém grande peso nas decisdes. A partir disso, sustenta-se que
a Teoria da Regulacdo Econdmica continua sendo a abordagem mais potente para explicar a dupla
normatizacdo contéabil no Brasil, pois evidencia como interesses organizados usam a complexidade
normativa como ativo estratégico.

A Teoria da Captura, proposta por Stigler (1971) e expandida por Peltzman (1976), afirma
que agéncias reguladoras tendem a ser dominadas por grupos economicamente interessados,
especialmente quando os beneficios sdo concentrados e os custos sdo difusos. Essa formulagao ¢
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essencial para interpretar o setor elétrico, no qual empresas detém conhecimento técnico e
capacidade de influéncia superior a dos consumidores ou do regulador.

Zingales (2017) aprofunda esse argumento ao explicar como grandes empresas convertem
poder econdmico em poder politico no chamado “circulo vicioso dos Médici”, refor¢gando que a
captura ¢ um fendmeno politico, ndo apenas econdomico. Com base nisso, a dupla divulgacao
contabil ¢ relevante para captura informacional, pois permite a manipulacdo estratégica de
métricas, diferencas normativas e assimetrias informacionais entre regulador e regulado.

Autores como Andrade e Martins (2017) demonstram que escolhas de mensuragdo
produzem efeitos distributivos importantes nas tarifas, e Ferreira ef al. (2021) evidenciam maior
relevancia das informagdes societarias em relacdo as regulatérias. A dupla divulgagdo torna
explicito o conflito entre logicas institucionais: uma voltada ao investidor e outra ao regulador
tarifario.

Souza et al. (2024, 2025) mostram que empresas exploram divergéncias entre IFRS e
MCSE para ajustar resultados, comprometendo a qualidade informacional, enquanto Flores e
Lopes (2019) evidenciam perda de relevancia no pds-IFRS. Esses estudos comprovam que a dupla
normatiza¢do nao ¢ meramente técnica, mas cria incentivos para arbitragens e opacidades que
fragilizam a governanga regulatoria.

No enforcement dos agentes reguladores, a abordagem econdmica de Becker (1968)
demonstra que individuos respondem a incentivos e punigdes, enquanto Shleifer (2005, 2010)
argumenta que enforcement eficaz é condi¢do necessaria para a regulacio funcionar. Isso significa
que a contabilidade regulatoéria ird produzir efeitos reais quando acompanhada de capacidade
coercitiva suficiente para disciplinar comportamentos oportunistas.

Ewert (2016) mostra que enforcement excessivo pode reduzir qualidade informacional ao
ser substituto da auditoria, ¢ Thomas e Thomas (2022) revelam vulnerabilidades estruturais das
agéncias; enquanto Schantl e Wagenhofer (2020) refor¢am a interacdo estratégica entre
monitoramento publico e privado. A partir dessas evidéncias, o enforcement brasileiro precisa ser
alinhado, com vistas a ser forte o suficiente para evitar manipulacao, robusto o bastante para nao
gerar efeitos adversos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este ensaio tedrico teve como objetivo analisar como a dupla normatizagao contabil no
setor elétrico brasileiro favorece assimetrias informacionais e praticas de captura regulatoria, a luz
das teorias da regulacdo. Por meio do método reflexivo-argumentativo, buscou-se compreender
como pressdes institucionais € econdmicas podem moldar a producdo e a divulgacdo das
demonstragdes contabeis, explorando possiveis distor¢des informacionais e estratégias de captura
regulatoria.

A analise da literatura revelou que a coexisténcia dos padrdes contabil societario e
regulatorio, embora justificada por finalidades distintas, pode potencializar assimetrias
informacionais, divergéncias interpretativas e oportunidades de manipulagdo. As pesquisas
desenvolvidas sugerem que a coexisténcia de multiplos referenciais contabeis no setor elétrico
brasileiro esta associada a presenca de incentivos distintos que influenciam as escolhas contabeis
das empresas. Em ambientes institucionais complexos, essas diferengas podem gerar divergéncias
informacionais entre os padrdes societario e regulatorio, o que pode afetar a comparabilidade e a
interpretacdo do desempenho econdmico-financeiro das entidades, especialmente quando
consideradas as especificidades no contexto regulatorio do setor.

Além das assimetrias informacionais identificadas, o ensaio evidencia que a pratica da
dupla divulgagdo contabil nas empresas elétricas brasileiras ¢ reflexo de pressdes institucionais e
econdmicas que operam sob ldgicas conflitantes de reporte. A andlise demonstrou que a
contabilidade, nesse contexto, deixa de ser um instrumento neutro e passa a cumprir funcao
estratégica, podendo ser moldada por interesses de gestores, reguladores e investidores.
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Observou-se ainda que a flexibilidade normativa e a coexisténcia de padrdes distintos
abrem margem para arbitragens contabeis e para o gerenciamento de resultados, o que pode
comprometer a func¢do informacional dos demonstrativos. Assim, a discussdo reafirma que, em
ambientes regulados, a qualidade da informacdo contdbil estd diretamente associada a estrutura
institucional e a capacidade de enforcement dos agentes reguladores.

Teoricamente, o estudo amplia o entendimento sobre o papel estratégico da contabilidade
em contextos regulados, ao integrar a teoria da regulacdo com os desafios da dupla normatizacdo
contabil.

Em termos praticos, o estudo busca contribuir para a compreensao dos desafios associados
a dupla normatizagdo contdbil no setor elétrico brasileiro, ao discutir como a coexisténcia de
diferentes referenciais normativos pode influenciar a interpretagdo das informagdes contabeis.
Nesse sentido, a analise oferece elementos que podem auxiliar na reflexdo sobre o papel das
normas contabeis e regulatorias em ambientes institucionais complexos.

Para investidores e usudrios da informacao financeira, a pesquisa alerta para os riscos de
interpretagdao decorrentes da divergéncia entre os padrdes de reporte. Para reguladores, destaca a
necessidade de reforgar mecanismos de enforcement € promover maior integracao entre normas
contabeis e objetivos regulatérios. Ja para auditores e profissionais da contabilidade, aponta a
importancia de maior vigilancia técnica em ambientes com dupla normatizagdo e incentivos
assimétricos. O estudo também visa contribuir para a propria literatura sobre regulagdo de
organizagdes que reportam informagdes contabeis, pois os insights obtidos neste estudo
possibilitam um entendimento integrado sobre como a dupla divulgacao de informagdes contabeis
pode influenciar o ambiente de geragdo de informagdes no dmbito contédbil, colaborando assim
para o melhor entendimento dos diversos aspectos que influenciam tal ambiente.

Por se tratar de um ensaio teodrico, este estudo esta limitado a analise conceitual e normativa
de um problema, ndo abordando assim, informag¢des mediante uso de dados empiricos ou estudos
de caso especificos. Sugere-se, como possibilidades de pesquisas futuras, a compreensdo dos
efeitos estruturais e estratégicos da dupla divulgagao contabil em setores regulados. Sugestdes de
estudos futuros podem nos ajudar a compreender: de que forma diferentes configuracdes de
enforcement impactam a qualidade da informagao contdbil; quais os mecanismos utilizados pelas
empresas para arbitrar entre padrdes conflitantes; em que medida essa duplicidade favorece
praticas de captura regulatoria; e como a percepcdo dos stakeholders ¢ afetada por essas
divergéncias normativas. Estas sugestdes constituem temas promissores para o avanco teorico e
empirico da contabilidade regulatoria. Investigar tais pontos pode contribuir para o fortalecimento
da governanga regulatéria e para a construcdo de sistemas contabeis mais transparentes,
comparaveis e alinhados ao interesse publico.
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