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Resumo: Essa pesquisa tem como objetivo analisar o nivel de cumprimento das companhias
abertas do setor elétrico dos requisitos de divulgacdao do Pronunciamento Técnico CPC 27 no
periodo de 2010 a 2013, assim como seus determinantes. Foram analisadas as Notas
Explicativas das demonstragdes contdbeis de 30 empresas de capital aberto do setor elétrico
de 2010 a 2013e foi calculado o indice de nao divulgacdo (IND). Em seguida, foi montada
uma regressao com variaveis que pudessem explicar o nivel de divulgacdo das companhias.
Os resultados demonstram que o IND médio para o setor elétrico corresponde a 52,69% no
periodo analisado. Uma possivel explicagao para os resultados é o nivel detalhamento das
informacgdes sobre ativo imobilizado, que pode ser um fator que dificulta a implementacao
dessa norma. Outra hipotese refere-se a insuficiente fiscalizagao exercida pelos érgaos
reguladores. Foi constatado que as varidveis tamanho, grau de imobilizagao e governanca
corporativa sao estatisticamente significativas.
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Obrigatoria.

Abstract: This study aims to analyze the level of compliance of public companies in the electric sector
of the standard disclosure requirements CPC 27 in the period 2010 to 2013, as well as its
determinants. This study analyzes The Notes to the financial statements of 30 publicly traded
companies in the electricity sector from 2010 to 2013. The non-disclosure index (IND) was calculated.
Then a regression that could explain the level of disclosure of companies was used. The results show
that the average IND for the electric sector corresponds to 52.69% during the period. One possible
explanation for the results is the level of detailed information on fixed assets, which can be a factor that
hinders the implementation of this standard. Another hypothesis refers to inadequate controls imposed
by regulators. It was found that the size, degree of immobilization and corporate governance are
statistically significant.
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1 INTRODUCAO

O setor elétrico brasileiro passou por expressivas mudangas na década de 90,
seguindo uma tendéncia mundial de reestruturagdao, que tinha como objetivo desenvolver
um setor mais competitivo através do aumento da participacdo da iniciativa privada e a
ampliacdo das possibilidades de financiamento. O enfraquecimento do modelo do setor na
década de 90 foi determinante para sua reestruturagao, que culminou com o inicio da
privatizagao do setor em 1995. Com isso, surgiu a necessidade de instituir uma agéncia
reguladora auténoma. A estratégia foi expandida a 4rea de telecomunica¢des, também
privatizada com a criagdo quase concomitante da Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(Aneel) a primeira agéncia do pais, e da Agéncia Nacional de Telecomunica¢des (Anatel), no
dia 22 de margo de 1996. A Aneel nasceu com a missao de proporcionar condi¢des favoraveis
para que o mercado de energia elétrica se desenvolvesse com equilibrio entre os agentes e em
beneficio da sociedade. Entre suas atribui¢cOes estavam as de fixar tarifas e de fiscalizar a
qualidade dos servigos e o cumprimento dos contratos de concessao. (ANEEL, 2008).
Segundo Coimbra (2003 apud Borges, 2014):

As organizagbes que regulam e supervisionam o setor elétrico brasileiro constituem
uma estrutura social formada de relagdes sistémicas que envolvem o processo de
transformacgao da energia primaria até a utilizacdo final por tipo de consumidor.
Estas relagbes sao estabelecidas entre os componentes do setor elétrico, tais como:
geragao, transmissao e distribuigdo. Essas organizagdes foram constituidas com o
proposito de normalizar o setor e buscar equilibrio e harmonia entre Estado, usuarios
e concessionarias de eletricidade.

Do ponto de vista contdbil, através da Resolucdo do Conselho Federal de
Contabilidade (CFC), em 2005 foi criado o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC).
Segundo a referida resolugao, o CPC: “tem por objetivo o estudo, o preparo e a emissao de
Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade][...]” (CFC, 2005, Art. 3°).
Desde 2010, todas as empresas de capital aberto precisam divulgar suas demonstracdes
contabeis de acordo com os procedimentos contabeis emitidos pelo CPC e aprovados pelas
suas agéncias reguladoras. A Aneel ja aprovou grande parte dos pronunciamentos emitidos,
entre os quais, destaca-se o Pronunciamento Técnico CPC 27 — Ativo Imobilizado, aprovado
pela Aneel através do Despacho n® 4.722/09. O CPC 27 estabelece o tratamento contabil para
os ativos imobilizados. Dessa forma, essa pesquisa concentra-se nos itens relativos ao CPC 27
de divulgacao obrigatdria por parte das empresas, visando responder a seguinte questao de
pesquisa: quais sao os fatores que influenciaram na divulgagdo das informacdes exigidas
pelo CPC 27 das empresas do setor elétrico durante o periodo de 2010 a 2013?

Sendo assim, esse trabalho tem como objetivo analisar o nivel de cumprimento das
companhias abertas do setor elétrico no ambito da divulgagao relacionada ao CPC 27, no
periodo de 2010 a 2013 além de analisar os possiveis determinantes do nivel de evidenciagao.
Essa pesquisa, mais especificamente, busca verificar o nivel de evidenciacdo das empresas
estudadas por meio da anélise do Indice de Nio Divulgagio (IND) e apds isso, verificar as
possiveis varidveis que possam explicar o IND.

Esse estudo se justifica pela importancia do setor elétrico brasileiro, tendo em vista
que o Brasil ainda é muito dependente da energia elétrica gerada pelas hidroelétricas, e com
a recente crise do setor por conta da diminuicao do nivel dos reservatdrios de dgua, o estudo
e a busca por informagdes nesse setor foi incentivado. Além disso, a crise gerou um impacto
na producao de energia, levando aumento no preco da energia elétrica. Ademais, a recente
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alteragao dos procedimentos aplicados ao Ativo Imobilizado, instituida pelo ICPC 01 leva a
busca por pesquisas nesse setor.

Sendo assim, além desta introdugao, este estudo contempla quatro partes: o
referencial tedrico, que traz a literatura pertinente ao assunto estudado, a metodologia,
responsavel por explicar como o trabalho foi conduzido, a apresentacao e analise dos dados
e por fim, as consideragoes finais, seguidas das referéncias.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da Divulgacao

A teoria da divulgacdo desenvolveu-se como uma ramificagdo dos estudos
positivistas da contabilidade no final do século XX. Para Rover et al. (2012, p. 220), a referida
teoria é baseada em “evidéncias empiricas e modelos de andlise advindos da teoria
econdmica para explicar e predizer a realidade”, tendo como objetivo principal explicar o
fendmeno da divulgacao das informagdes contdbeis.

Em seu trabalho, Verrecchia (2001) propds uma taxonomia que abrange trés
categorias de pesquisas sobre disclosure:

(1) Divulgacao baseada em associagao — processo exogeno;
(2) Divulgacao baseada em julgamento — processo enddgeno; e
(3) Divulgacao baseada em eficiéncia —processo ex ante.

A primeira categoria, divulgacdo baseada em associagdo, agrupa os trabalhos que
buscam entender os efeitos exdgenos do disclosure, analisando a relagao entre a divulgagao
de informacgdes e as altera¢des nos pregos e no volume dos negoécios da companhia. Para
Salotti e Yamamoto (2005, p. 55), “a principal caracteristica desse tipo de pesquisa é o estudo
dos efeitos da divulgagao na mudanga das agdes dos investidores, principalmente através do
comportamento dos pregos dos ativos em equilibrio e do volume de negociagao”.

A segunda categoria, divulgacao baseada em julgamento, investiga como as empresas
e/ou os gestores exercem a escolha sobre o que divulgar ou ndo. Para Dornelles (2014), o foco
nesse tipo de estudo € justamente aquilo que os gestores acham interessante divulgar, em
relacao ao que, para eles, é mais vantajoso omitir, considerando uma possivel interpretacao
desfavoravel do investidor em relagao a nao-divulgagao. Salotti e Yamamoto (2005) afirmam
que esse tipo de divulgacdo é um processo enddgeno, pois considera os incentivos que as
empresas e/ou os gestores tém para divulgar as informacdes, sendo o mercado de capitais o
unico consumidor representativo dessas informacdes.

A terceira categoria, divulgacao baseada em eficiéncia, abrange os estudos que
averiguam quais tipos de informagao sdao preferiveis divulgar, independentemente da
auséncia de conhecimento prévio da informagao. Sao caracterizadas como ex ante pelo fato
da divulgacdo ainda ndao ter acontecido. Esse tipo de divulgagao nao poder ser omitida,
mesmo que o conteudo da informacdo seja desvantajoso a empresa (DORNELLES, 2014).
Lima (2007, p.15) afirma que nessa categoria, “visualizam-se as pesquisas que recomendam a
informagao como reducao de assimetria e verificam a relagdo com a performance econémica
das empresas”.

A Figura 1, a seguir, apresenta uma sintese das caracteristicas fundamentais que
distinguem as trés categorias de divulgagao entre si.
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Figura 1 - Caracteristicas da Divulgacao das Categorias de Pesquisa
CARACTERISTICAS DA DIVULGACAO

CATEGORIAS DE PESQUISA |[MOMENTO DE OCORRENCIA DA DIVULGA CAO |PROCESSO DEDIVULGACAO
ASSOCIACAO ex post Ex6geno
JULGAMENTO ex post Endégeno
EFICIENCIA ex ante Nzo Aplicavel

Fonte: Salotti e Yamamoto (2005, p. 56)

Verrecchia (2001) afirma que ndo existe uma teoria da divulgacdo unificada e
abrangente o suficiente (que contenha as caracteristicas associagao, julgamento e eficiéncia)
devido a inexisténcia de um paradigma central, ou uma nogao de obrigacdo unica, que dé
origem as pesquisas subsequentes. O autor afirma que o modelo pode ser caracterizado
como uma mistura altamente idiossincratica, baseada nas tentativas de examinar um
pequeno pedago do “quebra-cabeca” global da divulgagao.

Em seu trabalho, Dye (2001) tece uma série de criticas a pesquisa de Verrecchia
(2001), discordando parcialmente da afirmagao do autor quanto a inexisténcia de uma teoria
abrangente sobre divulgacao. Para Dye (2001), a literatura existente sobre disclosure
obrigatorio ainda ndo se encontra demasiadamente estabelecida para ser considerada uma
teoria. Porém, com relacao ao disclosure voluntario, o autor sustenta a existéncia de uma
teoria que pode ser estudada como um caso especial da teoria dos jogos, que tem como
premissa central o fato de que qualquer companhia divulgarda apenas informacdes
favoraveis, desconsiderando o que for inconveniente ou negativo para a entidade.

Para Dornelles (2014), a premissa central de Dye (2001) para a divulgacao voluntaria é
aplicavel apenas para os modelos enddgenos descritos por Verrecchia (2001), excluindo os
modelos exdgenos.

Para Cunha e Ribeiro (2008), de acordo com a teoria da divulgagao voluntaria, os
processos de divulgacao das informacgdes sao ampliados na medida em que os gestores das
companhias identificam estimulos, seja de natureza econdmica ou institucional, para
disponibilizar as informagdes junto ao mercado. Ja a divulgagdo obrigatdria tem como
principal objetivo promover a integridade do mercado de capitais e da alocacao eficiente de
capitais, garantindo que os investidores tenham as informagbes que precisam para tomar
decisoes (PAREDES, 2003).

Lima (2009) afirma que um dos beneficios advindos de uma melhor evidenciacdo € a
reducao do custo de capital das companhias, tanto o de terceiros quanto o proprio, uma vez
que o aumento de qualidade da informacao contabil reduz o nivel de assimetria de
informagdes, diminuindo assim o risco percebido pelos investidores. Para Bushman e Smith
(2001), a informagao contabil impacta o desempenho economico de trés formas: (1) ajudando
a identificar boas e mas oportunidades de investimento; (2) prevenindo que gestores
expropriem a riqueza dos investidores; e (3) reduzindo o risco de liquidez.

Assim como o custo de capital, os custos politicos também sao influenciados pelo
nivel de divulgacao de uma instituicao. Segundo Watts e Zimmerman (1986), o tamanho da
companhia é diretamente proporcional ao custo politico da mesma, uma vez que grandes
empresas possuem maior visibilidade perante a sociedade, atraindo a atengao do governo e
do mercado devido ao seu impacto na economia. Assim, por estarem mais expostas, grandes
companhias tendem a evidenciar mais informagoes para reduzir os custos politicos.
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Para Jesus (2013), ndo existe muitos estudos com embasamento tedrico solido
relacionados a divulgacdo obrigatoria, fato provocado devido a lacuna existente no
desenvolvimento de pesquisas relacionadas a esse fato. Para o autor, na divulgacao
obrigatdria, a decisdo de divulgar ou nao esta relacionada diretamente a capacidade de faze-
lo das entidades, que possuem recursos financeiros, humanos, tecnologicos e etc,
possibilitando uma adaptagao mais agil a uma mudanga normativa, influenciando assim o
processo de divulgacao de uma instituigao.

Logo, “a divulgacdao obrigatéria é dada como um processo predominantemente
decorrente de fatores enddgenos, gerado através de sua estrutura e recursos obtidos pelas
institui¢des”, que obtém uma vantagem de divulgacao explicada pela heterogeneidade de
seus recursos. Assim, uma companhia com maior porte de recursos possuird, teoricamente,
uma capacidade maior de divulgacao (JESUS, 2013, p. 67).

2.2 Estudos associados a a Evidencia¢ao Obrigatdria

De acordo com Silva (2013, p. 21) os o6rgaos reguladores da contabilidade, objetivando
garantir o fornecimento de informagdes contdbeis que atendam aos usudrios externos,
deliberam normas “tratando da divulgac¢ao das demonstragdes contdbeis, de forma que torne
compulsdria a evidenciacdao de itens relevantes e essenciais para uma informacgao contdbil
mais util”.

Diversos trabalhos abordaram aspectos da evidencia¢ao obrigatdria, dentre os quais
destacam-se as pesquisas de Singhvi e Desai (1971); Wallace e Naser (1995); Labelle (2002);
Patel, Balic e Bwakira (2002); Glaum e Street (2003); Akhtaruddin (2005); Cunha (2009);
Biazotto, Saito e Silva (2013); Madeira, Barros e Alves (2013), Santos, Ponte e Mapurunga
(2013) e Silva (2014).

Singhvi e Desai (1971) desenvolveram um indice de divulgagao contendo
informagdes financeiras e ndo financeiras relativas ao passado, presente e futuro de
companhias norte-americanas nos anos de 1965/66, utilizando como varidvel independente o
total dos ativos, numero de acionistas, empresa de auditoria, margem de lucro, posi¢cao na
listagem e taxa de retorno. De acordo com a regressao, apenas as varidveis posi¢cao na
listagem e margem de lucro foram estatisticamente significantes.

Wallace e Naser (1995) investigaram o indice de evidenciagao das informagoes
obrigatorias em 80 empresas listadas na Bolsa de Valores de Hong Kong. Através da analise
de regressdo, foram analisadas as caracteristicas: porte, lucratividade, endividamento,
auditoria e volume de negociacdo, evidenciando que as caracteristicas porte e volume de
negociacao influenciam de maneira positiva o nivel de evidenciagdo, enquanto a variavel
lucratividade apresenta uma relagdo negativa com o cumprimento da divulgacao
obrigatoria.

Labelle (2002) utilizou uma amostra contendo 157 empresas canadenses no ano de
1996 e 126 no ano de 1997 para avaliar a divulgacao de informagdes referentes a praticas de
governanga corporativa. Os autores afirmam que respectivamente, 39% e 40% das empresas
foram julgadas como tendo boa ou muito boa divulgacdao. Nao foram encontradas relagoes
significativamente consistentes entre a qualidade da divulgacdo das praticas de governanga
corporativa e o desempenho da companhia.

Patel, Balic e Bwakira (2002) utilizaram uma série de dados para analisar os indices de
transparéncia e divulgacao em 19 mercados emergentes, para 354 empresas, ao longo de trés
anos. A pesquisa deixou claro que os mercados emergentes da Asia e Africa do Sul sio
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significantemente mais transparentes que os mercados da América Latina, Leste Europeu e
Oriente Médio, apresentando uma diferenca crescente ao longo dos trés anos analisados.

Glaum e Street (2003) analisaram o grau de divulgacdo de 200 empresas alemas
listadas em diferentes niveis de governancga corporativa na Bolsa de Valores de Frankfurt,
dividindo a amostra em empresas que adotaram o IASB e as optantes pelo US-GAAP.
Utilizando um modelo de regressao linear, foi encontrado um maior nivel de evidenciagao
no grupo de empresas que adotaram as normas norte-americanas. Para os autores, os
mercados que apresentam uma regulagio mais forte e, consequentemente, uma maior
transparéncia, tendem a ter um nivel de divulgac¢ao obrigatoria maior.

Akhtaruddin (2005) investigou as praticas de divulgacao de companhias cotadas em
Bangladesh e se as mesmas cumpriam os itens obrigatdrios estabelecidos pelos o6rgados
reguladores. Através da utilizacdo do modelo de regressao linear, foram analisadas as
Demonstragoes Anuais de 94 empresas listadas na Bolsa de Valores de Dhaka e de
Chittagong, referentes ao ano de 1999. Os resultados indicaram que as empresas, em geral,
nao atendiam adequadamente as exigéncias das divulgagdes obrigatorias, apresentando um
indice médio de 44%.

Cunha (2009) verificou o grau de cumprimento dos requisitos obrigatorios do IAS 16,
através da andlise das Demonstra¢des Anuais de 96 companhias no ano de 2005 (inicio da
adogao obrigatdria das IFRS nos paises da Uniao Europeia) nas empresas listadas na Bolsa de
Madri. Foi evidenciado um indice de divulgacao de 52% e, através de modelo de regressao
multipla, foi demonstrado que as varidveis porte, rentabilidade e setor econdmico se
mostraram significantes para determinar a aderéncia das empresas.

Biazotto, Saito e Silva (2013) averiguaram o nivel de evidenciagdo do ativo
imobilizado nas demonstra¢des anuais de 249 empresas listadas na BM&F Bovespa, no ano
de 2011. Os autores também analisaram se o grau de imobilizagao afeta o indice de
cumprimento dos requisitos de divulgagao obrigatoria do CPC 27. Através dos testes, foi
identificado um indice global de divulgagao de 83%, tendo o subitem que trata dos gastos
com imobilizado em andamento, um indice de divulgacdo de apenas 37%. Nao foram
encontradas evidéncias que liguem o grau de imobilizacdo ao nivel de divulgacao
obrigatdria do CPC 27.

Madeira, Barros e Alves (2013) investigaram o grau de cumprimento dos requisitos
de divulgacao obrigatéria do CPC 27. A amostra continha informagdes das Demonstragoes
Anuais de 20 empresas do setor de siderurgia e metalurgia, no ano de 2012. O nivel médio de
evidenciagao dos itens analisados foi de 77%, enquanto os valores contabeis dos ativos de
titularidade restrita e o valor dos compromissos contratuais referentes as aquisi¢des de ativos
imobilizados obtiveram, respectivamente, 58% e 35% de cumprimento.

Santos, Ponte e Mapurunga (2013) verificaram o nivel de disclosure no primeiro ano
da adogao obrigatdria do IFRS no Brasil (2010) para todos os 638 requisitos exigidos das 28
normas adotadas no Brasil, para todas as 366 companhias nao financeiras listadas na BM&F
Bovespa. Os resultados obtidos demonstraram niveis globais baixos com relagdo ao
cumprimento da divulgac¢do, variando entre 16,04% (abordagem dicotomica) e 33,72%
(abordagem tolerante).

Silva (2014) analisou o nivel de evidenciacdo das demonstragdes financeiras
divulgadas em 2012 pelas empresas listadas na BM&F Bovespa em relagdo ao grau de
cumprimento dos requisitos exigidos pelo CPC 27. O autor elaborou um indice para apurar o
nivel de cumprimento da divulgacdo, o indice de nao divulgacdao (IND), que obteve um
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resultado de 32,9%, além de identificar as caracteristicas que poderiam influenciar o nivel de
evidenciagao das informagoes demandadas pelo CPC 27: porte da empresa, emissao de ADR,
segmento de mercado e empresa de auditoria.

Em relacdo aos estudos ja realizados e descritos acima, cabe destacar que o presente
estudo procura avangar nos seguintes aspectos: aprofundar-se em um determinado tipo de
evidenciagao (do CPC 27), em um determinado setor (setor elétrico) e considerando algumas
variaveis relacionadas especificamente com o grupo de itens evidenciados (imobilizado).

3. METODOLOGIA

Esse estudo classifica-se como descritivo, pois, segundo Gil (2002, p. 42) “as pesquisas
descritivas tém como objetivo primordial a descri¢do das caracteristicas de determinada
populacdao ou fendomeno ou, entdo, o estabelecimento de relagdes entre varidveis”. Neste
sentido, esta classificagdo se aplica ao presente estudo visto que tem-se como objetivo
analisar o nivel de divulgacao nas demonstracdes financeiras das empresas abertas do setor
elétrico, além de estabelecer relagdes entre varidveis que influenciem a evidenciacao
obrigatdria.

Esse estudo também pode ser classificado como explicativo, visto que “a investigacao
explicativa visa, portanto, esclarecer quais fatores contribuem, de alguma forma, para a
ocorréncia de determinado fendomeno” (VERGARA, 2005, p.47). Além disso, é uma pesquisa
quantitativa, pois nesse trabalho foram utilizados testes estatisticos para analisar os
resultados.

Essa pesquisa busca verificar a ndo evidenciacdo, ou seja, 0 ndo cumprimento as
exigéncias do CPC 27 no que diz respeito a divulgagao obrigatoria. Para alcangar esse
objetivo, foram analisadas as Notas Explicativas das demonstragdes contabeis das empresas
abertas elétricas de 2010 a 2013. Para elaborar a lista de empresas para analise, foram
coletadas as informacgdes da base de dados Economatica®, identificando as empresas listadas
no setor de energia, de acordo com a classifica¢do registrada nessa base de dados.

Dessa forma, inicialmente foram detectadas 45 companhias listadas. Contudo, houve
necessidade de retirar da amostra as empresas que nao divulgaram as informacdes
necessdarias para o desenvolvimento da pesquisa, referentes as demonstragdes anuais do
periodo sob andlise, ou seja, ndo apresentaram o conjunto de demonstra¢des financeiras
obrigatérias durante os quatro anos estudados (2010 a 2013), além das empresas que
reclassificaram seus ativos imobilizados, assim, nao possuiam valor para o Imobilizado em
algum dos anos. Nesse sentido, a amostra final corresponde a 30 empresas. Como foram
analisadas as demonstra¢des de 2010 a 2013, essa pesquisa tem um total de 120 observagoes.

Buscou-se identificar, nas demonstragoes financeiras apresentadas pelas empresas
selecionadas, as informagoes sobre o grupo Ativo Imobilizado no Balango Patrimonial,
Demonstragao de Resultado do Exercicio e respectivas notas explicativas. Foi elaborado um
check-list com os itens exigidos pelo CPC27 a serem divulgados pelas empresas. No Anexo 1
¢ apresentado o check-list utilizado. Essa pesquisa inova em relagdo a outros trabalhos sobre
divulgacao, pois cada requerimento determinado pela norma foi segregado em itens
especificos, aumentando a acurdcia da pesquisa por conter mais detalhes, o que também,
diminui a subjetividade do pesquisador.

Verificou-se o cumprimento das exigéncias preconizadas pelo CPC 27, estabelecendo-
se as seguintes métricas: (i) item atendido conforme exigido pela norma contabil pontuou a
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lista de verificagdo com grau 1; (ii) item nao atendido recebeu grau 0; (iii) item nao aplicavel
a empresa foi preenchido com N/A. Apds o preenchimento do quadro, foi apurada a
pontuacao por empresa para cada ano, sendo a pontuacao maxima possivel, correspondente
a 38 pontos. Em seguida calculou-se o Indice de Nio Divulgagio (IND), utilizado por
Akhtaruddin (2005), bem como nos estudos de Jesus (2013) e Silva (2014), o qual tem por
objetivo verificar o percentual de informagdes nao divulgadas pelas empresas, demonstrado
conforme segue:

n

1
wp=1-(——))a
n — na

z=1
Onde:
IND - Indice de Nao Divulgacio
n — total de itens verificados
na — itens nao aplicaveis
a — critérios atendidos

Para verificar se o comportamento de algumas variaveis é capaz de explicar a nao
divulgacao foi utilizada a andlise de regressdao. A regressao foi obtida considerando cada
empresa em cada ano como uma unidade de andlise. Assim, os dados das empresas foram
empilhados ano a ano, por meio do modelo pooling.

As variaveis utilizadas nessa regressao foram: LnAt, Imobiliza¢do, Presenga ou nao
nos niveis diferenciados de Governanga corporativa, emissao de ADR’s, e presenca ou nao
num grupo de empresas. Para essa regressao, foram coletados os dados na Economatica
referentes ao Ativo Total e o Imobilizado para a construgao de duas varidveis. Além disso,
em consulta as Notas Explicativas das empresas estudadas foram coletadas as informagoes
referentes a ADR (caso a empresa emitisse ADR’s, foi considerado o ntimero 1, caso nao
emitisse, foi considerado o numero 0); Grupo (se a empresa pertence a um grupo de
empresas, foi atribuido o nimero 1, caso nao, foi atribuido o ntimero 0); e a informacgao sobre
Governanca Corporativa (se a empresa pertencesse ao nivel diferenciado de Governanga da
BMF&Bovespa, foi considerado o numero 1, caso ndo, o numero 0, entendendo-se que estar
no nivel diferenciado de Governanga significa estar classificada em Nivel 1, Nivel 2 ou Novo
Mercado). Foi utilizado um modelo de andlise de regressao multipla, com o indice de nao
divulgagdo sendo a varidvel dependente, e todas as varidveis independentes, para
posteriormente, analisar a relevancia dessas variaveis no Indice de Nao Divulgagio. A
equacao utilizada para a andlise de regressao foi:

IND;: = Bo+ BiInATi« + BIMOB/AT:: + BsGCit + Bs ADRi + Bs GRUPOY: + €.

Onde:

IND;t = Variavel dependente, representada pelo Indice de Nao Divulgacio da
empresa i, no tempo t;

o = Intercepto;

1= Coeficiente de inclinagao para o InAT;

(2 = Coeficiente de inclina¢ao para o IMOB/AT;

(s = Coeficiente de inclinagao para o GC;
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4 = Coeficiente de inclinagao para o ADR;

(s = Coeficiente de inclinagao para o GRUPO;

LnAT;: = Variavel independente, representada pelo cdlculo do logaritmo natural do
Ativo Total da empresa i, no tempo t;

IMOB/ATi: = Varidvel independente, representada pela divisdao do Imobilizado pelo
Ativo Total da empresa i, no tempo f;

GCit = Variavel independente, representada pela presenca ou ndo no nivel
diferenciado de governanga corporativa da BM&FBovespa da empresa i, no tempo ¢;
ADR;: = Variavel independente, representada pela emissao de ADR da empresa i, no
tempo ¢;

Grupoit = Varidvel independente, representada pela presenca ou ndao num grupo de
empresas, da empresa i, no tempo t;

Segundo as orientagdes de Gujarati (2006), Corrar et al. (2007) e Favero et al. (2009),
para estimar as fungdes de regressao ¢ utilizado o método dos Minimos Quadrados
Ordindrios (MQO). Além disso, para testar o modelo como um todo foi realizado um teste F,
que tem como hipdtese nula (Ho) que o coeficiente de determinacdo (Rz) é igual a zero.
Conforme explica Favero et al (2009), é necessario verificar a significancia estatistica do
modelo proposto no estudo. Nesse sentido, caso o modelo seja estatisticamente diferente de
zero, pode-se concluir que existe relagao linear entre pelo menos uma variavel independente
e a variavel dependente.

O coeficiente de determinacdo, representado pelo R:, demonstra a capacidade
explicativa do modelo (FAVERO et al, 2009). Adicionalmente, para testar os coeficientes de
cada variavel, fez-se um teste ¢, que tem como hipotese nula (Ho) que o coeficiente é nulo
(igual a zero). O teste t permite identificar se o coeficiente da varidvel independente é
estatisticamente diferente de zero. Portanto, se a variavel for estatisticamente diferente de
zero, pode-se afirmar que existe relacdao linear entre a varidvel independente e a variavel
dependente.

Para utilizar o modelo de regressao, alguns pressupostos devem ser atendidos. O
pressuposto relativo a normalidade dos residuos foi verificado por meio de um teste de
aderéncia. Para a homocedasticidade dos residuos, utilizou-se o teste de Breusch-Pagan (BP).

Todos os testes foram executados no Gretl 1.9.14, onde também foram feitas as
analises de regressao. Foi encontrado o problema da heterocedasticidade dos residuos, logo,
utilizou-se a correcao de White, com aplicacdo da matriz robusta, que, segundo Gujarati
(2006), corrige os erros-padrao dos coeficientes, tornando-os consistentes para
heterocedasticidade.

Por fim, procurou-se verificar a relacio e o impacto das variaveis no Indice de Nao
Divulgacao, construindo as seguintes hipoteses:

e HI: O tamanho da empresa tem relagao negativa com o indice de nao divulgagao.

A varidvel tamanho € representada pelo logaritmo natural do Ativo Total da
empresa. Essa hipdtese reside na ideia que empresas maiores divulgam mais informagoes,
por conta de serem mais pressionadas. As possiveis explicagdes para utilizagao do tamanho
das empresas como determinante da divulgacao de informagdes ao mercado sao discutidas
nos estudos de Wallace e Nasser (1995, p. 321-322), Archambault e Archambault (2003, p.
182), Lopes e Rodrigues (2007, p. 32), Daske et al (2013, p. 13) e Santos, Pontes e Mapurunga
(2013, p.8).
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e H2: O Grau de Imobilizagao tem relagao negativa com o indice de nao divulgagao.
O Grau de Imobilizagao € a relagao entre o valor do Ativo Imobilizado frente ao Ativo

Total. A hipdtese de imobilizagdo de ativo vem de que quanto maior a participagao do
imobilizado dentre o total do ativo, mais as empresas divulgam, por conta da relevancia
desse grupo em relacdo ao ativo total. Biazotto, Saito e Silva (2013) discutem esse indice.

e H3: Possuir ADR tem relacao negativa com o indice de ndo divulgagao.
A variavel ADR representa a internacionalizagdo. E medida por uma varidvel dumny pela
emissao ou nao de ADR. Essa hipdtese reside no fato de que empresas internacionalizadas
possuem maior visibilidade no mercado, assim, divulgam mais. As consideragdes sobre a
variavel internacionaliza¢ao sdao apresentadas na pesquisa de Street and Bryant (2000, p.
308), Street and Gray (2002, p. 53), Glaum, Street (2003, p. 69) e Santos, Pontes e Mapurunga

(2013, p.9).
e H4: Estar no nivel diferenciado de GC tem relagao negativa com o indice de nao
divulgacao.

Essa variavel representa estar ou nao no nivel 1, nivel 2 ou novo mercado e ¢ medida por
uma variavel dummy. Empresas que estdo no nivel diferenciado de GC possuem melhores
praticas de governanca corporativa, logo, divulgam mais. Os argumentos utilizados para a
variavel governanca sdao discutidos nos estudos de Miinhkinen (2008, p. 392-393), Cahan,
Emanuel e Sun (2009, p. 377-378), Verriest, Gaeremynck, Thornton (2012, p. 7-9). Espera-se
que o sinal seja negativo, por tratar-se do IND.

e Hb5: Pertencer a um grupo de empresas tem relacao negativa com o indice de nao

divulgacao.

Uma variavel dummy que demonstra se a empresa pertence ou ndo a um grupo. A hipotese
de que empresas que pertencem a um grupo tem maior divulgacao reside na ideia de que
empresas que tem um controle detido por outra empresa maior divulgam mais informagoes,
por estarem subordinadas a uma estrutura maior. Essa hipdtese foi estudada no trabalho de
Braga et al (2011, p. 247).

E preciso destacar algumas limitacdes do estudo. Os trabalhos que estudam a
presenca ou nao de uma informacao nas notas explicativas das companhias tem presente o
julgamento do pesquisador. Outra limitacdo é que esse estudo busca informar apenas a
divulgagao relativa ao CPC 27 e ao setor elétrico no periodo de tempo estudado, assim, nao é
possivel afirmar nada que envolva periodos ou empresas e pronunciamentos fora do alcance
do estudo.

4. RESULTADOS

A anadlise descritiva revelou que as empresas do setor elétrico possuem IND médio de
52,69% no periodo de 2010 a 2013 para o Ativo Imobilizado (CPC 27). Dessa forma, observa-
se que as empresas nao estdao divulgando um pouco mais da metade das informagoes
determinadas pela norma. Os detalhes dessa andlise encontram-se na Tabela 1.

Verificou-se ainda que o IND minimo para o periodo sob andlise corresponde a
22,73%, ao passo que o IND maximo observado equivale a 97,37%. Adicionalmente, foi
possivel identificar que, apesar das normas terem sido aplicadas de forma obrigatdria a
partir de 2010, nao houve evolugao da quantidade de informagoes divulgadas ao mercado,
uma vez que o IND se manteve em semelhante patamar de 2010 a 2013. Portanto, o efeito
aprendizagem nao foi observado, pois era esperado melhor divulgacao com o passar dos
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anos, a medida que as empresas adquirissem mais conhecimento sobre a aplicagao das
normas.

Os itens que indicam menor IND, portanto, maior quantidade de informagoes
divulgadas ao mercado, correspondem aos critérios utilizados para estabelecer o valor
contabil bruto (IND de 0%), além dos métodos de depreciagdo adotados (IND de 3%). Em
contraponto, as informagdes menos divulgadas ao mercado referem-se a valor de ativos
retirados de uso, nao classificados como mantidos para venda e operagao descontinuada
(IND de 98%), bem como o valor contabil dos ativos ociosos (IND de 98%). Nesse sentido, de
maneira geral, constata-se que as informagoes sobre ativos que nao estdo em operagao sao
menos evidenciadas nas Demonstra¢des Financeiras das empresas do setor elétrico.

Tabela 1 — Andlise descritiva das varidveis

IND
Unidades
Item de Andlise  Média  Mdximo =~ Minimo =~ DP**
2010 30 53,96% 97,37% 25,00% 17,87%
2011 30 52,35% 94,74% 25,00% 17,82%
2012 30 52,48% 94,74% 27,27% 17,73%
2013 30 51,99% 94,74% 22,73% 18,09%
Amostra total 120 52,69% 97,37% 22,73% 17,66%
Com ADR 40 58,50% 94,74% 25,00% 21,14%
Sem ADR 80 49,79% 97,37% 22,73% 14,96%
Nivel diferenciado Governanca 68 48,04% 65,22% 22,73% 13,06%
Semnivel diferenciado Governanga 52 58,78% 97,37% 25,00% 20,91%
Pertence a grupo 90 48,04% 65,22% 22.73% 13,06%
Nio pertence a grupo 30 58,78% 97,37% 25,00% 20,91%

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: *Imobiliza¢ao do Ativo — percentual do grupo Ativo Imobilizado em relagao ao
total do Ativo; **DP — desvio padrao.

A correlagao entre a varidvel IND e grau de imobiliza¢ao corresponde a -0,27111580,
com p-valor de 0,0027. Isso significa que existe correlagao negativa e significativa entre as
variaveis, ao nivel de significancia de 5%. Ou seja, quanto maior o grau de imobiliza¢ao do
ativo, menor o IND, e vice-versa.

Destaca-se que, a imobilizacdo do Ativo para a amostra total apontou para IND
minimo de 0,02%, IND médio de 26,04% e IND maximo de 91,15%. Parte das empresas do
setor elétrico reclassificaram itens do imobilizado para ativos financeiros ou intangiveis, por
conta da emissao da Interpretagao Técnica ICPC 01, aplicavel aos contratos de concessao, o
que pode justificar os percentuais de imobilizagdo pouco representativos identificados em
algumas empresas do conjunto de dados.

A Tabela 1 mostra a analise descritiva da variavel IND, ja considerando os aspectos
anuais e das variaveis categdricas.

Nota-se que as empresas que possuem ADR exibiram IND médio (58,50%) superior
aos indices das empresas que nao possuem papéis negociados na bolsa de valores americana
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(49,79%), em desacordo com o esperado, pois a expectativa é que empresas sujeitas a
regulamentagao da SEC (Securities and Exchange Commission) divulguem mais informagoes.

Por outro lado, as empresas classificadas em niveis diferenciados de governanca
corporativa revelaram IND médio (48,04%) inferior ao verificado nas empresas que nao
pertencem ao nivel de governanca corporativa diferenciado (58,78%). Acredita-se que
empresas estruturadas em relagdo a governanga corporativa apresentem mais informagoes
ao mercado.

As empresas pertencentes a grupos econdmicos apontaram para um IND médio
(48,04%) inferior ao apresentado pelas empresas nao pertencentes a grupos economicos
(58,78%). Espera-se que empresas pertencentes a0 mesmo grupo possuam niveis de
divulgacao homogéneos.

Cabe ressaltar que, embora a andlise descritiva indique possiveis resultados, o
modelo de regressao proposto apontara se as variaveis sao estatisticamente significativas.

Os resultados do modelo de regressao proposto encontram-se na Tabela 2. A variavel
dependente corresponde ao IND obtido, a partir da analise de contetido realizada na 12 etapa
da pesquisa. Por outro lado, foram utilizadas as varidveis independentes tamanho,
percentual de imobilizagdo do ativo, internacionaliza¢ao, governanga corporativa e grupo
econdmico. Dessa forma, buscou-se verificar se essas varidveis sao capazes de explicar o
percentual de informagdes nao divulgadas pelas empresas do setor elétrico.

Tabela 2 - Resultados Modelo do IND setor elétrico

Painel A

Varidvel Independente Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor

const 1,2731500 0,2047450 6,2182 <0,00001
Tamanho -0,0450741 0,0124470 -3,6213 0,00044

Imob_Ativo -0,1176390 0,0520714 -2,2592 0,02577

ADR -0,0117646 0,0340287 -0,3457 0,73018

GC -0,0558845 0,0326437 -1,7120 0,08962
GE 0,0346536 0,0363453 0,9535 0,34238

Painel B

R-quadrado 0,249904  R-quadrado ajustado 0,217005
F(5, 114) 6,556724  P-valor(F) 0,000021

Nota: (1) Erros padrao robustos a heteroscedasticidade com corregao
de White, tendo em vista que o teste de Breusch-Pagan resultou em
ndo confirmagdo da hipotese nula de homocedasticidade dos
residuos, com p-valor inferior 1%; (2) O teste de normalidade de
residuos apresentou p-valor superior a 1%, concluindo pela nao
aceitagao da hipdtese nula de normalidade dos residuos; e (3) As
variaveis independentes apresentaram nivel de correlagao aceitavel,
visto que o teste FIV ficou ao redor de 1,3.

Os resultados preliminares revelam que o modelo se apresentou significativo, tendo
em vista que o resultado do p-valor para o Teste F foi inferior a 1%. Dessa forma, constata-se
que existe pelo menos um coeficiente angular de varidvel independente diferente de zero.
Portanto, o referido modelo é capaz de explicar as varia¢gdes no IND. Nesse sentido, por meio
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da andlise do R?, conclui-se que 24,99% da variagao apresentada pelo IND pode ser explicada
pelas varidveis independentes utilizadas no estudo. Destaca-se que as varidveis
independentes influenciam de forma negativa o IND, ou seja, influenciam positivamente na
divulgacao dos itens do Imobilizado.

A analise especifica das varidveis independentes, utilizando-se o Teste t, sinaliza os
determinantes do IND, uma vez que as varidveis Tamanho, Imobilizacdo do Ativo e
Governanga Corporativa, mostraram-se estatisticamente significativas ao nivel de 1%, 5% e
10%, respectivamente. De outro modo, as varidveis internacionalizagao e Grupo econdmico
nao sao estatisticamente significativas para explicar o IND. Com base nos resultados
encontrados tem-se, no Figura 2, a sintese dos achados confrontados com o resultado
esperado com base na literatura sobre estudos de divulgacao.

O resultado encontrado para a varidvel tamanho mostrou que empresas maiores tém
mais incentivos para divulgar informagdes ao mercado. Isso porque, essas companhias
necessitam acessar o mercado de crédito e o mercado de capitais regularmente para manter
ou potencializar o tamanho dos seus ativos. Dessa forma, visando reduzir o custo de capital
investido, divulgam mais informagdes, conforme ressaltado por Lima (2009). No caso
especifico do IND, teriam menos incentivos para nao divulgar. Outra possivel explicacao
decorre do fato dessas empresas serem constantemente demandadas pelas partes
interessadas. Sendo assim, a divulgacao da informagdo reduz os custos politicos derivados
das relagOes entre esses atores, conforme destacado por Watts e Zimmerman (1986). Por fim,
uma hipétese a considerar é a estrutura mais robusta que essas empresas apresentam em
termos de capacidade de dispor de recursos (materiais, humanos, etc.) para emprega-los na
divulgacao de informagdes, conforme relatado no estudo de Jesus (2013).

Figura 2 — Analise das hipoteses do estudo

Item Variavel Resultado Esperado Resultado Obtido Hipoétese

H1 Tamanho Negativo Negativo Confirmada
H2 Imobilizagao Negativo Negativo Confirmada
H3 Internacionaliza¢do Negativo Nao Significativo Nio Confirmada
H4 Governanga Negativo Negativo Confirmada
H5 Grupo Negativo Nao Significativo Nio Confirmada

Fonte: Dados da pesquisa

A proxy de imobilizagao revelou que quanto maior a representatividade do Ativo
Imobilizado no volume de recursos do Ativo Total, maior o nivel de divulgacdo das
informagdes sobre esse componente do Balan¢o Patrimonial. Dado que, por defini¢do, esses
ativos sao utilizados nas operagdes da companhia (CPC 27, p. 3), portanto, contribuem, ainda
que indiretamente, para a geragao de caixa e, por consequéncia, para o retorno dos
investidores (dividendos) e credores (juros).

A proxy da Governanga Corporativa se comportou conforme esperado. O resultado
verificado confirma a légica de que quanto melhor a governanca da companhia, maior
incentivo para divulgar informagdes ao mercado. Nesse sentido, empresas com estruturas de
governanga institucionalizadas contam com mecanismos que permitem equilibrar as relagoes
entre os gestores e os agentes econdmicos interessados no desempenho da empresa, o que
possibilita reduzir a assimetria informacional entre o ambiente interno e o externo. Além
disso, ao adotar boas praticas de governanga, sugere-se maior credibilidade dessas
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companhias diante do mercado, diminuindo a percepgao de risco pelos investidores,
consequentemente, reduzindo o custo de capital. Confirma-se, portanto, que a adogao das
praticas de governanga corporativa estd associada a maior percentual de informacdes
divulgadas ao mercado, logo, estd negativamente relacionada a varidvel dependente da
presente pesquisa, especificamente o IND.

Observou-se que, embora a varidvel internacionaliza¢ao tenha relacao negativa com o
IND, nao se mostrou significativa. Esperava-se que empresas com agdes negociadas no
exterior, em paises que possuem mercados mais desenvolvidos, divulgassem mais
informagdes por conta das exigéncias de orgaos reguladores e investidores, uma vez que
essas companhias estdo inseridas em um contexto de maior demanda por informagao.
Contudo, essa hipdtese nao foi confirmada.

A proxy grupo econdmico nao foi capaz de explicar o IND. Presume-se que o fato de
uma companhia pertencer a determinado grupo de empresas poderia resultar em
divulgagdes mais homogéneas entre essas companhias. Isso porque algumas empresas
podem se utilizar da mesma estrutura para desenvolver as suas atividades, ou, inclusive,
podem estar submetidas a uma politica estabelecida pela empresa controladora, o que
poderia configurar a adog¢ao das mesmas praticas de divulgacdo, por exemplo. Portanto, essa
varidvel ndo foi importante para explicar o IND do Ativo Imobilizado para o setor elétrico.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho possuiu por objetivo analisar o nivel de cumprimento das companhias
abertas do setor elétrico em relagdo a divulgacao requerida pelo Pronunciamento Técnico
CPC 27, no periodo de 2010 a 2013. Por meio da andlise do indice de nao divulgacao,
procurou-se buscar variaveis que impactassem a divulgac¢ao da companhia.

Os resultados revelaram que o IND médio para o setor elétrico corresponde a 52,69%
no periodo de 2010 a 2013, indice parecido com o de Cunha (2009) na Espanha, mas superior
aos constatados no estudo de Biazotto, Saito e Silva (2013) e Silva (2014), os quais focaram na
andlise das companhias listadas na BM&FBovespa, e Madeira, Barros e Alves (2013), cuja
pesquisa se concentrou nas empresas sidertirgicas e metaltrgicas. Assim, a divergéncia dos
resultados do presente estudo para os citados, pode ser explicada por conta das diferengas
de amostragem utilizada em cada trabalho, além das diferencas de profundidade de cada
estudo, visto que o presente estudo foi o que apresentou maior profundidade de andlise
(com 38 itens de evidencia¢dao). Uma possivel explicagao para o consideravel indice de nao
divulgacao é o nivel detalhamento das informagdes sobre ativo imobilizado, exigidas pelo
CPC 27, o que pode ser um fator que dificulta a implementacdao dessa norma pelas
companhias. Outra hipdtese relacionada, também, apontada por Silva (2014), refere-se a
insuficiente fiscalizagao exercida pelos 6rgaos reguladores, no tocante ao cumprimento das
normas de evidenciagao.

Em relagao aos possiveis determinantes, constatou-se que as varidveis tamanho, grau
de imobiliza¢do do ativo e governancga corporativa sdo estatisticamente significativas. Dessa
forma, essas variaveis tém a capacidade de explicar as varia¢des no IND.

Assim, quanto maior a empresa, menor o IND alcangado, portanto, mais informagoes
sao divulgadas ao mercado em relacao ao Ativo Imobilizado. Em contraponto, quanto menor
o tamanho da empresa, maior o IND, logo, menos informagdes sao divulgadas ao mercado.
Os resultados confirmam os achados de Wallace e Nasser (1995), Archambault e
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Archambault (2003), Lopes e Rodrigues (2007), Daske et al (2013), Santos, Pontes e
Mapurunga (2013).

Na mesma linha de pensamento, quanto maior imobilizagao do Ativo, menor o IND
alcancado, portanto, mais informagdes sao divulgadas ao mercado em relagdo ao Ativo
Imobilizado. Por outro lado, quanto menor imobiliza¢do do Ativo, maior o IND, logo, menos
informagdes sdao divulgadas ao mercado. Ou seja, a participagdo do Imobilizado no Ativo
Total é relevante para a divulgacao de informagdes. Essa conclusao estd em desacordo com
os resultados encontrados por Biazotto, Saito e Silva (2013).

As empresas que possuem instrumentos de governanca corporativa mais robustos,
apresentam menor IND, sendo assim, divulgam mais informag¢des ao mercado. De outro
modo, empresas nao classificadas em niveis diferenciados de governanga corporativa,
demonstram maior IND, consequentemente, divulgam menos informagdao ao mercado. Os
resultados confirmam os achados de Miinhkinen (2008), Cahan, Emanuel e Sun (2009),
Verriest, Gaeremynck, Thornton (2012).

Em desacordo com o esperado, as variadveis internacionalizagao e grupo econdmico
ndo se mostraram significativas, dessa forma, nao sdo capazes de influenciar o IND. Os
resultados encontrados para internacionalizacdo divergem dos achados de Street e Bryant
(2000), Street e Gray (2002) e Santos, Pontes e Mapurunga (2013). O fato de uma empresa
pertencer a determinado grupo econdmico ndo produz impactos no IND, conforme
constatado no trabalho de Braga et al (2011).

Cabe destacar que as conclusoes alcangadas se referem apenas a empresas do setor
elétrico no periodo de 2010 a 2013, analisadas no presente estudo. Adicionalmente, existe a
possibilidade de subjetividade do pesquisador na utilizagao do Check-list, embora, esse efeito
tenha sido minimizado, ao segregar o Check-list por itens de divulgacdo exigidos pela norma.
Além do que a norma € recente e as empresas podem estar atrasadas na ado¢ao da mesma.

Tendo em vista a oportunidade de desenvolver pesquisas nessa linha, propdem-se
futuros estudos que poderiam utilizar outros possiveis determinantes para divulgagao de
informagdes, como empresa responsavel por auditar os balangos (big four, nao big four),
lucratividade, endividamento, ciclo de vida da empresa. Futuras pesquisas também podem
encarregar-se de analisarem o nivel de divulgacdao das empresas no que diz respeito a outros
Pronunciamentos emitidos pelo CPC, para estudar possiveis variaveis que exercem
influéncia no Indice de Nao Divulgacio aplicado para outros pronunciamentos, além de
desmembrar o setor elétrico em geradoras e transmissoras, e distribuidoras e
comercializadoras e verificar se o comportamento permanece ou nao.
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Anexo 1: Check-list de Divulgacao Obrigatdoria conforme o CPC 27

Itens As demonstracdes contibeis devem divulgar, para cada classe de ativo imobilizado:

1 Os critérios de mensuracio utilizados para determinar o valor contdbil bruto;

2 Os métodos de depreciagdo utilizados;

3 As vidas tteis ou as taxas de depreciacdo utilizadas;

4 O valor contdbil bruto e

5 Depreciagido acumulada no inicio

6 No final do periodo;

7 A conciliagdo do valor contdbil no inicio e no final do periodo demonstrando adi¢oes

8 A conciliagdo do valor contdbil no inicio e no final do periodo demonstrando ativos classificados como mantidos para venda ou incluidos em|
um grupo classificados como mantidos para venda de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 31 — Ativo Nao Circulante Mantido para
Venda e Operacdo Descontinuada

9 A conciliagdo do valor contdbil no inicio e no final do periodo demonstrando outras baixas

10 A conciliagdo do valor contdbil no inicio e no final do periodo demonstrando aquisicdes por meio de combinac¢des de negdcios

11 A conciliagdo do valor contdbil no inicio e no final do periodo demonstrando aumentos ou redugdes decorrentes de reavaliagdes nos termos
dos itens 31,39 e 40

12 A conciliagdo do valor contdbil no inicio e no final do periodo demonstrando aumentos ou redugdes decorrentes e perdas por reducdo ao valor
recuperdvel de ativos reconhecidas ou revertidas diretamente no patrimonio liquido de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 01 —|
Reducido ao Valor Recuperdvel de Ativos;

13 A conciliagdo do valor contdbil no inicio e no final do periodo demonstrando provisdes para perdas de ativos, reconhecidas no resultado, de|
acordo como Pronunciamento

14 A conciliagdo do valor contdbil no inicio e no final do periodo demonstrando reversdo de perda por redugdo ao valor recuperdvel de ativos,|
apropriada no resultado, de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 01 — Redug@o ao Valor Recuperdvel de Ativos;

15 A conciliagdo do valor contdbil no inicio e no final do periodo demonstrando depreciagdes

16 A conciliagdo do valor contdbil no inicio e no final do periodo demonstrando varia¢cdes cambiais liquidas geradas pela conversdo das
demonstragdes contdbeis da moeda funcional para a moeda de apresentacdo, incluindo a conversdo de uma operac@o estrangeira para a moeda
de apresentagdo da entidade; e

17 A conciliagdo do valor contdbil no inicio e no final do periodo demonstrando outras alteragdes

As demonstracdes contibeis também devem divulgar:

18 A existéncia e os valores contdbeis de ativos cuja titularidade € restrita, como os ativos imobilizados formalmente ou na esséncia oferecidos
como garantia de obrigagdes e os adquiridos mediante operagdo de leasing conforme o Pronunciamento Técnico CPC 06 — Operacoes de|
Arrendamento Mercantil;

19 O valor dos gastos reconhecidos no valor contdbil de umitemdo ativo imobilizado durante a sua construcao;

20 O valor dos compromissos contratuais advindos da aquisi¢do de ativos imobilizados; e

21 Se ndo for divulgada separadamente no corpo da demonstracdo do resultado, o valor das indeniza¢des de terceiros por itens do ativo
imobilizado que tenhamssido desvalorizados, perdidos ou abandonados, incluido no resultado.

A seleciio do método de depreciacio e a estimativa da vida itil dos ativos sdo questdes de julgamento. Por isso, a divalgacio dos métodos
adotados e das estimativas das vidas tteis ou das taxas de depreciacéo fornece aos usudrios das demonstracdes contabeis informacdo que lhes
permite revisar as politicas selecionadas pela administracéo e facilita comparacées com outras entidades. Por razdes semelhantes, é
necesséario divalgar:

22 A depreciagdo, quer reconhecida no resultado, quer como parte do custo de outros ativos,durante o periodo; e

23 Depreciacido ao final do periodo
De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 23 - Politicas Contibeis, Mudanca deEstimativa e Retificacéo de Erro, a entidade deve
divulgar a natureza e o efeito de uma mudanca de estimativa contabil que tenha impacto no periodo corrente ou em periodos subsequentes.
Relativamente aos ativos imobilizados, tal divulgacio pode resultar de mudancas de estimativas relativas a:

24 Valores residuais;

25 Custos estimados de desmontagem, remogéo ou restauracdo de itens do ativo imobilizado;

26 Vidas tteis; e

27 Métodos de depreciagdo.

Caso os itens do ativo imobilizado sejam contabilizados a valores reavaliados, quando isso for permitido legalmente, a entidade deve divulgar,
além das divalgacdes exigidas pelo Pronunciamento Técnico CPC 46, o seguinte: (Alterado pela Revisdo CPC 03)

28 A data efetiva da reavaliagdo;

29 Se foi ou néo utilizado avaliador independente

30 Os métodos e premissas significativos aplicados a estimativa do valor justo dos itens;

31 Se o valor justo dos itens foi determinado diretamente a partir de precos observaveis em mercado ativo ou baseado emtransacoes de mercado
realizadas sem favorecimento entre as partes ou se foi estimado usando outras técnicas de avaliacdo;

32 Para cada classe de ativo imobilizado reavaliado, o valor contdbil que teria sido reconhecido se os ativos tivessem sido contabilizados de|
acordo como método de custo; e

33 A reserva de reavaliagdo, indicando a mudanca do periodo e quaisquer restrigdes na distribui¢do do saldo aos acionistas. De acordo com o
Pronunciamento Técnico CPC 01 — Redugio ao Valor Recuperdvel de Ativos, a entidade deve divulgar informagdes sobre ativos imobilizados
que perderamo seu valor.

34 De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 01 — Reducdo ao Valor Recuperdvel de Ativos, a entidade deve divulgar informagdes sobre|
ativos imobilizados que perderam o informagdes exigidas no item 73(e)(iv)-(vi).seu valor, alémdas
Os usudrios das demonstracdes contibeis também podem entender que as informacdes seguintes sdo relevantes para as suas necessidades:

35 O valor contdbil do ativo imobilizado que esteja temporariamente ocioso;

36 O valor contabil bruto de qualquer ativo imobilizado totalmente depreciado que ainda esteja em operagao;

37 O valor contdbil de ativos imobilizados retirados de uso ativo e ndo classificados como mantidos para venda de acordo com o Pronunciamento
Técnico CPC 31 — Ativo Nao Circulante Mantido para Venda e Operacgiao Descontinuada; e

38 O valor justo do ativo imobilizado quando este for materialmente diferente do valor contdbil apurado pelo método do custo.
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