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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar se as praticas contabeis afetam o nivel
de disclosure relativo ao CPC 27 — ativo imobilizado — no setor elétrico brasileiro,

das empresas listadas na BM&FBovespa, considerando como suas provaveis
determinantes as variaveis ativo total, imobilizado total, endividamento e
rentabilidade do imobilizado. O estudo caracteriza-se como explicativo e exploratério
conduzido por meio de analise documental e abordagem quantitativa. A amostra é
composta por quarenta e quatro empresas de energia elétrica brasileira com base no
banco de dados economatica. Para obtencdo dos dados foi elaborado um check list
composto por 17 itens baseados no Pronunciamento Técnico CPC 27, onde tais
dados das notas explicativas. Para alcancar a proposta da pesquisa, utilizou- se a
regressao linear com multiplas variaveis. Nos resultados encontrados, verificou-se
uma relacao positiva entre as variaveis “Endividamento” e “Imobilizado” e o nivel de
disclosure em relagdo aos requesitos relacionados no CPC 27. Ja as variaveis
‘Rentabilidade” e “Ativo Total” apresentou uma correlagdo negativa com a variavel

dependente.

Palavras-chave: Disclosure, Ativo imobilizado, CPC 27, Setor Elétrico Brasileiro.



ABSTRACT

The objective of this study is to analyze whether accounting practices affect the level
of disclosure related to CPC 27 - property, plant and equipment - in the Brazilian
electric sector, of the companies listed on the BM & FBovespa, considering the
probable determinants of total assets, total assets, indebtedness and Return on
assets. The study is characterized as explanatory and exploratory conducted through
documentary analysis and quantitative approach. The sample is made up of forty-
four Brazilian electric energy companies based on the economics database. To
obtain the data, a check list was elaborated, consisting of 17 items based on
Technical Pronouncement CPC 27, where such data of the explanatory notes. To
reach the research proposal, linear regression with multiple variables was used. In
the results found, there was a positive relationship between the variables
"Indebtedness" and "Fixed assets" and the level of disclosure in relation to the
requirements related to CPC 27. The variables "Profitability" and "Total Assets"

presented a negative correlation with The dependent variable.

Keywords: Disclosure, Fixed Assets, CPC 27, Brazilian Electricity Sector.
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1. INTRODUGCAO

Esta pesquisa teve como base a adocdo do CPC 27 — Ativo Imobilizado, que
pode ser considerado relativamente novo no Brasil, mas ja atendendo a
convergéncia das normas Internacionais de Contabilidade - IFRS (International
Fanancial Report Standard), buscou entender como esse CPC reflete no setor

elétrico brasileiro.

Existe uma forma especifica de contabilizacdo dos ativos imobilizados do
setor elétrico, onde as formas de avaliacbes sao diferentes, ndo sendo aplicada
depreciacdo, mas sim a amortizagdo, pois € reconhecido como um direito das
empresas e nao como um bem, um ativo imobilizado, uma vez que essas empresas

pertencem ao governo.

Abordou também a correlacdo de gestdo de quarenta e quatro empresas de
energia elétrica brasileira listadas na BM&Fbovespa com base no banco de dados
economatica, e buscou entender se as praticas contabeis afetam o nivel de
disclosure das empresas do setor elétrico brasileiro na avaliagdo do ativo imobilizado
relativo ao CPC - 27, considerando como suas provaveis determinantes as variaveis

tamanho, imobilizado total, endividamento e rentabilidade do imobilizado.

Caracteriza-se este estudo como explicativo e exploratdrio, conduzido por
meio de analise documental e abordagem quantitativa e qualitativa. Para obtengao
dos dados foi elaborado um check list composto de 17 itens baseados no
Pronunciamento Técnico CPC 27(Kaveski, Carpes e Klan, 2015). Para alcangar a

proposta de pesquisa, utilizou — se a regresséao linear com multiplas variaveis.

Assim, foi definida a seguinte questdo de pesquisa do presente trabalho:
Praticas contabeis afetam o nivel de disclosure nas empresas do setor elétrico
brasileiro listadas na BOVESPA?

Além desta introducao, este trabalho procurou abordar a avaliagdo do ativo
imobilizado - CPC 27, no setor elétrico brasileiro, elencando diversos temas como
segue estruturado. A segao 2 faz uma revisdo tedrica com os seguintes topicos;
Teoria da Agéncia; Conflitos de Agéncia; Custo de Agéncia; Ativo Imobilizado;

Disclosure Contabil; Sinalizacdo de Mercado e o Setor Elétrico Brasileiro. A secéo 3
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trata-se da metodologia, onde se configura a forma como o trabalho foi feito. A
analise dos resultados esta apresentada na secao 4. E por fim, na secdo 5, serdo

apresentadas as consideracdes finais do trabalho.

Contudo foi discutido o CPC 27 nesta questao problema, e a forma correta de
avaliagdo dos ativos das concessionarias, para que possam ter um sistema

confiavel, e empresas saudaveis.
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2. REVISAO TEORICA

Sera discorrida neste capitulo a revisao tedrica que sustenta esta pesquisa,
elencando os seguintes temas: Teoria da Agéncia; Conflito de Agéncia; Custo de
Agéncia; Ativo Imobilizado; Disclosure Contabil; Sinalizagdo de Mercado; Setor

Elétrico Brasileiro.

2.1. Teoria da Agéncia

Jensen & Meckling (1976), que sdo os autores classicos sobre a pesquisa em
teoria da agéncia, afirmam que a relagdo de agéncia € como um contrato entre o
principal, acionista, e o seu agente, o executivo, que recebe delegacdo de
autoridade para representar o primeiro, ocorre que nesta relagdo ndo ha garantia

gue o agente ira realizar os interesses do principal, dai resulta em conflitos.

Dalmacio (2003) ressalta que a teoria da agéncia sintetiza as relagdes e os
possiveis conflitos entre os acionistas e o0s gestores, sendo 0s primeiros
proprietarios e detentores do controle acionarios, e os segundos os executivos. A
autora em sua pesquisa destaca que nao ficou evidenciado que politicas de maiores

remuneragdes aos gestores garantam maiores retornos aos acionistas.

Nossa & Dalmacio (2003) afirmam que diversos fatores podem influenciar nos
conflitos de agéncia das organizagdes, e que alguns desses fatores que
potencializam esses conflitos, é a falta de incentivo remuneratério por desempenho;
nao possuir participacdo acionaria; executivos proximo a aposentadoria; e por fim

gestao de altos volumes financeiros sem efetivo controle.

Segundo Brisola (2004), a redugao de conflitos entre os agentes deve ser
promovida com praticas contabeis claras, dado que estas sdo instrumentos
mitigadoras de conflitos quando utilizadas para promogado das informagdes

financeiras de forma transparente.

De acordo com Godoy & Marcon (2006), os conflitos internos tém varios
aspectos negativos, o conflito entre os sécios refletem influenciando no corpo gestor
das empresas. Suas pesquisas foram direcionadas em empresas financeiras e com

controle societario familiar, mas indicam tendéncia de aumento de conflito de
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interesses entre agente principal e os gestores, quando ha conflito evidente entre os

primeiros.

Assim conforme a pesquisa, a teoria da agéncia busca identificar as principais
relagdes entre acionistas e gestores; principal, acionistas e o agente, e principais os
motivos que geram conflitos entre eles tais como; o agente nao realizar os
interesses do principal, a falta de remuneracédo por desempenho. E esses conflitos
podem resultar em aspectos negativos para as empresas.

2.2. Conflitos de Agéncia

Brandao e Bernardes (2005) consideram que o principal conflito de agéncia é
entre os acionistas, e umas das formas de reduzir esses conflitos sdo que os
acionistas minoritarios tenham seus interesses abrangidos nas decisbes das

empresas.

Lima et al. (2008) em seus estudos sobre as cooperativas de créditos,
observou que os conflitos de agéncia que ocorrem nas cooperativas sédo distintos
daqueles que ocorrem nas empresas comuns, o que pode ser levado como um

indicador para novas solugdes de governanga corporativa.

De acordo com as pesquisas de Rios et al. (2010) com uma boa pratica de
governanga corporativa os conflitos de agéncia sdo minimizados, pois uma vez que
as decisdes sao tomadas por varias pessoas de um conselho de administragao onde

€ composto por membros internos e externos, e ndo por apenas uma pessoa.

Corroborando com o autor acima, Nassiff e Souza (2013) também
observaram que para minimizar ou evitar os conflitos de agéncia e buscar a redugéo
dos custos a empresa tem que ter os seguintes quesitos; a) conselho de
administracao formado pela maioria de pessoas independentes, b) pessoas distintas
na presidéncia e diretoria, c) sistema de remuneragdo com posse de agdes pelos

gestores.

Segundo estudo feito na Petrobras por Moura et al. (2014) ele comprovou a
hipétese de que a companhia em um dos periodos que seus resultados financeiros

foram um dos piores, utilizou de seus relatérios para se certificar perante os
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stakeholders, diminuindo a prestacdo de contas e destacando informagdes para

melhorar a relagédo, para minimizar os conflitos de agencia com os stakeholders.

Conforme a pesquisa os conflitos de agéncia sdo gerados principalmente
entre os acionistas minoritarios por ndo terem seus interesses relacionados nas
decisbes, e uma forma para minimizar esses conflitos, € adotando uma boa pratica

de governanga corporativa.

2.3. Custo de Agéncia

Segundo Martinez (1998), o custo de agéncia nasce através dos conflitos de
agéncia que existem nas organizagdes, o custo de agéncia esta intrinsecamente
relacionado a estrutura de capital e ainda a quatro fatores basiliares: (a) modelo
contabil adotado; (b) custo de auditoria; (c) modelo de remuneragdo dos executivos

e por fim (d) adogao de técnica de preco de transferéncia.

Para Rapozo et al. (2007) em decorréncia do oportunismo de alguns agentes
e ainda da dissociagao do principal na gestdo dos negdécios, porém da necessidade
deste em controlar o seu agente, executivo, impde assim a necessidade de controles

que resultam em custos relacionados ao conflito de agentes.

Saito & Silveira (2008), relatam que ainda ndo esta pacificado na literatura
cientifica o modelo 6timo de mitigagdo dos custos de agéncias, seja adotando
modelos de remuneragido por desempenho para executivos, seja adotando medidas
de constituicdo de conselhos de administracio, disclosure e as melhores praticas de

governanca.

De acordo com Borin (2009), esses conflitos afetam e influenciam de forma
negativa as empresas, evidenciando que o conflito de agéncia influéncia a estrutura
de Capital das empresas, dado que a alavancagem da empresa, ou seja, captacao
de recursos onerosos, ou sua politica de ndo alavancagem afeta o eixo de conflito
de interesses, migrando de acionistas x executivos, para acionistas x credores, e por
fim impactando no aumento ou na reducao de disponibilidade de fluxo de caixa para

os agentes.

Fernandes & Machado (2011), salientam que havera sempre a potencialidade

de conflitos decorrentes de interesses distintos entre o acionista e o executivo, a
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contabilidade devera como formar de mitigar possiveis custos de agéncia ser isenta
e imparcial, tendo viés somente na medicdo dos resultados e, portanto ficando

subordinada diretamente ao conselho de administracao.

Segundo Fernandes (2014) a crise financeira ocorrida em 2007, com inicio
nos EUA, vieram fortalecer a necessidade de melhorar os instrumentos de governo
das sociedades, a fim de reduzir os custos de agéncia e conciliar os interesses dos
gestores e stakeholders.

Com base nas revisdes bibliograficas os custos de agéncia nascem através
dos conflitos de agéncia, ocorrendo quando alguns agentes aproveitam de algumas
oportunidades impondo suas necessidades de controles gerando assim esses
custos. Isto gera impactos negativos para as empresas, uma vez que estes custos

estdo ligados diretamente a sua estrutura de capital.

2.4. Ativo Imobilizado

De acordo com o Portal da Contabilidade, o Ativo Imobilizado é formado pelo
conjunto de bens necessarios a manutencdo das atividades da empresa,

caracterizados por apresentar-se na forma tangivel (edificios, maquinas, etc.).

O mesmo considera que o imobilizado abrange, também, os custos das
benfeitorias realizadas em bens locados ou arrendados. Sendo classificados ainda,
no imobilizado, os recursos aplicados ou ja destinados a aquisicdo de bens de
natureza tangivel, mesmo que ainda n&do em operagao, tais como construgées em

andamento, importacdes em andamento, etc.

Ja o CPC - 27 considera o Ativo imobilizado como item tangivel que é
mantido para uso na produg¢do ou fornecimento de mercadorias ou servigos, para
aluguel a outros, ou para fins administrativos e o qual se espera utilizar por mais de

um periodo.

Segundo o CPC - 27 sao dois fatores que determinam o reconhecimento do
ativo imobilizado, a saber: (1) que seja provavel que beneficios econdmicos fluirdo
em decorréncia deste ativo e (2) o custo puder ser mensurado de forma confiavel.
Correspondem aos direitos que tenham por objeto bens corporeos destinados a

manutencao das atividades da entidade ou exercidos com essa finalidade, inclusive
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os decorrentes de operagdes que transfiram a ela os beneficios, os riscos e o
controle desses bens.

O CPC 27 trouxe algumas mudangas significativas na forma de mensurar os
ativos imobilizados, tais como, os custos para a aquisicdo do ativo, a vida util,

depreciacido e o método de depreciacao entre outras.

Aboody & Kasznik (1999) discorrem que a forma de avaliagdo dos ativos
impacta diretamente na relagcdo do pregco das acgdes, assim a forma de mensurar e

avaliar os ativos tende a afetar o valor da empresa no mercado de agdes.

Lyra (2007) em seus estudos também verificou que existe uma correlacédo
entre as variagdes do ativo imobilizado e o preco das agdes no mercado de capitais,
pois apds as demonstragdes contabeis serem divulgadas houve um ajuste no prego

das acoes.

Conforme Raupp e Beuren (2009) para tomar certas decisbes dentro de uma
organizacgao, tais como, a compra de um ativo ou a manutencdo, a forma de

avaliagao do seu ativo imobilizado a valor econdmico € de suma importancia.

Santos et al. (2010) ap6s analisar o CPC 27, CPC PME e a Lei 11638/07, em
relagdo ao Ativo Imobilizado, verificou que a pratica para contabilizagao nao difere
um do outro, o CPC apenas buscou uma meio de descomplicar as normas e trazer
beneficios para as empresas pequenas e medias, uma vez que as demonstragdes

contabeis podem ser semelhantes as outras sociedades.

Para os autores, o ativo imobilizado € um item importante para as empresas,
pois € s6 com eles que as empresas tem desempenho de suas atividades, e com as
normas de padronizagdo ha um dominio de uma forma transparente e correta para

contabilizar.

Ja Almeida et al. (2011) em seu estudo sobre o setor de extracdo de
processamento de recursos naturais, constatou que ha diferengas consideraveis no
valor do patriménio liquido quando sédo avaliados sob normas diferentes (CPC/IFRS
e BRGAAP), sendo que as mudangas que afetaram essas diferengcas foram: os
beneficios aos empregados, a participacdo dos acionistas nao controladores, os

impostos diferidos, as mudancgas no imobilizado, diferido e no ativo bioldgico.
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Segundo Silva et al. (2012) o impacto incorrido sobre o ativo imobilizado das
empresas do setor publico apés a convergéncia as normas internacionais é
relevante, onde ocorre uma perda significativa no patriménio. Ainda para o autor,
outro ponto que pode impactar no patriménio € o método de avaliacdo e a forma

como a depreciagao é calculada.

Eckert et al. ( 2012) em seu estudo nas empresas de bens industriais do Rio
Grande do Sul listadas na Bovespa concluiu que a adequacido ao padrao contabil
internacional em relagdo a mensuragao do imobilizado no Brasil teve grande impacto
nas informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis, uma vez que o valor
justo inicialmente ndo era obrigatério conforme os CPCs 27, 37 e 43, onde o valor

residual estava muito menor em ralag&o ao valor justo.

Conforme os estudos de Costa et al. (2012) existem diferengas entre os CPCs
e as normas emitidas pelo IASB referente as demonstragbes contabeis
consolidadas, mas apesar das diferengas os CPCs podem ser declarados de acordo
com as IFRSs, em funcdo de que os métodos previstos nas normas internacionais
foram contemplados pelos CPCs, porém nao se pode fazer o raciocinio inverso, uma
vez que as demonstragdes contabeis organizadas pelas IFRS necessariamente ndo

estdao em conformidade com os CPCs.

De acordo com Neto e Huppes (2012) em seu estudo sobre as empresa
industriais listadas no Novo Mercado em relagdo as mudancgas trazidas pelo CPC
27, verificou que no fim de 2010 todas elas publicaram suas demonstracoes
conforme os padrbes exigidos pelos 6rgaos reguladores, e que forma de geral as

empresas buscam cada vez mais se adequar as novas normas contabeis.

Assim, Pereira (2012) constatou que a convergéncia contabil das leis de
regulamentagdo vem para contribuir de forma positiva, para melhorar a pratica da
ciéncia, e que originardao muitas mudangas proveitosas para as empresas, das quais

elas poderéo participar mais do mercado globalizado.

Porém segundo a pesquisa de Reis et al. (2013) no setor siderurgico
brasileiro, tais empresas apesar de apresentarem um alto ativo imobilizado, o nivel

de transparéncia e a qualidade da divulgacdo de informagdes financeiras e das
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demonstragées contabeis sdo deficitarios, assim elas precisam evoluir, ja que

quanto maior for o disclosure, menor sera a incerteza dos investidores.

Rodrigues et al. (2014), descrevem que devido a necessidade de
globalizagdo, para que o mundo dos negdécios falasse a mesma lingua, foi
implantada a Lei 11.638/07, onde ocorrem as mudang¢as na mensuracao do ativo

imobilizado.

Logo apés a implantagdao do CPC - 27, nas pesquisas realizadas por Carraro
& Wohlgemuth (2014), ficou evidenciado que varias empresas por mais que
entendam a relevancia do CPC 27 nado adotaram a pratica de avaliacdo dos seus
ativos, em particular o teste de impairment, dado os elevados custos para serem

realizados.

Nota-se que esse CPC trouxe seus beneficios, pois de acordo com Camargo
et al. (2015) a adocg&o de praticas internacionais vis a vis a introdugédo do CPC 27
permitiu uma melhor avaliacdo da mensuracdo dos ativos imobilizados das
empresas e assim pode-se permitir que investidores tivessem informagdes mais

precisas sobre a empresa a ser investida.

Casanova et al. (2015) em seu estudo sobre a empresa BRF S.A. constatou
que as grandes alteragdes incorridas no seu subgrupo imobilizado, foram pelo: o
CPC 06 - Operacao de Arrendamento Mercantil e o CPC 13 - Adocéo Inicial da Lei
11.638/07, pois foram os que provocaram mudancas nos valores do ativo
imobilizado, e todas essas adaptacdes de praticas contabeis, afetaram a estrutura
patrimonial da companhia, o qual pode ser verificado ao se analisar seus indices

financeiros.

Segundo Vieira et al. (2015) em seu estudo nos setores de bens industriais e
de transportes da Bovespa n&o houve mudancas relevantes no método de
contabilizar o ativo imobilizado, tais como; a vida util e taxas de depreciacdo apds a
adogao do pronunciamento, o que mostra que o CPC nao foi usado por grande parte

das empresas.

O autor ainda ressalta que por mais que haja uma tendéncia de aumentar a

utilizacdo do CPC 27, as empresas ainda sao influenciadas pela visdo fiscal da
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depreciacdo, e ndo alteraram a modelo de custo-beneficio a fim de rever seus

meétodos de contabilizagao.

Como entendimento da pesquisa acima a forma de avaliacdo do ativo
imobilizado das empresas podem influenciar diretamente no valor das agdes, nas
tomadas de decisdes, na visao dos investidores, entre outras coisas. No entanto
varias empresas ainda estdo em processo de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade, ou seja, ainda estdo buscando uma melhor forma de

se adaptarem sem se prejudicarem.

2.5. Disclosure Contabil

Uema (2000) destaca em sua pesquisa a importancia do disclosure nas
informacdes contabeis no mercado financeiro e de capitais, o autor salienta que toda
informacdo contabil deve ser revestida de confiabilidade, tempestividade,
compreensibilidade e comparabilidade, para que exista uma boa transparéncia no

sistema financeiro.

Para Dye (2001) a questdo das pesquisas sobre a evidenciagdo contabil,
disclosure, estda mais associada a pesquisas normativas do que conceituais, e isto
na sua visao é replicar o mais do mesmo, sem introduzir uma dindmica critica de o

porqué evidenciar antes de simples normatizar as evidenciagdes contabeis.

Dantas et al. (2005) concluiu por meio do trabalho a troca de informagéao e
ideias apresentadas ao cliente, levando em consideragao a perfeita compreensao
por parte dos usuarios, notando objetividade e clareza no ambito financeiro no que
diz respeito as informagdes, aumentando por sua vez a confianga dos credores, dos
investidores e dos demais agentes em relacdo a organizagado, tendo por

consequéncia um aumento na liquidez das acdes e uma reducdo do custo capital.

Todavia, o autor destaca que por parte da organizagéo existe uma resisténcia
no grau de evidenciagdo sob o argumento de autodefesa de forma estratégica, pois
podem acarretar questionamentos juridicos ou mesmo de custos de elaboracdo e
divulgacao das informacgdes. E € no meio desse conflito de interesses entre os

beneficios da evidenciacdo e a resisténcia das empresas em aumentar o nivel do
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disclosure, que surgem mecanismos de governanga corporativa, tendo como

objetivo tornar mais transparente essa relacgéo.

Hossain (2008) afirma que de modo ideal, quanto maior for a transparéncia
com divulgacdo tempestiva das informagdes financeiras da empresa, mais ira
proporcionar acesso ao mercado de capitais para estas empresas, seu estudo foi no

segmento financeiro.

O autor reconhece ainda que o disclosure contabil apresenta algumas
variaveis que sdo de suma importancia no nivel de divulgacéo, tais como, tamanho,

rentabilidade, composicdo do conselho, e disciplina de mercado.

Gallon et al. (2008), perceberam em suas pesquisas que o nivel e o enfoque
do disclosure variam de um ramo de atividade para outro, e que o nivel de
evidenciagao das informacdes nos relatérios de administracdo das empresas de
capital aberto no Brasil, independentemente do seu nivel de governanga corporativa,

tende a evidenciar apenas o enfoque financeiro em detrimento de quaisquer outro.

Para Murcia et al. ( 2008) em razdo de nao existir norma ou lei que obrigue a
divulgacdo de informagbes ambientais nas demonstra¢gdes contabeis busca-se
fatores que incentive as empresas a evidenciar voluntariamente as informacgdes de
carater ambiental, pois eventos ambientais também podem exercer grande efeito na
situacdo econdbmica da empresa. Por este motivo uma boa evidenciacdo das

informacdes ambientais sanariam pontos positivos para a empresa.

Estudos de Murcia & Santos (2009) afirmam que muitas empresas excedem o
nivel de disclosure exigido pela lei, possuem informag¢des adicionais e resolve a
divulga-las, e que a pratica das empresas em realizarem disclosure voluntario esta
diretamente associada a adogéo de praticas de governanga corporativa, a adogéo

de normas internacionais e ao tamanho da empresa econdmico da empresa.

Porém, Santos et al. (2012) em suas pesquisas ao analisar a pratica de
disclosure voluntario ambiental, ndo percebeu os mesmos resultados obtidos por
Murcia, foi verificado que no caso pesquisado apenas o fator tamanho da empresa
era relevante para maior pratica de evidenciacdo de informacgdes relativas as

questdes de provisionamentos de contingéncias ambientais.
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Visando uma boa relagdo entre empresa e sociedade nota-se um aumento
das pesquisas na area de contabilidade social e ambiental. Nascimento et al. (2009),
afirma que tudo que abrange questdes relacionadas a custos ambientais, auditoria,
contabilidade gerencial e evidenciagao social e ambiental tem impacto na empresa e
na sociedade em seu redor. Nesse sentido o disclosure social e ambiental tem
grande importancia para melhor entendimento da relagdo entre as empresas e a

sociedade.

Para Gondrige (2010) a quantidade e a qualidade das informacgdes divulgadas
pelas empresas tém forte influéncia sobre os investidores, mostrando transparéncia
e confiabilidade, incitando a ideia de precgo justo desta forma transmitindo seguranca
aos investidores tem impacto positivo nas operagdées de cunho financeiro que por
essa vez aumenta a liquidez das agcdes da empresa. Portanto faz-se necessario a
divulgacao voluntaria das informagdes reduzindo assim a assimetria de informacgdes

entre os investidores.

Segundo Mapurunga (2011) a informagao contabil divulgada deve possuir
caracteristicas essenciais como relevancia e confiabilidade, uniformidade,
consisténcia e comparabilidade, ja que ela abrande as variaveis, tamanho, lucro,
rentabilidade e endividamento. Tendo como objetivo verificar a relagdo entre
divulgacdo de informagdes acerca dos instrumentos financeiros derivados e de

caracteristica econdmicas.

Freire et al. (2012) analisando a relagédo entre custo de capital proprio e nivel
de disclosure em empresas brasileiras listadas na Bolsa, entre 2005 e 2010
perceberam que ha relacido inversa entre nivel de disclosure e custo de capital

préprio, melhor falando, quanto maior o disclosure, menor sera o custo de capital.

Assim sendo, os autores confirmam que os fatores alegados eram sobretudo
as caracteristicas proprias e tipicas a um mercado em consolidacdo, como o
mercado brasileiro. Desta forma, o resultado analisado de que quanto maior o nivel
de disclosure obrigatério de uma empresa seria maior 0 seu custo de capital, néo
podendo ser considerado como uma forte evidéncia de tal associacao.
Possivelmente, na presenga de outras variaveis, todavia significativas, este

comportamento seja alterado.
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Silva et al. (2012) através de sua pesquisa identificaram que a divulgacao de
informacdes voluntarias € relevante para o bom éxito do mercado de capitais,
quando sao analisados os seus beneficios (aumento da liquidez das agdes, atragéo

de investidores, diminuigdo da assimetria informacional, etc.).

Diante da analise dos dados os autores deixaram clara a grande variagao em
relagdo ao nivel de disclosure voluntario por parte das empresas do setor elétrico.
Diversas empresas apresentam um numero relevante de informagdes, enquanto
outras apenas cumprem o que € exigido por lei, e divulgam poucas informacdes de

forma voluntaria.

Conforme estudos de Leite e Pinheiro (2013) devido algumas normas e
direitos presentes em nosso pais dar-se origem no disclosure de ativo intangivel,
citando como exemplo os clubes de futebol que segundo os direitos federativos os
atletas sao classificados como ativo intangiveis fazendo-se necessaria uma
divulgacao clara nas demonstragdes contabeis destes clubes. Nesse contexto o
objetivo é verificar quais variaveis influenciam o nivel de divulgagcdo do intangivel

nas demonstrag¢des contabeis.

Santos et al. (2013) através de sua pesquisa detectaram médias de disclosure
significamente, diferentes para as informagdes sobre os efeitos da adog¢ao do IFRS
consideradas materiais versus nao materiais, para isto usaram os trés parametros
alternativos para se estabelecer a materialidade, tendo como referéncia tanto o lucro

liquido como o patriménio liquido.

Por fim, os resultados encontrados pelos autores nos mostra que as
empresas inclinam-se a apresentar maior grau de disclosure quando a adogao do
IFRS gera efeitos negativos nos seus resultados, certamente em uma tentativa de
informar ao maximo os investidores e evitar conflito sobre os efeitos do IFRS sobre a

geracgao de caixa pela empresa.

Murcia e Machado (2013) puderam constatar que tanto o disclosure
econdmico, quanto o disclosure socioambiental impactam a liquidez das agbes em
relacdo ao mercado de capitais brasileiro, neste contexto divulgar as informagdes é

uma forma de diminuir o nivel de assimetria informacional nas operacgdes.



25

Conforme autores supracitados percebem-se ainda que a inclusdo das
variaveis de controle n&o alterou a significancia, nem o sinal das variaveis
relacionadas ao disclosure. Verificando, que os resultados obtidos ndo sao sensiveis
a Proxy de liquidez utilizada, ja que os resultados sao robustos utilizando o volume
negociado, a quantidade de negdcios e a negociabilidade. Assim & possivel afirmar
que a transparéncia corporativa impacta a liquidez das acgdes. A postura mais

transparente pode trazer uma vantagem para as empresas: agdes mais liquidas.

Segundo estudos de Forte et al. (2014) no segmento bancario, os bancos de
capital aberto com uma reputagao corporativa positiva, fornecem maior nivel de

disclosure voluntario, e quanto maior o banco, maior sera o impacto disclosure.

Bizelli (2014) na sua pesquisa evidencia que o nivel de disclosure aponta
relacdo negativa com o custo de capital, ja que quanto menos expressado aos
investidores, maior sera o prémio pelo risco exigido em questao aquele investimento.
Vale destacar que alguns fatores devem ter influenciado nos resultados da pesquisa
como, por exemplo, a forma de medicdo do nivel de disclosure das empresas, uma

vez que foi empregado um questionario.

Mapurunga et. al. (2015) tendo como foco a verificagdo do grau de
cumprimento da exigéncia de divulgacao definidas pelo CPC 10, elaborou uma
métrica de pesquisa considerando as exigéncias de divulgagdo previstas no
normativo, analisando também a associacido entre nivel da aderéncia a norma e os
atributos dessas sociedades. Dando origem a variavel denominada indice de
disclosure do CPC 10.

Ao longo desse processo segundo os autores, surgiu a analise de
correspondéncia com intuito de verificar a associagao entre os atributos das firmas e
os respectivos niveis de evidenciagdo. Todo esse segmento contribuiu para
intensificagdo das discussbes acerca do atendimento as exigéncias de divulgagao
presentes no normativo CPC, os quais sdo de extrema importancia para o

desenvolvimento econdmico.

Assim verifica-se que o disclosure contabil € de suma importancia, para que
os diferentes publicos atingidos consigam entender o que se passa dentro das

empresas. E o nivel de transparéncia e clareza expressado nas demonstracoes
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contabeis podem atrair mais investidores, pois tais empresas mostram que n&o tem

nada a ocultar.

2.6. Sinalizagao de Mercado

Gonzaléz (1998), diz que existe de fato uma relagdo entre o valor de mercado
da empresa e o0 seu valor contabil evidenciados em suas demonstracdes financeiras,
no seu entendimento o valor de mercado ja estd capturado em parte nas

demonstracdes contabeis.

De acordo com Antunes & Procianoy (2002), um dos destaques da
sinalizacdo de mercado sdo as sociedades anénimas, as demonstragdes financeiras
das sociedades andnimas sdo eventos importantes para o mercado mobiliario
brasileiro, funcionando como importante instrumento sinalizador da situacao

patrimonial das empresas.

Para Vitale (2008), o comportamento do investidor diante da sinalizagdo que
as empresas emitem, pode modificar em relagao a diversos fatores, e ndo apenas

em relagdo entre o risco e o retorno esperado.

Segundo os estudos de Koets et al. (2008) a sinalizagdo da qualidade por
meio de propaganda os fatores especificos tais como, bens de consumo nao
duraveis ou bens de consumo duraveis, marca nova ou conhecida no mercado, eles

devem ser considerados na realizagao pratica.

Koets et al.(2009) em outro estudo percebeu que, para uma sinalizagao de
qualidade na area de servicos, tem que ter investimentos feitos nas areas pessoal e
fisica, e para tal necessita-se que as vendas sejam continuas e o montante investido

seja evidente para os consumidores.

Conforme Neto et al. (2011), a sinalizagdo de mercado pode trazer algumas
influéncias negativas, existem correlagéo entre o valor de pagamento de dividendos
informados para atracdo de novos investidores prometendo retornos anormais, ou
seja, acima da média do mercado com viés na teoria da sinalizagao atrelada as

demonstragdes financeiras publicadas.
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Para Dalmacio et al. (2013) um tipo sinalizagdo de mercado como a
governanga corporativa, permite um aumento da acuracia dos analistas de mercado
quanto a valorizacao das empresas, e assim permite que estas obtenham maior
atracido de novos investidores mantendo uma alta valoracdo de suas agdes no

mercado mobiliario.

Segundo Ramos et al. (2014) os gestores que tém poder para influenciar na
distribuicdo de dividendos, o fazem dado a capacidade informacional que isto ira
acarretar para o mercado e assim fara atracdo de novos investidores, desta forma a
propria distribuicao de dividendos funciona como sinalizacido de mercado, dado que
relaciona os indicadores financeiros da empresa para o investidor interessado em

retornos de seus investimentos.

Silva et al. (2015) ao aplicar estudos de indicadores contabeis, como
instrumento de sinalizagdo de risco de solvéncia, apontou que tais indicadores nao
conseguiam demonstrar com exatiddo empresas com riscos de insolvéncia e assim

nao emitiam sinais adequados para o mercado.

Contudo a sinalizacdo de mercado € uma ferramenta para que a parte
detentora de maior informagao possa transmiti de forma verossimil a parte menos
informada. Outro ponto de destaque sado as demonstracbes financeiras das
sociedades andnimas que funciona como sinalizagdo para a situagao patrimonial

das empresas.

2.7. Setor Elétrico Brasileiro

2.7.1 Histéria da Energia Elétrica no Brasil

De acordo com o site da Cemig existe uma longa histéria do setor elétrico
brasileiro desde sua fundagao até os dias atuais, muita coisa mudou, novas regras e
orgaos foram criados, outros foram extintos, mas sempre buscando inovagéo para o

setor elétrico brasileiro.

Ainda conforme o site, 0 marco que iniciou a histéria elétrica brasileira foi a
instalagdo de iluminagdo elétrica publica permanente, inaugurada na Estagao
Central da Estrada de Ferro atual Central do Brasil, em 1879, por Dom Pedro I, que

concedeu a Thomaz Alva Edison. Com o passar do tempo o setor elétrico foi se
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expandindo, varias hidrelétricas foram construidas, e para controla-las foram criados

comités, conselhos, 6rgaos, entre outros.

De acordo com Araujo (2005), o setor elétrico brasileiro desde o comego era
movido através do capital privado, as empresas de distribuicdo e geragdo eram
pouco regulamentadas. S6 em meados da década de 30 que inicia a intervengao do
poder publico. Assim, até a década de 60 o setor elétrico brasileiro foi marcado pelo
conflito entre os capitais publicos e privados.

O autor afirma ainda, que a intervengcdo do estado no setor elétrico
intensificou a partir da década de 60 apos a criagao da Eletrobras. A Eletrobras
atuava como uma holding do setor elétrico, ela controlava as empresa federais e
tinha participagao nas estaduais e apartir de entdo a grande maioria das empresas

do setor elétrico brasileiro se tornaram estatal.

Moritz (2001) assegura que na década de 90, iniciou-se o processo de
reestruturacdo do setor, cujo objetivo era a busca de capitais privados,
principalmente estrangeiros. Porém o governo instituiu varias leis e decretos, onde
prorrogava o prazo das concessdes por até 20 anos. O resultado foi a privatizagao

de varias empresas, porém elas atuam sob o regime de concesséo.

Figura 1 - Principais instrumentos legais do setor elétrico
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Fonte: Moritz, 2001.
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Contudo pode perceber que o setor elétrico brasileiro teve varias fases até
para se tornar o que é hoje. No inicio era privatizado, depois se tornou estatal e por

fim foi privatizado novamente, porém agora regido pela Lei das Concessdes.

2.7.2 Contratos de Concessao

Conforme prevé a Constituicdo Federal (1988) em seu Art. 175, o setor de
distribuicdo de energia elétrica no Brasil se da através das concessodes, incumbindo
ao Poder Publico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de concessao ou

permissao, sempre através de licitagcdo, a prestacédo de servigos publicos.

De acordo com o Ministério de Minas e Energia (2012), a concessao de
energia elétrica € o ato pelo qual a Unido autoriza uma empresa a exercer uma
determinada atividade econdmica do setor de energia elétrica de relevante interesse
publico, por meio de decreto condicionado a celebragdo de um contrato entre as
partes. No caso das concessdes de energia elétrica, ao final dos prazos para sua

exploracao, os bens vinculados a prestagao do servigo revertem para a Unido.

O ministério ainda afirma que esta caracteristica € que permite a captura dos
beneficios dos ativos amortizados ou depreciados, propiciando uma reducao

significativa na tarifa do consumidor final de energia elétrica.

Conforme o site da Aneel, o 6rgao regulador e fiscalizador do setor elétrico
brasileiro € a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), criada em 02 de
dezembro de 1997, assim as tarifas firmadas nos contratos de concessbes sao

todas estabelecidas e fiscalizadas pela ANEEL.

De acordo com a pesquisa € através dos contratos de concessdes que as
empresas particulares tomam posse da gestdo e execugdo de um servigo do poder
publico, e durante a execugcdo do mesmo o Estado € quem acompanha. As tarifas

sao estabelecidas e fiscalizadas pela Aneel.

2.7.3. Estudos Anteriores

Para Leite Sa e Medeiros (2007) a correlagao dos fatores externos e internos

€ interdependente, contudo, para conseguir obter as vantagens oferecidas pelos
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fatores internos e manter-se competitivo, € indispensavel verificar quando os fatores

externos apresentam oportunidades certas para seu beneficio.

Segundo estudos de Silvestre e Figueira (2008), para empresas distribuidoras
de energia elétrica brasileira, a privatizagdo apontou um resultado positivo nos seus
indicadores financeiros, como o EBITDA e o Resultado do Exercicio, apresentando

melhorias significativas na capacidade de geragéo de caixa operacional.

Montalvao (2009), afirma que a tributagdo do Brasil € uma das mais elevadas
do mundo, e os recursos energéticos que o Brasil possui, sdo capazes de conservar
0 prego da energia em valores bem menores do que sao cobrados, mas infelizmente

existe uma tributacdo absurda e a soma de custos externos ao setor elétrico.

Kronbauer et al. (2009), alegam que em empresas de energia elétrica
brasileira a evidenciacdo das informacdes tributarias sao pouca, limitando assim os
dados referentes aos tributos e encargos do setor. A demonstragédo dos resultados é

onde se verifica maior disclosure da carga tributaria.

Pires e Holtz (2011) consideram que essa elevada carga tributaria, € o que
causa sérios problemas sobre a renda da populagao brasileira e o setor elétrico
brasileiro s6 sera eficiente quando nao sofrer demasiada interferéncia politicas, e

buscar atender os interesses do consumidor final.

Pascalicchio (2011), diz que o setor elétrico brasileiro enfrenta diversas
limitagbes, uma delas € a complexidade de extinguir ou reduzir as perdas de
energia, o que dificulta a modernizagao do proprio sistema. Ainda segundo o autor o
consumo de energia por habitante no Brasil é baixo, tendo como consequéncia uma

tarifa elevada.

De acordo com Zonatto et al. (2011), com as normas internacionais as
empresas tiveram que se adaptarem, empresas privadas do setor elétrico tiveram
maior propensao a adesao dos dispositivos legais (IFRS), do que empresas publicas
do mesmo setor, tal adocdo pode ser explicada pelas variaveis, Tamanho,
Necessidade de Financiamento, Endividamento Total, Imobilizagdo do Patriménio

Liquido e Rentabilidade do Patriménio Liquido.
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Segundo Brugni et al. (2012) o setor elétrico brasileiro € o mais afetado com a
interpretacéo do IFRIC 12 e CPC 01, a mudanca diz respeito a classificacdo dos
ativos, o qual ira exigir muito para adaptar ao cenario brasileiro. O autor também
afirma que, com a adocdao das novas normas as concessionarias elétricas nao
conseguirdo atingir seus objetivos sem alterar as tarifas e manter o equilibrio
econdmico, fazendo com elas busquem uma solugdo para regulacdo do setor e

ajustes nas tarifas.

Costa e Gouveia (2013) garantem que apos ser instituida a Lei 10.833/2003,
a qual estabeleceu o sistema de a nao cumulatividade dos tributos de PIS e COFINS
prejudicou muito as empresas do setor elétrico, devido um aumento absurdo nas
aliquotas de tais tributos, ocasionando assim, um aumento nas tarifas da energia

elétrica.

Pode obsevar segunda os dados acima que devido a alta carga tributaria no
Brasil, o setor elétrico € bem prejudicado, uma vez que o Brasil possui muitos
recursos energéticos, que podem manter os pregos da energia bem menores do que
sao atualmente, e como consequéncia disso causa varios problemas, como afetar a
renda da populacao brasileira. O setor elétrico brasileiro s6 sera eficiente quando

nao tiver muitas influencias politicas e visar os interesses dos consumidores.
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3. METODOLOGIA

O objetivo dessa pesquisa é verificar se o nivel de disclosure impacta no valor
das agdes do setor elétrico brasileiro. O procedimento utilizado para a coleta dos
dados, foram as demonstragdes contabeis publicadas na BM&FBovespa constante

no banco de dados da Economatica.

A amostra é composta por quarenta e quatro empresas de energia elétrica
brasileira, em uma linha histérica de 2008 a 2015. O presente estudo pode ser
caracterizado como uma pesquisa explicativa e exploratéria, e em relagdo a

abordagem, pode ser classificada como quantitativa e qualitativa.

Assim, a questdo de pesquisa do presente trabalho € a seguinte: Praticas
contabeis afetam o nivel de disclosure nas empresas do setor elétrico brasileiro
listadas na BOVESPA?

Diante dessa pergunta foram verificadas as seguintes hipdteses: Hi:
Empresas maiores possuem maior disclosure do ativo imobilizado que as empresas
menores; Hz: Empresas com maiores ativos imobilizados possuem maior disclosure
do ativo imobilizado que as empresas menores; Hi;: Empresas mais endividadas
possuem maior disclosure do ativo imobilizado que as empresas menos endividadas
e Hs: Empresas mais rentaveis possuem maior disclosure do ativo imobilizado que

as empresas menos rentaveis. Kaveski et al.(2015).

Para obter os resultados foi aplicada a regressao linear com multiplas
variaveis, onde as variaveis do modelo proposto a seguir foi baseado em Kaveski,
Carpes e Klann( 2015), exceto a variavel u; (Erro aleatorio) que foi baseada em Fully
(2014).

D= o + B4IMO + B,END + B;RENT + B,AT + u;

Onde temos: D= Disclosure BsRENT= Rentabilidade do Imobilizado
a= Angulo de inclinagéo B4AT = Ativo Total
B1IMO= Imobilizado ut = Erro Aleatdrio

B2END= Endividamento
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O modelo de regressao linear com multiplas variaveis procura identificar as
variaveis explicativas que tem correlagdo com a variavel dependente, ou seja, as
variaveis explicativas tém poder de explicar o comportamento da variavel
dependente, dado que, a equacdo tenta mostrar o poder de influéncia que as

variaveis explicativas tém isto usando o desvio padréo e covariancia.

A regressédo linear com multiplas variaveis em tela buscou verificar se o
disclosure das empresas sera influenciado pelo tamanho do imobilizado, pelo grau
de endividamento ou pelo grau de rentabilidade, onde todas as variaveis foram
equiparadas pelo logaritmo (log), para evitar discrepancia de desvio padrdo. E da
fébrmula da regressao linear o erro aleatério, pois nenhuma equagdo consegue

explicar tudo, assim o erro aleat6rio ja expde aquilo que a formula n&o explica.

Para atingir o objetivo do estudo, foi elaborado um check list conforme o CPC
27, com as obrigatoriedades das evidenciag¢des sobre o ativo imobilizado que devem
estar mencionadas em notas explicativas nas demonstracbes publicadas pelas

empresas.

Quadro 1 - Check list para verificagcdo do nivel de disclosure conforme o CPC 27 —

Ativo Imobilizado

ITEM CHECK -LIST

As demonstragdes contabeis devem divulgar para cada classe de ativos

1 Os critérios de mensuragao utilizados para determinar o valor contabil bruto

2 Os métodos de depreciagao utilizados

3 | As vidas uteis ou as taxas de depreciacao utilizadas

O valor contabil bruto e a depreciagao acumulada (mais as perdas por redugéo ao valor

4 recuperaveis acumuladas) no inicio e no final do periodo

A conciliagado do valor contabil no inicio e no final do periodo demonstrando:

(i) adigcdes

(i) ativos mantidos para venda em acordo com PT CPC 31

5
6
7 | (iii) aquisi¢cdes por meio de combinagbes de negdcios
8

(iv) aumento ou reducgdes decorrentes de reavaliagbes e perdas em acordo com CPC 01

9 | (v) provisdo para perdas de ativos

10 | (vi) reversao de perdas por reducdo ao valor recuperavel de ativos

11 | (vii) depreciagdes

12 | (viii) variagcdes cambiais

13 | (ix) outras alteracdes
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As demonstragdes contabeis devem divulgar ainda:

A existéncia e os valores contabeis de ativos cuja titularidade é restrita, como os ativos
14 imobilizados formalmente ou na esséncia oferecidos como garantia de obrigacdes e os
adquiridos mediante operagéo de leasing conforme o Pronunciamento Técnico CPC 06 —

Operacgdes de Arrendamento Mercantil.

O valor dos gastos reconhecidos no valor contabil de um item do ativo imobilizado durante a
15 |sua construgéo

Outras divulgacdes quanto a selecdo do método de depreciagao:

A depreciagéo quer reconhecida no resultado, quer como parte do custo de outros ativos,
16 | durante o periodo.

17 | A depreciagao acumulada no final do periodo

Fonte: Kaveski et al.(2015).

Os dados foram obtidos da seguinte forma: Se a empresa evidenciou o item
corretamente, considerou — se que ela atendeu o item. Se a empresa nao evidenciou
o item constante no check list, ou atendeu apenas parcialmente, considerou — se
que ela nao atendeu. E nos casos em que mesmo ndo ocorrendo o item de
divulgagao, a empresa deve divulgar que ndo ocorreu, assim considerou que nao
atendeu, Kaveski et. al (2015).

Para obtencdo dos testes econométricos, os dados foram estruturados no
Excel e posteriormente procedeu a analise dos dados onde foi utilizado o software
STATA™ 10.0.
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4. ANALISE DOS DADOS

Tabela 1 - Matriz Sumarizada de Estatistica Descritiva

VARIAVEIS OBS MEDIA DESVIO PADRAO MINIMO MAXIMO
Disclosure 336 66.73795 25.8689 1 94.117
Endividamento 336 .5968631 5427433 0 5.847
Rentabilidade 336 7.702949 40.97878 -30.412 369.592
Ativo Total 331 7.251426 .6551488 5.266 8.83
Imobilizado 278 6.354.694 1.230.822 2.09 8.492

Fonte: Dados de pesquisas tabulados no STATA™ 10.0

Observa-se pela matriz estruturada acima que as variaveis analisadas
apresentam 336 observacbes para as variaveis Disclosure, Endividamento e

Rentabilidade, 331 para o Ativo Total e 278 para a variavel Imobilizado.

As variaveis, Endividamento, Rentabilidade, Ativo Total e Imobilizado estado
demonstradas em base de logaritmo dado que foi utilizada essa técnica para mitigar

problemas de escala relativos a grandeza.

Tem ainda na matriz a descricdo da Média das variaveis, do Desvio Padréo e
dos valores maximos e minimos obtidos para cada variavel. A estatistica descritiva
tem por objetivo descrever o formato da amostra analisada permitindo assim

compreender de forma mais clara os resultados obtidos na estatistica inferencial.

Ao correlacionar a média com o desvio padrao por variavel verifica-se uma
distancia significativa em algumas variaveis observadas, tais como disclosure que a
meédia € 66.73 e o desvio padrao que é 25.86, assim podemos entender que a uma
dispersao significativa desta amostra o que podera impactar na regressao linear que

captura a covariagao do desvio padrao entre as variaveis.

Pode-se também intuir utilizando a estatistica descritiva que o distanciamento
entre o desvio padrdo e a média de algumas variaveis tende a influir na distribuicdo

normal da amostra.
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Variaveis Disclosure Rentabilidade Endividamento Ativo Total Imobilizado
Disclosure 1.0000

Rentabilidade -0.2011 1.0000

Endividamento 0.0540 -0.1620 1.0000

Ativo Total -0.0281 -0.3451 -0.0851 1.0000

Imobilizado 0.1307 -0.5722 -0.0512 0.5995 1.0000

Fonte: Dados de Pesquisas Tabulados no STATA™ 10.0

A matriz de correlagao tem por objetivo testar o grau de relacionamento entre
as variaveis que irdo compor o modelo de regressao linear proposto bem como

possiveis problemas de heterosticidade que podem dar viés ao modelo.

Vé-se pela matriz relacionada acima que o grau de correlacdo entre as
variaveis nao sao altos o que nao traz viés para a amostra e ainda temos que as
variaveis Rentabilidade e Ativo Total sdo inversamente correlacionadas com a

variavel disclosure e mesmo assim com pouca forga na relagao.

Observa-se também que a variavel Endividamento possui uma associagao
positiva com o Disclosure, ainda que com uma forgca menor, e apresenta uma

correlagao negativa com a Rentabilidade.

A variavel Ativo total também apresenta correlagdo negativa com as variaveis
Disclosure, Rentabilidade, e Endividamento, entretanto ressaltamos que a forgca de

sua correlagéo n&o é significativa.

7

Ja a variavel Imobilizado é diretamente correlacionado com a variavel
Disclosure e com o Ativo Total, e tem uma correlagdo negativa com as variaveis
Rentabilidade e com o Endividamento, entretanto a forca de correlacdo do
Imobilizado & maior com a Rentabilidade e com o Endividamento, do que com o

Disclosure e o Ativo Total.

Os testes de correlacado corroboram com o modelo proposto permitindo assim

a adoc¢ao do teste de regresséao linear com multiplas variaveis.
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Tabela 3 — Modelo de Regresséo Linear

Numero de Observacgéao 278; F (4, 273) 4,27; Prob > F 0.0023; R 0.0589

Disclosure Coef. t P>t
Endividamento .7061056 0.27 0.784
Rentabilidade -.0997586 -2.49 0.013
Ativo Total -7.04944 -2.25 0.025
Imobilizado 2.492574 1.49 0.138
Consolidado 1.079.335 5.30 0.000

Intervalo de insignificancia 5%
Fonte: Dados de pesquisas tabulados no STATA™ 10.0

O modelo de regressdo linear com multiplas variaveis proposto nesta
pesquisa esta demonstrado no quadro acima com os seguintes resultados
relevantes. O grau de liberdade do modelo é de 4, sendo que o Prob > F é de 0.0023
ou seja a probabilidade da equagéo proposta explicar o comportamento da variavel
dependente Disclosure é altamente provavel, bem como o R? que mostra que a
capacidade de explicacao do modelo € de 5%, assim mostra que a equacéo tem

alguma capacidade de explicar o comportamento da variavel Disclosure.

Possui a analise por variavel, onde a variavel endividamento apresenta o
indice do P>|T| valor de 0.784 onde nao ¢ significativo estatisticamente o resultado,
porém ha uma grande relevancia e correlagdo com a variavel dependente, o teste T
tem o valor de 0,27 dentro da previsdo do modelo bicaudal da distribuicdo normal
padrao de 3,50 e -3,50, ou seja, probabilidade do resultado encontrado no
coeficiente de ocorrer com outra amostra com as mesmas caracteristicas é

altamente provavel.

Tem-se ainda que o coeficiente da variavel Endividamento tem sinal positivo,
o sinal neste caso em tela é mais importante do que o valor obtido, dado que foi
utilizado logaritmo na variavel, assim existe uma correlacdo direta entre
endividamento e disclosure, podendo inferir que havendo aumento de endividamento

em empresas do setor elétrico brasileiro havera aumento do nivel de disclosure.

Quanto a variavel Rentabilidade a mesma apresenta uma correlagao
negativa, ou seja, inversamente correlacionada com a variavel dependente. Os
resultados do teste P>|T| valor de 0.013, mesmo sendo de menor relevancia que os

demais, ainda apresentam grau de relevancia, ainda mais ao avaliar o resultado do
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teste T valor de -2,49 que fica dentro do espectro esperado para a distribuicao

normal padréo.

A variavel Ativo Total também apresenta uma correlagdo negativa com a
variavel dependente, o teste P>|T| valor de 0.025, e o teste T é do valor de -2.25,
ficando dentro dos pardmetros da distribuicdo normal padrao, o coeficiente obtido
tem sinal negativo, o que se pode inferir que quanto maior o Ativo Total das
empresas do setor elétrico brasileiro menor sera a adogao de praticas de disclosure.

Ja a variavel Imobilizado apresenta uma associagao positiva e significante
com a variavel dependente, dado que o P>|T| valor é de 0.138, e o teste T € de
1.49, o coeficiente obtido tem sinal positivo, o que indica que o Imobilizado esta

altamente correlacionado com o disclosure.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

A pesquisa teve por objetivo verificar se as praticas contabeis relativas ao
CPC 27 — Ativo Imobilizado afetam o nivel de disclosure das empresas listadas na
BM&FBOVESPA, tendo como base as variaveis ativo total, imobilizado total,
endividamento e rentabilidade do imobilizado, onde encontramos que elas podem

afetar sim o nivel de disclosure.

Nos resultados encontrados verificou-se uma correlacdo positiva entre a
variavel Endividamento e o nivel de Disclosure, corroborando com a hipétese Hs, ou
seja, empresas mais endividadas possuem maior disclosure do ativo imobilizado que
as empresas menos endividadas. Ja nos estudos de Kaveski, et. al (2015) n&o

verificou associagao positiva e significante em relagéo a variavel endividamento.

Ja a variavel Rentabilidade apresentou uma correlagdo negativa, ou seja,
inversamente correlacionada com a variavel dependente, o que resultou na rejeigao
da hipétese Hy4, pois conforme os resultados encontrados, as empresas com menor
rentabilidade possuem maior disclosure do ativo imobilizado, corroborando com o

resultado encontrado por Kaveski et. al. (2015).

A variavel Ativo Total também apresentou um coeficiente negativo,
ocasionado assim a rejeicao da hipotese Hq onde foi encontrado que empresas
maiores ndo possuem maior disclosure do ativo imobilizado que as empresas
menores, corroborando com os estudos de Kaveski et al. (2015) que também n&o se

verificou associacao positiva sobre esta variavel.

E por fim, verificou-se que a variavel Imobilizado possui correlagao positiva e
significativa com a variavel disclosure, corroborando assim com os resultados
encontrados por Kaveski et al. (2015) e com a hipétese H,, ou seja, empresas com

maiores ativos imobilizados possuem maior disclosure que as empresas menores.

Contudo, considerando o setor elétrico que é altamente normativo, e a série
de tempo apurada e no nucleo de empresas listadas na base do banco de dados
economatica, entendemos que as empresas menores e mais endividadas tem maior

nivel de disclosure no que foi apurado, dado a necessidade de buscar capital de
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recursos de terceiros, ja as empresas que tem alta rentabilidade & inversamente

correlacionada uma vez que elas nao tem esta necessidade.

Sugerimos para novas pesquisas, ampliar a amostra e as variaveis, a
segmentacao do disclosure setor bancario, no setor de concessdes publicas, e em
segmentos do Novo Mercado, assim pretendemos contribuir com a pesquisa sobre

transparéncia e evidenciacido da informagao contabil.
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