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Resumo

O atendimento as informagdes obrigatérias de pronunciamen-
tos emitidos por érgaos normativos vem sendo tema de estudos
que buscam identificar os niveis de divulgacao de determinados
mercados ou setores da economia. Alinhado a este cenario, o
objetivo do presente estudo € analisar o nivel de evidenciacdo
das demonstrages financeiras divulgadas no ano de 2012 pelas
empresas listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
de Séo Paulo (BM&FBOVESPA) em relacéo aos requisitos exi-
gidos no CPC 27, que trata do ativo imobilizado. Para atender a
proposta da pesquisa, foi elaborado um indice para apurar o nivel
de cumprimento da divulgacdo, denominado de indice de Nao
Divulgacéo (IND). Como resultado, identificou-se que o quadro
de evidenciacdo obrigatéria do ativo imobilizado ndo é divulga-
do em 32,9%. Os testes de diferencas de média apontaram que
ADR, Auditoria, Porte e Segmento de Mercado podem explicar o
cumprimento das informacgdes obrigatérias para ativo imobilizado.
Dentre as conclusdes contatou-se que, para se alcangar o pleno
atendimento aos requisitos obrigatérios, as empresas ainda de-
mandam um periodo de adequacdo, bem como os reguladores
do mercado que buscam ampliar a orientacao, fiscalizagéo e a
confiabilidade das informacdes divulgadas.
Palavras-chave: Divulgagao obrigatéria; CPC 27; Ativo imobili-
zado; Evidenciagao; BM&FBOVESPA.

Abstract

The enforcement at mandatory information of pronouncements
issued by regulatory board has been subject of national and in-
ternational studies that seek to identify the levels of disclosure of
certain markets or sectors of the economy. From that, the aim of
this study is to analyze the level of disclosure in the financial state-
ments published in 2012 by companies listed on BM&FBOVESPA
in observation to the requirements of CPC 27, which prescribes the
accounting treatment for plant, property and equipment. An index
was developed to investigate the level of disclosure compliance,
called Index of Non-Disclosure (IND) that obtained 32,9% as result.
To identify the characteristics that could influence the observed in-
dex, hypotheses linked to company size, American Depositary Re-
ceipt (ADR), firm’s audit service provider and the market segment
were made. Mean differences tests showed that all the features
used can explain the compliance with the required information for
fixed assets. To achieve full compliance with the mandatory requi-
rements, companies usually take a period of adjustment, as well as
market regulators to, expand the guidance and supervision, acqui-
ring reliability of the information disclosed.
Keywords: Mandatory disclosure; CPC 27; Fixed asset; Disclo-
sure; BM&FBOVESPA.

1. Introducéo

O cumprimento as informagdes obrigatdrias contidas nos pro-
nunciamentos emitidos por 6rgaos normativos como CPC tem
sido tema de estudos nacionais e internacionais na busca de iden-
tificar o nivel de divulgacdo de determinado grupo de empresas,
um pais ou na comparagao entre paises.

Estudos internacionais analisaram niveis de evidenciagdo em
relacéo as informacgdes obrigatdrias: (a) o grau de cumprimento
do IAS 16 das empresas listadas na Bolsa de valores de Madri
(CUNHA, 2009); (b) a qualidade das informagdes divulgadas do
IAS 36, que trata do impairment test, nas demonstragdes conta-
beis das empresas que integraram os principais indices dos mer-
cados mobiliarios da Itélia, Alemanha, Franca e Espanha (DEVAL-
LE; RIZATTO, 2012); (c) atendimento as solicitagdes contidas nos
pronunciamentos emitidos pelo IASB, por empresas estrangeiras
listadas na New York Stock Exchange (NYSE) ou na National As-
sociation of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ)
(STREET; BRYANT, 2000); (d) os motivos do ndo cumprimento
das exigéncias dos pronunciamentos emitidos pelo IASB, em em-
presas de diversos paises, a partir das demonstracoes apresenta-
das (STREET; GRAY; BRYANT, 1999).

No ambito nacional, também foram desenvolvidas pesquisas
que abordaram o nivel de evidenciag@o obrigatoria: (a) dos itens
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do CPC 25 - provisdes, ativos contingentes e passivos contingen-
tes - no exercicio de 2009 e no primeiro trimestre de 2010, nas
empresas listadas na BM&FBOVESPA (OLIVEIRA; BENETTI;
VARELA, 2011); (b) o nivel de evidenciagdo dos ativos imobili-
zados para empresas de capital aberto nos setores de siderurgia
e metalurgia referentes ao ano de 2012 (MADEIRA; BARROS;
ALVES, 2013).

Dentro deste contexto, a presente pesquisa busca analisar o
nivel de evidenciagdo das demonstragées financeiras divulga-
das no ano de 2012 pelas empresas listadas na Bolsa de Va-
lores, Mercadorias e Futuros de Séo Paulo (BM&FBOVESPA)
em relacdo aos requisitos exigidos no Pronunciamento Técnico
CPC 27 de Ativo Imobilizado. Além de apurar o indice de nao
divulgagédo (IND) dos requisitos exigidos no CPC 27 de Ativo
Imobilizado e identificar caracteristicas (variaveis) que podem
influenciar o nivel de evidenciacdo de informacdes requeridas
pelo CPC 27.

A realizacdo deste estudo é relevante por estudar o ano de
2012, ilustrando assim, o novo contexto contabil, apds tornar-
-se obrigatéria a adogédo das praticas internacionais de Con-
tabilidade. Assim como se justifica por buscar identificar se
as exigéncias contidas nos pronunciamentos contabeis séo
cumpridas pelas empresas, tendo em vista que informacgées
contabeis divulgadas pelas empresas listadas no mercado
acionario brasileiro séo importantes para (a) érgaos regulado-
res, que acompanham o mercado; (b) acionistas minoritarios,
que necessitam das informacdes sobre seus investimentos;
(c) demais agentes do mercado, que se utilizam das informa-
¢oes divulgadas.

Ap0s esta secao é apresentado o referencial tedrico que anali-
sa 0s resultados dos estudos anteriores desenvolvidos no exterior
e no Brasil que tratavam da evidenciagéo obrigatéria. Em seguida
sera apresentada a metodologia da pesquisa. Adiante sdo ana-
lisados os resultados por meio de analise descritiva, seguida da
analise quantitativa dos niveis de evidenciacao obrigatoria. E por
ultimo, as consideracdes finais que sintetizam os resultados.

2. Referencial Teorico

A aplicagao de teorias que sirvam de sustentaculo a Contabili-
dade é ampla. O que impede, de certa forma, que as pesquisas e
o desenvolvimento das inUmeras areas que compdem o espectro
contabil ndo se limitem a uma Unica linha de pensamento (VER-
RECCHIA, 2001).

Nesse contexto, o presente estudo se alicergcou na Teoria da
Agéncia, Hipétese do Mercado Eficiente e Teoria Positiva da Con-
tabilidade. A escolha desse arcabougo tedrico permite ilustrar o
aspecto contratual e informacional da divulgacdo obrigatéria das
informacdes contabeis, estruturando a influéncia da regulacéo na
evidenciagao das empresas e, em um mercado de capitais, cada
vez sedento por informacgdes que permitam analisar de forma mais
assertiva a situago financeira e econémica das organizagoes.

Estudos que abordam o nivel de aderéncia as divulgagdes
obrigatorias vém sendo desenvolvidos nos ultimos anos, como
0s que envolvam os pronunciamentos emitidos pelo IASB ou
informagbes exigidas por 6rgdos reguladores, que buscam
analisar caracteristicas que influenciem o cumprimento de tais
exigéncias. A seguir serdo apresentados os resultados dos
estudos internacionais e nacionais referentes a aderéncia de
evidenciagao obrigatoria.
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2.1. Pesquisas no exterior

Estudos desenvolvidos por Wallace e Naser (1995), pro-
curaram identificar determinantes do nivel de evidenciagao
das informacdes obrigatérias nas demonstragcbes anuais
referentes ao ano de 1991 apresentadas pelas empresas
listadas na Bolsa de Valores de Hong Kong (SEHK). Ca-
racteristicas como o tamanho, auditoria, lucratividade, se-
tor de atividades foram analisadas. Os resultados apontam
que determinantes como tamanho da empresa e volume
de seus negocios influenciam positivamente na evidencia-
c¢do. Com uma amostra de 49 empresas, distribuidas em
doze paises e quatro continentes, que haviam adotado
como padrdo contabil as normas emitidas pelo Internatio-
nal Accounting Standards Committee (IASC), Street, Gray
e Bryant (1999) realizaram uma analise descritiva das de-
monstragdes contabeis publicadas no ano de 1996. No es-
tudo, foram constatados que vinte empresas, aproximada-
mente 40% da amostra, cumpriam integralmente os nove
padrdes contabeis analisados.

Street e Bryant (2000) analisaram a aderéncia das divul-
gacdes publicadas no ano de 1998 por 41 empresas lista-
das nas bolsas de valores dos Estados Unidos da América
e outras 41 empresas nao listadas. Os resultados encontra-
dos apontam que as empresas listadas tém um nivel maior
de evidenciacdo que as demais: as empresas listadas em
bolsas de valores norte-americanas possuem um indice de
evidenciagdo de 81%, enquanto as empresas nao listadas
apresentaram 75%.

Street e Gray (2002) buscaram analisar o nivel de evi-
denciacao das IAS nas demonstra¢cdes contabeis no ano
de 1998 divulgadas por empresas multinacionais. A amos-
tra contou com 279 empresas de 32 paises que adota-
vam as normas emitidas pelo IASB como padréo contabil.
Dentro de um modelo de regressdo desenvolvido pelos
autores foram utilizadas variaveis de pais, lucro, tamanho
e a empresa de auditoria escolhida. O indice de eviden-
ciacao encontrado no estudo foi de 73%, sendo que, para
a evidenciacao do ativo imobilizado, o cumprimento foi de
62%. Ao se comparar o indice de evidenciac@o entre os
paises, Suica e China foram as que mais evidenciaram,
enquanto que, Alemanha, Franca foram as que menos
atenderam aos quesitos obrigatorios.

Akhtaruddin (2005) investigou as préaticas de divulgacao
das empresas cotadas em Bangladesh e se elas cumpriam
as obrigatoriedades estabelecidas pelos 6érgdos regulado-
res. Os resultados do estudo indicam que as empresas em
geral ndo atenderam adequadamente as exigéncias de di-
vulgagao obrigatéria, com um indice médio de 44% de evi-
denciagéo. Das variaveis analisadas, somente o porte da
empresa e faturamento foram significantes, enquanto que,
apresentaram-se como nao significantes: o setor econémi-
co, o lucro liquido e a idade da empresa.

Hassan et al. (2009) buscaram investigar o indice de di-
vulgacdo dos itens obrigatorios e voluntarios do IAS pelas
empresas listadas na Bolsa de Valores do Egito (EGX). A
analise univariada realizada identificou que a correlacdo en-
tre o maior nivel de evidenciagao obrigatéria e o valor da
empresa é negativa, enquanto que, quando comparado pela
divulgagao voluntaria torna-se insignificante.
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Em seu estudo sobre o grau de cumprimento dos re-
quisitos obrigatérios do IAS 16, por empresas listadas na
Bolsa de Madri, Cunha (2009) analisou as demonstracoes
contabeis anuais do ano de 2005, inicio da adocéao obriga-
toria das normas emitidas pelo IASB, nos paises da Unido
Europeia, de 96 empresas listadas na Bolsa de Madri. Os
resultados evidenciaram um indice de divulgacéo de 52%.
ApOs testes de regressédo realizados, as variaveis porte,
rentabilidade e setor econdmico se apresentam como
significantes. Por se tratar do exercicio de adocéo inicial
obrigatdria das normas emitidas pelo IASB, a autora con-
sidera que as empresas ainda carecem de tempo para se
adequarem ao novo ambiente contabil.

Devalle e Rizzato (2012) investigaram a qualidade da
divulgacéo obrigatoéria sobre impairment do agio na de-
monstracgao financeira consolidada em IFRS. Foram ana-
lisadas as demonstragcdes contabeis anuais do ano de
2010 apresentadas pelas empresas listadas em bolsas
de valores da ltalia, Alemanha, Franca e Espanha. Nos
resultados apresentados constatou-se que a qualidade
das informacgdes acerca do IAS 36 é baixa. Além disso,
somente 28% das demonstragdes contabeis analisadas
atendem, por completo, as exigéncias sobre a evidencia-
¢éo do goodwill.

Costa (2012) deu prosseguimento as sugestdes pro-
postas por Cunha (2009), investigando o nivel de di-
vulgacao do IAS 16 pelas empresas listadas na Bolsa
de Valores de Lisboa, no periodo de 2005 até 2010. Na
amostra, composta por 55 empresas, o autor, por meio de
um modelo de regressao linear multipla, buscou contro-
lar os efeitos para os anos analisados, encontrando como
resultado um indice médio de divulgacao de 67%, sendo
que, gradativamente, o grau de cumprimento aumentou ao
longo dos seis anos analisados: inicialmente 66% (2005)
e, no ultimo ano investigado, chegando aos 70% (2010).
O autor identificou que o porte da empresa explica o grau
de cumprimento do IAS 16.

2.2. Pesquisas no Brasil

Dentre os estudos nacionais que tinham como tema
a divulgacao obrigatéria, encontra-se o realizado por
Oliveira, Benetti e Varela (2011) analisaram o nivel de
evidenciacao obrigatéria do CPC 25, que trata das pro-
visdes, ativos contingentes e passivos contingentes, nas
demonstracdes contabeis anuais de 2009 e as referentes
ao primeiro trimestre de 2010 das empresas listadas na
BM&FBOVESPA. Os resultados apontam que, na cate-
goria de provisdes, foram identificados os itens com os
menores indices de evidenciagdo, como a descricdo da
natureza da obrigagcdo, com apenas 5% das empresas o
divulgando. As demais categorias, passivos contingentes,
ativos contingentes e casos especiais, apresentaram em
todos os itens um nivel de evidenciagdo acima de 65%.

Silva (2012) verificou se a governancga corporativa ex-
plicaria o nivel de evidenciacdo contabil requerido nos
pronunciamentos emitidos pelo CPC. Para realizar as
analises, a autora coletou as informagcdes necessarias
nas demonstracdes contabeis divulgadas do ano de 2010

por 54 empresas listadas na BM&FBOVESPA. Para a
criagao do indice de evidenciacdo, foram elencados 23
pronunciamentos técnicos emitidos pelo CPC, sendo re-
lacionados cinquenta critérios. Os resultados indicam um
nivel de evidenciacdo de 88% para os itens destacados
na amostra. Os testes estatisticos ndo confirmaram que o
nivel de evidenciagdao pudesse ser explicado pela gover-
nanca corporativa.

O estudo realizado por Mazzioni et al. (2013) teve por
objetivo identificar o indice de divulgacéao obrigatdria do ati-
vo imobilizado nas empresas listadas na BM&FBOVESPA
e que atuam no setor de maquinas e equipamentos. Os
resultados apontam que 11 empresas apresentaram um
indice de evidenciacao de 65%, e que somente uma di-
vulgou completamente os critérios de mensuragdo obri-
gatérios. Nao foi identificado que as caracteristicas de
auditoria e segmento de mercado influenciavam o nivel de
evidenciacao do ativo imobilizado, pelo fato de os resulta-
dos apresentados serem homogéneos.

Madeira, Barros e Alves (2013) investigaram o grau
de cumprimento dos requisitos do quadro de divulgacéo
obrigatéria presente no CPC 27. Por ser de relevancia
para o setor, os autores optaram por coletar as informa-
¢Oes apresentadas nas demonstragdes contabeis do ano
de 2012, apresentadas por 20 empresas que atuam no
segmento siderdrgico e metalurgico e estao listadas na
BM&FBOVESPA. O nivel médio de evidenciagao dos itens
analisados foi de 77%. Os critérios que abordavam os mé-
todos de depreciagdo e as taxas de depreciacao obtive-
ram um indice de divulgacao de 95%, enquanto os valores
contabeis de ativos cuja titularidade é restrita e o valor
dos compromissos contratuais advindos da aquisicao de
ativos imobilizados s6 obtiveram, respectivamente, 58% e
35% de cumprimento.

Analisar se as empresas que compunham o indice Bra-
sil 50 (IBrX-50) seguiram as orientagdes do CPC 01 (R1)
quanto ao disclosure da perda por impairment foi objeto
do estudo realizado por Uliano, Dona e Gongalves (2013).
Como resultado, identificou-se que, embora algumas em-
presas tenham evidenciado informacdes voluntarias, ne-
nhuma das demonstracdes analisadas atendeu de forma
integral as exigéncias deste Pronunciamento Técnico.
Destacam-se entre as informacdes mais evidenciadas as
perdas e a natureza do ativo.

3. Metodologia

Esta pesquisa é do tipo descritiva, pois dedica-se a anali-
sar o nivel de evidenciagcdo das demonstragdes financeiras
das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA). Quanto ao método, pode ser denomina-
do como quantitativo, pois se utiliza de testes estatisticos
para analise dos resultados (CRESWELL, 2010).

Para constituicdo da amostra da pesquisa a populagéo
representa as empresas listadas na BM&FBOVESPA no
fim do exercicio do ano de 2012. O exercicio de 2012 foi
escolhido por ja ter transcorrido tempo suficiente para que
as empresas se adequassem as novas praticas contabeis.
A composicao da amostra é apresentada na Tabela 1:

Pensar Contabil, Rio de Janeiro, v. 18, n. 65, p. 40- 50, jan./abr. 2016




CRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ

Pensar Contabil

Nivel de Evidenciagéo Obrigatéria nas Empresas de Capital Aberto: Uma Analise do CPC 27

Tabela 1: Definicao da amostra

Empresas com situagao cadastral ativa
(-) Empresas financeiras
(-) Empresas sem imobilizado1

Total de empresas

Painel 1 — Composicao da Populacao

368 100

(40) (10,8)
(97) (26,4)

I ) T

Painel 2 — Estratificacao da populacéao e selecao da amostra

Grupos

Empresas com reserva de reavaliagao

Empresas sem reserva de reavaliagao

Total de empresas

Total das empresas por grupo m Amostra/ Total (%)

Quantidade

% Jowmuese] % |
189 81,8 62 80,5 32,8
42 18,2 15 19,5 35,7

3

Nota: (1) o critério utilizado para identificagdo das empresas que ndo possuiam ativo imobilizado foi a existéncia de valor na coluna de “Ativo Imobilizado” da Economatica©.

Fonte: O autor, 2014.

O objetivo de manter uma relagao proporcional entre as
empresas com e sem reservas de reavaliagdo é controlar
o efeito decorrente do tratamento da reserva de reava-
liacdo em relacao a divulgacdo das informacdes sobre o
ativo imobilizado.

Para preenchimento do quadro dos requisitos obrigatérios
a serem divulgados contidos no CPC 27 foram analisadas,
além das Demonstragdes de Posi¢do Financeira, as Notas
Explicativas que tratavam do ativo imobilizado. Os itens do
quadro de divulgac@o seriam respondidos mediante atendi-
mento ou ndo dos requisitos obrigatorios (“um” para as em-
presas que divulgaram e “zero” para as demais). Para os
itens que ndo se aplicassem a nenhuma das duas situacdes
aplicar-se-ia o cddigo (N/A), utilizando-se o mesmo critério
adotado por Cunha (2009). Um item do quadro de divulgacao
obrigatdria do CPC 27 sera considerado como néo aplicavel
se a empresa mencionar em sua divulgagéo que ndo se aplica
as atividades exercidas pela empresa. Caso contrario, sera
considerado como néo atendido.

Para as empresas que n&o possuem reserva de reavaliagcdo, o
item 77, que trata sobre o tema, foi considerado com nédo aplica-
vel (N/A) e desconsiderado para o prosseguimento da anélise dos
dados, ou seja, para estas empresas o numero total de critérios a
serem analisados foi suprimido em seis. Apds a coleta, foi calcu-
lado o indice de ndo divulgacéo geral (IND), adaptado do indice
utilizado por Akhtaruddin (2005, p. 408).

IND= 1 - ! 2a
n-na)«’
Onde:

3

— indice de nao divulgacéo
11—total de critérios

118 critérios ndo aplicaveis

d— critérios atendidos
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A utilizagdo de um indice de nao divulgagéo ao invés de um
indice que representasse o que se divulga nas empresas sobre
ativo imobilizado é motivada pela identificacdo do que néo € evi-
denciado e busca as motivagdes para o ndo atendimento as infor-
magoes obrigatdrias contidas no quadro de divulgacao obrigatéria
do CPC 27.

Por limitar-se a um Unico periodo, o estudo ndo permite com-
parar dois ou mais periodos, e assim, ndo apresenta o nivel de
evidenciacéo ao longo do tempo. Caso houvesse, € importante
ressaltar que a formagado dos grupos analisados poderia sofrer
alteracdes entre os periodos, e com isso, rejeitar ou n&o os resul-
tados encontrados neste estudo.

Para se analisar o indice de n&o divulgacéo (IND) das informa-
¢Oes obrigatoérias contidas no quadro de divulgagéo do CPC 27,
cujo objetivo é tratar do ativo imobilizado, foram utilizadas hipdte-
ses com as caracteristicas Porte, ADR, Auditoria € Segmento de
Mercado, pois de acordo com estudos anteriores apresentados no
referencial te6rico podem determinar o nivel de evidenciagéo obri-
gatéria das empresas (AKHTARUDDIN, 2005; DEVALLE; RIZAT-
TO, 2012; HASSAN et al. 2009; OLIVEIRA; BENETTI; VARELA,
2011; STREET; GRAY, 2002; WALLACE; NASER, 1995). Sendo
assim, formularam-se as seguintes hipoteses:

Ha: O porte da empresa influencia o indice de nao divulgacéo
(IND) dos itens previstos no CPC 27.

Segundo Wallace e Naser (1995) o porte da empresa pode
influenciar o nivel de evidenciacéo de informagoes contabeis obri-
gatdrias e tais resultados tendem a ser melhores em empresas
que detenham uma razoavel fatia de um mercado.

Hb: Possuir American Depositary Receipt (ADR) influencia o
indice de nao divulgacao (IND) dos itens previstos no CPC 27.

De acordo com as evidencias evidéncias encontradas por De-
valle e Rizatto (2012) as ADRs foram propostas por se entender
que empresas atuantes em mercados mais desenvolvidos ou que
tém suas agdes negociadas no exterior possuem um nivel maior
de divulgagéo obrigatoria.

Hc: A escolha da empresa prestadora do servi¢o de audito-
ria influencia o indice de nao divulgacao (IND) dos itens previs-
tos no CPC 27.
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Segundo Street e Gray (2002) existem agentes que tém, entre
outras fungdes, a de serem sentinelas do mercado. Nesse caso,
tais atividades sé@o exercidas pelas empresas de auditoria, princi-
palmente as que detém uma maior fatia do mercado global, deno-
minadas de Big Four.

Hd: O segmento de mercado influencia o indice de néo divul-
gacéo (IND) dos itens previstos no CPC 27.

Algumas empresas ingressam em segmentos diferenciados de
governanga corporativa com o proposito de aumentar sua credibili-
dade no mercado mobiliario, haja vista que, na medida do aumento
das exigéncias por mais informagdes financeiras, empresas esta-
riam dispostas a aumentarem seus niveis de transparéncia.

Tabela 2: indice de N&o Divulgacéo (IND) por Setor Econémico

4. Resultados e Analises

Esta secdo apresenta os resultados e as analises estatisticas
realizadas para investigar o nivel de evidenciagéo obrigatdria do
quadro de divulgacéo contido no CPC 27.

4.1. Andlise preliminar do nivel de evidenciagao
obrigatoria

A Tabela 2 apresenta o indice de néo divulgacao (IND) dos
itens referentes ao ativo imobilizado (CPC 27) por Setor Eco-
ndmico, de acordo com a classificagdo Economatica®©, para a
amostra analisada.

Painel 1 — Analise do Setor Econémico

Setor Econémico Total

Administragao de empresas e empreendimentos 14
Alimentos e Bebidas 19
Comércio 15
Comunicagdo 11
Construgédo 15
Educacéo 8
Energia Elétrica 26
Imobiliaria 12
Outras Industrias 17
Petréleo e Mineragao 12
Quimica 8
Servigos Ambulatoriais de satde 6
Servigos de Locag&o e Leasing 5
Servigos e Transporte 16
Siderurgia e Metalurgia 16
Téxtil 21
Veiculos e Pegas 10

[imcsia |G| Wasn | Desvoraaao | Winmo | e |

5 0,357 45,0% 16,1% 22,2% 61,8%
7 0,369 26,3% 14,6% 3,7% 50,0%
4 0,267 30,7% 9,1% 22,2% 42,3%
5 0,455 24,4% 4,4% 22,2% 32,1%
3 0,200 29,9% 19,0% 18,5% 51,9%
3 0,375 28,4% 9,1% 18,5% 36,4%
8 0,308 35,2% 13,9% 22,2% 59,3%
5 0,417 37,4% 15,4% 21,2% 63,0%
4 0,236 27,7% 9,9% 18,2% 40,7%
3 0,250 44,3% 24,8% 21,4% 70,6%
3 0,375 27,6% 10,7% 18,5% 39,4%
3 0,500 36,6% 0,8% 35,7% 37,0%
3 0,600 42,9% 27,0% 25,9% 74,1%
3 0,438 23,5% 4,3% 18,5% 25,9%
8 0,188 26,4% 9,7% 7,4% 36,4%
7 0,381 34,6% 11,5% 19,2% 48,2%
3 0,300 48,5% 23,6% 22,2% 67,9%

=

Painel 2 — Apresentagéo da composig¢ao da carteira do IBrX2

Grupos Total
Empresas IBrX 57
Empresas ndo IBrX 174

[mesa |09 | Weda | Desiopaio | iimo | Wimo

20 0,351 27,8% 14,6% 3,7% 74,1%
57 0,328 34,7% 13,9% 7,4% 70,6%

—

Notas: (1) IND — indice de N&o Divulgagdo; (2) Compreende as empresas que integram o indice IBrX da BM&FBovespa, composto de 100 agdes dentre as de maior
indice de negociabilidade, de acordo com a carteira teérica do IBrX para o quadrimestre (setembro-dezembro de 2012). Destaca-se que a distribuicao das propor¢des
da amostra e da populagéo ficou bastante proxima, quando da segregacdo das empresas que fazem parte do I1BrX.

Fonte: O autor, 2014.

O IND médio encontrado na presente pesquisa foi de 32,9%,
sendo os menores indices médios gerais nos setores de Servi-
¢os de Transporte (23,5%), Comunicagdo (24,4%) e Alimentos
e Bebidas (26,3%). No outro extremo, os setores de Veiculos e
Pecas (48,5%), Administragcéo de empresas e empreendimentos
45,0%) e Petroleo e Mineracao (44,3%) apresentaram os maio-
res indices de nao divulgacao.

As empresas com os menores indices de nao divulgacéo
(IND) pertencem as que compdem os setores de Alimentos e Be-
bidas (3,7%), Siderurgia e Metalurgia (7,4%) e Outras Industrias

~

—

(18,2%), sendo as que mais divulgaram informag6es obrigatdrias
referentes ao ativo imobilizado. Por outro lado, os maiores indices
sdo das empresas integrantes dos setores de Servigos de Loca-
¢ao e Leasing (74,1%), Petrdleo e Mineragao (70,6%) e Veiculos
e Pecas (67,9%).

No Painel 1 da Tabela 3, a média encontrada no grupo que
representava as empresas de maior porte foi de 28,5%, enquanto
que nas de menor porte foi de 37,1%. Outro fator importante € que
a amplitude foi menor no grupo das empresas maiores (3,7% até
63,0%), ja que no grupo que representa as menores empresas
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a variacdo do minimo para o maximo foi de, aproximadamente, calves (2013) que, ao partirem da premissa de que as empresas
67% (7,4% até 74,1%). Tais caracteristicas influenciaram o des- qgue compunham a carteira do IBrX-50 se adaptariam melhor as
vio padréo, ou seja, mais homogéneo no grupo Maiores do que exigéncias dos Pronunciamentos do CPC, identificaram um baixo
no Menores, indicando que as empresas de maior porte atendem nivel de evidenciagao das exigéncias contidas no CPC 01 (R1).
mais aos requisitos obrigatérios do CPC 27. Quanto ao porte, na Tabela 3 verifica-se que o indice de nao

Em relacdo ao indice Brasil (IBrX), apresentado no Painel 2 divulgacéo apresenta médias menores, na medida em que au-
da Tabela 2, apurou-se um IND de 27,8% para as empresas que menta o porte da empresa. Este cenario corrobora com o que foi
comp&em a carteira tedrica do IBrX. Enquanto que, nas empresas encontrado por Akhtaruddin (2005) e Hassan et al. (2009), no qual
nao pertencentes a esta carteira, o IND foi de 34,7%. Este resulta- existia significancia do ativo total da empresa quanto ao fato de
do vai de encontro ao que foi identificado por Uliano, Dona e Gon- divulgar mais os critérios obrigatorios.

Tabela 3: indice de N&o Divulgacéo (IND) e o Porte das empresas’

Painel 1 — Apresentacdo entre dois Grupos — Maiores e Menores

3 871% 3% 74%  7A1%
[ Maiores 0000 3B 285% 131%  37%  630%

Painel 2 — Apresentacao entre Quartis

Grupos |_Amostra_| _Media__| Desviopadrao | Minimo | Méximo_|
Grupo | 19 40,3% 13,0% 22,2% 70,6%
Grupo Il 20 34,1% 15,1% 7,4% 74,1%
Grupo Il 19 30,0% 13,7% 18,5% 63,0%
Grupo IV 19 27,0% 12,7% 3,7% 59,3%
Total 77
Nota: (1) O porte das empresas foi determinado pelo critério de Ativo Total

Fonte: O autor, 2014.

Segundo Costa (2012) e Hassan et al. (2009), outro critério que impacta o nivel de cumprimentos dos requisitos obrigatérios € o fato da
empresa possuir agao negociada no exterior em mercado mais desenvolvido ou onde as exigéncias de informagdes sao maiores, ndao sé
por parte do regulador, mas também pela demanda dos demais usuarios.

Tabela 4: indice de N&o Divulgagéo e o American Depositary Receipts (ADRs)

| ADR | Amosta ]| Meéda | Desvopadio | __ Miimo | Maxmo |

Sem ADRs 68 34,0% 14,7% 3,7% 74,1%
Com ADRs 9 24,5% 6,0% 18,5% 39,3%

Fonte: O autor, 2014.

Atabela 4 apresenta os resultados encontrados em relacédo a American Depositay Receipt (ADR). A média do indice de n&o divulga¢éo
IND) das empresas que possuem ADR é de 24,5%, menor do que a encontrada nas empresas que nao possuem ADR, 34,0%.
Outro resultado importante apresentado na Tabela 4 € que o desvio padréo entre as amostras também é menor no grupo que repre-
senta as empresas com ADR: 6,0%, ante 14,7% das empresas que nao possuem ADR.
Estudo anterior realizado por Street e Bryant (2000) creditou o fator Auditoria como uma caracteristica que impacta o nivel de cum-
primento das divulgacdes obrigatérias. Este critério segregaria as empresas entre as que sdo auditadas pelos quatro maiores grupos de
auditoria do mercado mundial, denominadas Big Four e as que n&o utilizam os servigos deste grupo.

—

Tabela 5: indice de Nao Divulgagéo por Empresas de Auditoria

" Aom | Amosra | Wésa | Desvopecao | Winmo | Mamo

Sem Big Four1 27 39,0% 15,3% 3,7% 70,6%
Com Big Four2 29,6% 12,7% 7,4% 74,1%

50

Notas: (1) Grupo composto pelas empresas que ndo sao auditadas por Big Four; (2) Grupo composto pelas empresas que sdo auditadas por Big Four.
Fonte: O autor, 2014.
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Nos testes preliminares realizados e apresentados na Tabela
5, 0 IND nas empresas auditadas por uma Big Four foi de 29,6%,
ante 39,0% das que nao pertencem a este grupo corroborando o
que foi encontrado por Street e Bryant (2000), porém, divergindo
do que foi constatado por Costa (2012) e Cunha (2009).

Os resultados apresentados no Painel 1 da Tabela 6 indicam
que, nas demonstragdes contabeis das empresas pertencentes

aos segmentos onde s&o exigidos maiores niveis de transparén-
cia, o indice de ndo divulgacao (IND) dos itens constantes no qua-
dro de cumprimento do CPC 27 é menor do que naquelas em
que as empresas pertencem a outros grupos. Na média, nas em-
presas pertencentes aos segmentos diferenciados de listagem, o
indice de nao divulgacao é de 28,3%, enquanto que, nos segmen-
tos mais tradicionais, é de 37,4%.

Tabela 6: indice de Nao Divulgagéo (IND) por Segmento de Mercado

Painel 1 — Abordagem Grupo Diferenciado X Grupo Tradicional

[Segmento | Amosta | Média | Desviopadiao | Minimo [ Maximo |
39 874% 138%  185% 706%
38 283% 13,5% 37% 741%
Painel 2 — Distribuicdo entre os todos os segmentos da amostra
[Segmento | Amostra [ Meédia | Desviopadrdo | Minimo | Maximo |
1 259% . 259% 259%
B 877% 139%  185% 706%
MA4 1 29,6% . 29,6% 29,6%
6 246% 51%  182% 333%
3 161% 7.7% 74% 222%
1 28 303% 14,7% 37% 74,1%

Notas: (1) Engloba os segmentos especiais de listagem da Bovespa: Bovespa Mais (MA), Nivel 1 de Governanga Corporativa (N1), Nivel 2 de Governanga Corporativa
(N2) e Novo Mercado (NM); (2) Representa os segmentos de listagem Tradicional: Mercado de Balcdo Organizado (MB), Mercado Tradicional (MT); (3) Representado
por uma empresa do setor de Alimentos e Bebidas; (4) Representado por uma empresa de Petréleo e Mineragéo.

Fonte: O autor, 2014.

Ao se analisar a composicdo do Segmento Diferenciado, verifica-se no Painel 2 da Tabela 6 que os indices de nao divulgacéo (IND)
apresentados no Nivel 2 (16,1%) e no Nivel 1 (24,6%) influenciaram nos resultados do atendimento aos requisitos obrigatérios do ativo
imobilizado, permitindo que este fosse maior que o Segmento Tradicional.

O IND apurado no Novo Mercado (30,3%) foi menor que o IND médio (32,9%). Esperava-se que pelas exigéncias de transparéncia
na divulgacéo de informagao este nivel de governanca apresentasse resultados melhores que os demais niveis. Como motivos para este
resultado foram os niveis de evidenciacao apresentados por uma empresa do setor de Servigos de Locacao e Leasing (74,1%) e outra do
setor de Administracdo de empresas e empreendimentos (61,8%), que elevaram o indice. Por representar 75% das empresas que com-
pdem o Segmento Diferenciado, o efeito da exclusdo destes dois outliers no IND do Novo Mercado néo seria to relevante.

4.2. Analise estatistica do nivel de evidenciacao obrigatoria
A Tabela 7 apresenta o resultado do teste de normalidade de Kolmogorov-Smirmnov de uma amostra (K-S de uma amostra) para verificar
se as variaveis utilizadas para analisar o nivel de divulgagéo das informacgdes obrigatérias seguem uma distribuicdo normal.

Tabela 7: Teste de normalidade de variavel (K-S de uma amostra)

ol Amostra [ Méda_ Desvio padréo

IErr 38 31,4047 13,1315 0,930 0,353
39 34,3941 15,4597 0,802 0,540
68 33,9952 14,7377 0,925 0,359
9 24,4535 6,0399 0,932 0,350
50 29,5513 12,7139 1,501 0,022
27 39,0441 15,2759 0,796 0,551
39 37,3818 13,8051 0,792 0,557
38 28,2587 13,4801 1,077 0,196
20 27,8241 14,6246 1,125 0,159
57 34,6539 13,8959 0,882 0,418

Nota: IND: indice de ndo divulgacao; ADR — Empresas que possuem American Depositary Receipts; Big Four: segregado entre empresas que s&o e nao sdo auditadas por Big Four;
Segmento de Mercado: composto pelo grupo das empresas do mercado tradicional e as do mercado diferenciado. IBrX - Compreende as empresas que integram o indice IBrX da
BM&FBovespa, composto de 100 agdes dentre as de maior indice de negociabilidade, de acordo com a carteira tedrica do IBrX para o quadrimestre (setembro-dezembro de 2012).

Fonte: O autor, 2014.
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Ao analisar os dados obtidos na Tabela 7, verificou-se que as variaveis Porte, ADR e Segmento de Mercado seguem uma distribuicdo
normal, enquanto que a variavel Auditoria é rejeitada ao nivel de 5%.

Apds verificar a normalidade da distribuicdo da amostra, foram realizados os testes de diferengas de médias. Na Tabela 8 séo apre-
sentados os resultados do teste paramétrico (teste t de student para amostras independentes) e do teste ndo paramétrico de diferenca de
médias (Mann-Whitney).

Tabela 8: Testes de diferencas de médias

Painel 1 — Teste de diferencas de médias (teste t para amostras independentes)

o Teste de Levene para
\EUEETS . i
igualdade de variacdes

Teste t para Igualdade de Médias

Variacdes lquais Sig. (2 extre- | Diferengca | Erro padrao
¢ 9 midades) média de diferenca

Assumidas 0,103 0,749 2,762 0,007 0,086 0,031

Porte

Nao assumidas 2,765 74,732 0,007 0,086 0,031

Assumidas 5700 0,019 1,912 75 0,060 0,095 0,050

N&o assumidas 3544 23815 0,002" 0,095 0,027
, Assumidas 0,653 0,421 2910 75 0,005 0,095 0,033

N&o assumidas 2,754 45,692 0,008 0,095 0,034
Assumidas 0,150 0,699 1,866 75 0,066 0,068 0,037
N&o assumidas 1820 31,860 0,078 0,068 0,038

2,933 75 0,004* 0,091 0,031

2,934 75 0,004 0,091 0,031

Assumidas 0,548 0,461
Segmento de Mercado -
Nao assumidas

Painel 2 — Teste ndo paramétrico para amostras independentes (Mann-Whitney)

A
Variaveis Mann-Whitney U | Wilcoxon W Sig. Assint. Sig exata (2 extremidades)
2 caudas)

655000 1435000 -878

_ 170,500 215500 2,152 ,031 ,030
382500 1657500  -3,128 002* 001
363,000 573000 2,409 016 016
421500 1162500  -3,.261 001 001

Nota: ADR - Empresas que possuem American Depositary Receipt; Auditoria - segregado entre empresas que séo e nao sao auditadas por Big Four; Porte — separado
entre grupo de empresas maiores e menores; Segmento de Mercado - composto pelo grupo das empresas do mercado tradicional e as do mercado diferenciado. O
tamanho da amostra é de 77. ** para 5% de significancia; * para 1% de significancia.

Fonte: O autor, 2014.

Utilizou-se o teste paramétrico para a andlise das variaveis
Porte, ADR, Segmento de Mercado e IBrx por ndo serem re-
jeitadas no teste de normalidade. Verificou-se que, ao nivel de
significancia de 5%, séo rejeitadas as hipdteses de igualdade
destas variaveis, isto €, influenciam os indices de néo divulga-
¢éo do ativo imobilizado.

Nos testes nao paramétricos verificou-se que, ao nivel de signi-
ficancia de 1%, é rejeitada a hipétese de igualdade, confirmando-
-se a influéncia da variavel Auditoria no indice de nao divulgacao
do ativo imobilizado.

Para buscar mais subsidios e identificar as relacdes das vari-
aveis entre si, foram utilizados os testes referéncia cruzada para
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que se confirmassem os motivos para a um determinado nivel
de divulgagéo. Inicialmente, foram selecionados para os testes
0s grupos Segmento de Mercado e Porte. Esperava-se que nos
grupos onde as exigéncias quanto a transparéncia das atividades
exercidas pela empresa fossem mais rigidas, um maior numero
de informagdes contabeis, principalmente as obrigatdrias, tivesse
sido apresentado.

A Tabela 9 ilustra o cenario esperado, onde as empresas
que se encontram no nivel diferenciado de governanca corpo-
rativa e que, quanto ao porte, se estabelecam no grupo das
maiores empresas, tenham um nivel de evidenciagcao melhor
que os demais quadrantes.
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Tabela 9: Andlise do IND segundo Porte e Segmento de Mercado

Painel 1 — Proporcao Painel 2 - indice de néo divulgacido

Segmento Tradicional 27 39 ) Tradicional 39,3% 33,0% 37,4%
de Mercado Diferenciado

de Mercado Diferenciado 32,2% 26,4% 28,3%

-——

Fonte: O autor, 2014.

No Painel 2 da Tabela 9, é apresentado um nivel de n&o divulgacao de 26,4% para o referido quadrante, enquanto que as empresas de
menor porte pertencentes ao segmento de mercado tradicional obtiveram um resultado de 39,3%. Os resultados demonstram o impacto
no nivel de divulgagao quando as empresas se associam a segmentos diferenciados ou especiais de mercado, onde informagoes serao
mais exigidas pelos seus usuarios.

Para Costa (2012) outro fator € o caso em que empresas negociam suas agdes em mercado externo, principalmente os mais desenvol-
vidos que, em principio, detém um maior rigor nas fiscalizagbes e, consequentemente, demandam mais critérios informacionais.

Tabela 10: Analise do IND segundo Porte e ADR
T e [T T roteseome |
——mm——mmm
Né&o Possuem 32 Nao Possuem 37,4% 29,7% 34,0%
“ Possuem “ Possuem 28,9% 22,2% 24.5%

R T I o | o] men| weo]

Fonte: O autor, 2014.

No Painel 2 da Tabela 10 verificou-se que as empresas maiores e pertencentes ao grupo de emissoras de ADRs apresentaram melho-
res resultados em relagdo aos demais quadrantes, com um indice de ndo divulgacdo de 22,2%, enquanto que as pertencentes ao grupo
das empresas menores e nao emissoras obtiveram um indice de 37,4%.

Segundo Cunha (2009), a escolha da empresa de auditoria também influencia o nivel de divulgacao, principalmente na comparacao
entre as empresas denominadas Big Four e as que ndo integram este grupo. A expectativa era que as empresas de maior porte e que se
utilizam dos servigos de auditoria prestados por uma Big Four possuem um IND mais baixo do que nas empresas de porte menor e que
nao se utilizam dos servicos de uma Big Four.

Tabela 11: Analise do IND segundo Porte e Auditoria

Painel 2 — indice de nao divulgacao

nel 1 — Proporcao

[ T ewsmewws [ [T [ eotememeem [

__WM__WW-M
Néo Big Four Néo Big Four 41,5% 36,0% 39,0%
toria Auditoria
Big Four Big Four 25,1% 33,6% 29,6%
T IR TR o | o] asu]| o]

Fonte: O autor, 2014.

O resultado encontrado para o objetivo geral identificou um in-

Os indices de nao divulgacao apresentados no Painel 2 da Ta- dice de n&o divulgagdo (IND) de 32,9%, divergindo do nivel de

bela 11 confirmam a expectativa: as empresas de maior porte que
recorrem aos servi¢os de Big Four divulgam mais que as de me-
nor porte que tém sua auditoria externa exercida por ndo Big Four.

5. Consideracoes Finais

Este estudo teve por objetivo analisar o nivel de evidencia-
¢ao das demonstragdes financeiras divulgadas no ano de 2012
pelas empresas listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA), em relagéo aos re-
quisitos exigidos no CPC 27 que estabelecer o tratamento con-
tabil para ativos imobilizados.

evidenciagao encontrado por Mazzioni et al. (2013), que apuraram
um indice médio de divulgacéo de 83% para as empresas listadas
na BM&FBOVESPA no ano de 2011. Por outro lado, identificou-se
um nivel de divulgacéo maior que o encontrado no estudo realiza-
do por Cunha (2009), que apurou 52% de divulgagdo em 2005,
ano de adogao das IFRS na Unido Europeia. A diferenca esta
associada a metodologia pelos dois estudos. Enquanto o estudo
que analisou o cenario brasileiro se utilizou apenas dois itens do
quadro de divulgacéo obrigatoria (itens 73 e 74), o estudo europeu
utilizou mais itens, o que permite uma melhor comparacdo com o
presente estudo.
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Na analise preliminar das caracteristicas que pudessem expli-
car a divulgacéo obrigatdria encontrada nos testes, identificou-se
que o IND entre os setores econdmicos, variou em 25%, sendo o
menor encontrado em Servicos de Transporte (23,5%) e o0 maior
em Veiculos e Pecas (48,5%). Os testes das hipdteses para verifi-
car caracteristicas que poderiam ser determinantes na divulgacao
de informagdes sobre o ativo imobilizado identificaram que ADR,
Auditoria, Porte e Segmento de Mercado influenciam o nivel de
evidenciacéo do quadro de divulgagao obrigatério do CPC 27.

As anélises realizadas por meio de tabelas cruzadas buscaram
verificar a associacdo do Porte com as caracteristicas ADR, Au-
ditoria e Segmento de Mercado. Os resultados identificaram que
o indice de ndo divulgagéo é menor em empresas pertencentes
ao grupo de maior Porte e possuam ADR ou estejam listadas em
algum segmento diferenciado de mercado. Somente quando se
relacionou a Auditoria, 0 maior Porte da empresa ndo obteve o
menor indice de ndo divulgacdo. Porém, o resultado foi mais linear
para os dois quadrantes que estavam associados ao maior Porte.

O nivel de evidenciagdo pode estar associado a capacidade
que os integrantes do mercado de capitais tenham de absorver e
compreender quais informagdes sao necessarias a composicao
das analises a ser realizadas. Outro fator que influencia o nivel
de evidenciacdo obrigatéria é a forma como s&o conduzidos os
processos de fiscalizagdo do mercado de capitais. Ao possuir
acoes negociadas em mercados onde as agdes punitivas dos or-
gaos reguladores sejam mais rigorosas e efetivas, as empresas
se aculturam as exigéncias e a respostas mais instantaneas dos
agentes do mercado.

Referéncias

O nivel de divulgagéo baixo é o reflexo de uma auséncia
ou ineficacia da atuacéo dos 6rgéos reguladores do mercado.
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