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Resumo 

A qualidade da informação contábil depende de atributos como a materialidade e 
comparabilidade, ambos reconhecidos por reguladores e pela literatura, mas cuja relação 
empírica ainda é pouco explorada, especialmente no contexto brasileiro. Este estudo busca 
preencher essa lacuna ao propor uma abordagem alternativa, ancorada na ideia de que uma 
dimensão observável do julgamento de materialidade pode ser inferida a partir do padrão de 
apresentação nas demonstrações financeiras primárias. Em termos práticos, desenvolveu-se 
uma proxy denominada Materialidade Observada pela Granularidade (MOG), construída a 
partir do peso econômico relativo das linhas divulgadas. A proxy busca ser simples e replicável, 
sem pretender esgotar o conceito de materialidade, mas oferecendo um instrumento empírico 
para aproximar materialidade (como julgamento aplicado) e comparabilidade (como atributo 
informacional observado). A amostra contempla nove companhias abertas do setor de energia 
elétrica listadas no mercado de ações do Brasil. Os dados são trimestrais do período de 2020 a 
2024, totalizando 180 observações para mensuração da proxy, além de uma janela ampliada (de 
2017 a 2020) para cálculo do indicador de comparabilidade segundo modelo de DeFranco et al. 
(2011). Os resultados iniciais indicaram que os limiares médios da proxy se aproximaram de 
métricas tradicionalmente utilizadas por firmas de auditoria, conferindo plausabilidade à 
medida construída. Além disso, os resultados revelaram que limiares mais elevados da proxy 
de materialidade (indicando um menor detalhamento informacional), estão associados a 
menores níveis de comparabilidade, especialmente quando a materialidade tem como base o 
patrimônio líquido. Esses achados contribuem para o debate sobre a qualidade da informação 
contábil, oferecendo uma abordagem empírica replicável para mensuração da materialidade, 
medida pela proxy desenvolvida, e evidências sobre seus efeitos na comparabilidade entre 
demonstrações financeiras. 
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1. Introdução 

A qualidade da informação contábil constitui um pilar essencial para a tomada de 
decisão dos diversos usuários das demonstrações financeiras, sobretudo em mercados de 
capitais nos quais a informação reportada é insumo para precificação, monitoramento e 
alocação eficiente de recursos (IASB, 2018; FASB, 2010). Entre os atributos qualitativos mais 
discutidos, destacam-se a materialidade e a comparabilidade, ambos reconhecidos por 
reguladores e amplamente explorados pela literatura acadêmica (IASB, 2018; FASB, 2010; 
Carpenter et al., 1994; Messier et al., 2005; Brennan & Gray, 2005; Edgley, 2014). Enquanto a 
materialidade é usualmente compreendida como um limiar decisional que envolve julgamentos 
técnicos e inevitavelmente contextuais (Messier et al., 2005; Edgley, 2014; Eilifsen & Messier, 
2015), a comparabilidade traduz a capacidade de identificar similaridades e diferenças entre 
períodos e entre entidades, permitindo que usuários interpretem números contábeis em 
perspectiva, e não de forma isolada. Em termos operacionais, a literatura empírica 
frequentemente associa comparabilidade à ideia de que eventos econômicos semelhantes 
devem ser mapeados em números contábeis semelhantes entre firmas, o que pode ser 
mensurado por funções contábeis comparáveis (DeFranco et al., 2011; Yip & Young, 2012). 

Apesar de discutidas de forma recorrente na literatura acadêmica, materialidade e 
comparabilidade raramente são tratadas como fenômenos conectados empiricamente, em parte 
porque a materialidade é um construto particularmente difícil de ser observado em bases 
públicas, uma vez que depende de julgamento profissional, de contexto e do interesse dos 
usuários, o que reduz a viabilidade de mensuração direta e replicável (Messier et al., 2005; 
Edgley, 2014; Eilifsen & Messier, 2015). Esse desafio é reconhecido tanto por estudos que 
enfatizam a natureza contingente e performativa da materialidade (Edgley, 2014; Edgley et al., 
2015), quanto por pesquisas aplicadas ao ambiente de auditoria e à prática de elaboração das 
demonstrações (Messier et al., 2005; Eilifsen & Messier, 2015). Assim, ainda é limitado o que 
se conhece sobre como decisões concretas associadas ao julgamento de materialidade, isto é, 
decisões que determinam o nível de detalhamento informacional efetivamente apresentado, 
podem afetar a comparabilidade entre empresas. 

O ponto central deste trabalho é que, embora a materialidade não se reduza a uma única 
manifestação, uma implicação prática do julgamento de materialidade tende a deixar rastros 
observáveis na própria apresentação das demonstrações financeiras primárias. Ao preparar as 
demonstrações financeiras, a administração decide quais itens serão evidenciados como linhas 
específicas e quais serão agregados em rubricas genéricas (“outros”), em um equilíbrio entre 
benefícios informacionais e custos de divulgação (Dye, 1986; Verrecchia, 2001). Nessa lógica, 
escolhas de agregação versus segregação funcionam como uma janela empírica para uma 
dimensão observável do julgamento de materialidade aplicada à apresentação (Messier et al., 
2005; Eilifsen & Messier, 2015): maior agregação reduz o destaque de itens individuais, 
reduzindo a comparabilidade (DeFranco et al., 2011; Yip & Young, 2012). 

A literatura recente tem avançado no desenvolvimento de métricas de detalhamento 
informacional associadas à qualidade do reporte. Em particular, Chen et al. (2015) propõem 
uma medida operacional de qualidade baseada em desagregação (completude) do disclosure em 
bases padronizadas, buscando capturar, em sentido amplo, a “qualidade informacional” de 
relatórios por meio do grau de desagregação observado. Esse avanço é importante porque 
reforça que o nível de desagregação carrega conteúdo informacional e se conecta com 
consequências no ambiente em que está inserido.  

Contudo, a ênfase dessa abordagem recai, sobretudo, sobre quanto é reportado e quão 
completo é o conjunto de itens divulgados em bases amplas, e não sobre a dimensão mais 
específica em que julgamentos de materialidade se tornam visíveis na face das demonstrações 
primárias. Assim, enquanto Chen et al. (2015) tratam desagregação como proxy de qualidade 
informacional em sentido amplo, este estudo desloca o foco para a aplicação prática do 
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julgamento de materialidade na apresentação, investigando como essa granularidade “visível” 
se relaciona com a comparabilidade entre empresas. 

Diante dessas lacunas, o estudo propõe uma abordagem alternativa, ancorada na ideia 
de que uma dimensão observável do julgamento de materialidade pode ser inferida a partir do 
padrão de apresentação nas demonstrações financeiras primárias. Em termos práticos, 
desenvolveu-se uma proxy denominada MOG, construída a partir do peso econômico relativo 
das linhas divulgadas. A proxy busca ser simples e replicável, sem pretender esgotar o conceito 
de materialidade, mas oferecendo um instrumento empírico para aproximar materialidade 
(como julgamento aplicado) e comparabilidade (como atributo informacional observado). A 
partir disso, investigou-se a sua associação com a comparabilidade mensurada pelo modelo de 
DeFranco et al. (2011), contribuindo para conectar dois atributos centrais da qualidade da 
informação contábil em um contexto em que comparações são recorrentes e economicamente 
relevantes. Ressalte-se que a MOG é uma proxy parcial do julgamento de materialidade, restrita 
à sua manifestação na granularidade de apresentação, não substituindo o conceito normativo e 
amplo de materialidade. 

O recorte empírico privilegia o setor elétrico brasileiro, um ambiente regulado no qual 
a comparabilidade tende a ser particularmente valorizada e, ao mesmo tempo, pode ser 
tensionada por escolhas de apresentação e classificação que variam entre firmas. Além disso, a 
concentração setorial permite reduzir heterogeneidades de modelo de negócio e de estrutura 
operacional, isolando com maior precisão o papel do julgamento na forma como a informação 
é apresentada aos usuários (Carpenter et al., 1994; Messier et al., 2005). 

Com isso, o artigo contribui para o debate sobre a qualidade da informação contábil ao 
apresentar uma proxy replicável à materialidade e ao evidenciar seus efeitos sobre a 
comparabilidade. Tais achados têm implicações para elaboradores, auditores e reguladores, 
uma vez que demonstram que o julgamento de materialidade não é neutro, mas capaz de 
influenciar a utilidade comparativa das demonstrações financeiras. 

Na próxima seção é apresentado o referencial teórico e o gap de pesquisa. 
Posteriormente, detalhamos os dados, amostra e operacionalização das variáveis (MOG e 
comparabilidade). Depois, reportamos os resultados e, na sequência, as checagens de robustez. 
Por fim, discutimos implicações para elaboradores, auditores e reguladores, apresentamos 
limitações e apontamos direções futuras. 

 
2. Referencial Teórico 

2.1 Materialidade 

A materialidade representa um conceito fundamental à prática contábil (Messier et al., 
2005), e que pode ser compreendida como um limiar de distorção ou omissão de informações 
contábeis que pode vir a influenciar a tomada de decisão dos diversos usuários das 
demonstrações financeiras (IASB, 2024). Estudos pioneiros como Frishkoff (1970) procuraram 
mapear empiricamente “padrões” nas decisões de materialidade entre profissionais, destacando 
o caráter relativo e quantitativo do conceito, a relevância de um item depende do seu tamanho 
em relação a uma base de referência e do contexto decisório. Em discussão a esse estudo, 
Bernstein (1970) argumenta que a pesquisa empírica sobre materialidade precisa estar ancorada 
em uma base conceitual clara, pois os julgamentos não se reduzem a percentuais fixos, mas 
refletem percepções sobre risco, usuários e propósito da informação. Ou seja, a materialidade 
é mais do que um simples limiar, ela representa um aspecto de relevância específico de cada 
entidade e que tem como justificativa a natureza ou magnitude, ou ambos, dos itens aos quais 
as informações se relacionam no contexto de divulgação dos relatórios financeiros (FASB, 
2010).  
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Carpenter et al. (1994) destacam a materialidade não apenas como conceito técnico, mas 
também como fenômeno sociocomportamental central na teoria e na prática contábil. De forma 
complementar, Edgley (2015) a define como conceito interpretativo, sujeito a influências 
regulatórias, econômicas e institucionais. Em outro estudo, Edgley (2014) ressalta o caráter 
performativo e contingente da materialidade, moldado historicamente por diferentes discursos 
que a associaram, ora à responsabilidade moral, ora à gestão de riscos ou ao suporte à 
governança. Assim, a aplicação da materialidade exige julgamento profissional, já que decisões 
subjetivas devem ser tomadas sobre o que é qualitativamente ou quantitativamente relevante 
para distintos usuários da informação (Brennan & Gray, 2005). 

Pesquisas mais recentes modificaram o foco de “quanto” é material para “como” os 
julgamentos do que é material são construídos na prática. No contexto brasileiro, Schumaher et 
al. (2023) mostram que a materialidade de auditoria é fortemente determinada pelo ranking 
subjetivo de riscos percebidos pelos auditores, ainda que metodologias internas das firmas e o 
ambiente regulatório busquem harmonizar procedimentos.  

De forma semelhante, o estudo de Yu et al. (2023) sobre companhias chinesas listadas 
evidencia que gestores seguem processos estruturados para identificar e revisar joint ventures 
e coligadas consideradas materiais, mas que esses processos incorporam elevada 
discricionariedade e são influenciados por normas locais e incentivos contratuais. Relatório 
encomendado pelo IASB sobre entidades da Nova Zelândia (Botica Redmayne et al., 2023) 
aponta que preparadores combinam orientação internacional (IASB) com guias emitidos por 
reguladores nacionais, contando ainda com papel ativo dos auditores na definição do que é 
material para divulgação. Em conjunto, esses estudos reforçam que materialidade é um processo 
de julgamento construído socialmente. 

A literatura também documenta que as escolhas de materialidade têm consequências 
econômicas e informacionais relevantes. Na perspectiva de auditoria, Zhu et al. (2024) analisam 
empresas chinesas com pareceres modificados e mostram que valores mais elevados de 
materialidade se associam a menor qualidade de auditoria, especialmente quando há incentivos 
ao gerenciamento de resultados e baixa competência do auditor. Em linha com essa evidência, 
Black et al. (2024) identificam o momento em que empresas passam a arredondar suas 
demonstrações para milhões, o que implica aumento da materialidade de reporte e redução de 
10% a 16% na quantidade de informações divulgadas. Os autores mostram que essa decisão 
está associada a maior propensão ao gerenciamento de resultados e a uma menor resposta do 
mercado aos lucros divulgados.  

De forma geral, estudos sugerem que limiares mais elevados de materialidade tendem a 
reduzir a quantidade de informações reportadas, a qualidade da auditoria e a sensibilidade dos 
lucros às expectativas do mercado (Zhu et al., 2024; Black et al., 2024). Ao mesmo tempo, 
evidências qualitativas mostram que julgamentos de materialidade são heterogêneos entre 
firmas, países e atores (Schumaher et al., 2023; Yu et al., 2023; Botica Redmayne et al., 2023), 
o que implica que empresas expostas a riscos e operações semelhantes podem adotar níveis 
distintos de agregação nas demonstrações. Se a comparabilidade depende da capacidade de 
aproximar funções contábeis entre empresas com modelos de negócios similares (DeFranco et 
al., 2011), é razoável esperar que maiores limiares de materialidade, observados por meio de 
menor granularidade das linhas, dificultem o mapeamento entre pares e, portanto, reduzam a 
comparabilidade. Dessa lógica decorre a hipótese central deste estudo, de que maior agregação 
(menor granularidade observada) associa-se a piores níveis de comparabilidade entre empresas. 

 
2.2 Comparabilidade 

A flexibilidade inerente à aplicação prática da materialidade (FASB, 2010), necessária 
devido ao caráter subjetivo do julgamento profissional, também gera desafios à 
comparabilidade das informações contábeis. Isso porque diferentes parâmetros de relevância 
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podem levar a níveis distintos de transparência e detalhamento, afetando a forma como 
empresas representam eventos econômicos semelhantes em suas demonstrações. Assim, a 
comparabilidade emerge como característica complementar à materialidade, já que apenas é 
possível comparar informações quando existe um grau mínimo de consistência nos critérios de 
elaboração (DeFranco et al., 2011). 

A comparabilidade desempenha papel central no processo decisório dos usuários, 
sobretudo em ambientes de alocação de capital. Reguladores e organismos internacionais 
destacam essa relevância: o CFA Institute (2007) aponta que a comparabilidade permite aos 
investidores avaliar adequadamente o desempenho das empresas, enquanto a SEC (2000) 
enfatiza que ela fortalece a confiança do investidor e facilita a alocação de recursos. Evidências 
empíricas corroboram esses benefícios, mostrando que ambientes mais comparáveis resultam 
em menor dispersão das previsões de analistas e maior acurácia nas estimativas de desempenho 
(DeFond et al., 2011; Barth et al., 2012). 

Nesse contexto, a literatura apresenta a comparabilidade como atributo qualitativo da 
informação, alinhado às características previstas pelo IASB (2018). Sua mensuração, 
tradicionalmente, é realizada pelo modelo desenvolvido por DeFranco et al. (2011), que avalia 
a similaridade das funções contábeis entre empresas. Essa abordagem tem se consolidado como 
uma métrica robusta e replicável, amplamente empregada em diferentes contextos, inclusive no 
Brasil (Ribeiro et al., 2016; Bastos & Rover, 2019). 

Portanto, enquanto a materialidade delimita o que é reportado, a comparabilidade 
permite que tais informações sejam efetivamente analisadas em perspectiva, seja entre 
empresas ou ao longo do tempo. A distinção entre comparabilidade e uniformidade também é 
relevante: a primeira busca capturar semelhanças e diferenças a partir da representação fiel dos 
eventos econômicos, enquanto a segunda pode ocultar particularidades setoriais ou 
organizacionais (Ribeiro et al., 2016; Yip & Young, 2012). Assim, a investigação da relação 
entre materialidade e comparabilidade revela-se pertinente, especialmente em ambientes 
regulados como o setor de energia elétrica brasileiro, no qual diferentes escolhas de julgamento 
podem comprometer a utilidade comparativa das demonstrações financeiras. 

2.3 Intersecção entre MOG e Comparabilidade e Construção da Hipótese 
A materialidade orienta o que merece destaque nas demonstrações e nas notas. Trata-se 

de um julgamento voltado à utilidade para a decisão, condicionado ao contexto do usuário e da 
entidade (IASB, 2018). Ao definir o que é relevante, esse julgamento determina o nível de 
agregação ou de desagregação das rubricas e, por consequência, a granularidade observada do 
reporte (FASB, 2024; IASB, 2024). Sob a ótica da teoria da divulgação, essas decisões de 
materialidade podem ser entendidas como escolhas de disclosure, nas quais gestores ajustam o 
volume e o nível de detalhe da informação para equilibrar benefícios informacionais (redução 
de assimetria, melhor avaliação) e custos proprietários, políticos ou de litígio associados à 
transparência (Verrecchia, 2001; Dye, 1986). 

A comparabilidade, por sua vez, diz respeito ao grau em que eventos econômicos 
semelhantes são traduzidos em números contábeis semelhantes entre empresas. Na literatura 
empírica, essa ideia é frequentemente operacionalizada por funções contábeis relativas que 
conectam resultados a fundamentos/retornos, permitindo comparar mapeamentos entre pares 
(DeFranco et al., 2011). A ponte entre os dois conceitos reside no traço observável da 
apresentação. Decisões de divulgação que levam a maior agregação, reduzem o sinal 
informativo por linha e aumentam o ruído para o pareamento de rubricas economicamente 
análogas entre firmas. Mesmo com critérios de reconhecimento e mensuração alinhados, a 
forma de apresentação altera o número disponível ao usuário e aos modelos empíricos, afetando 
a comparabilidade estimada (DeFranco et al., 2011; Yip & Young, 2012; FASB, 2024). Dessa 
lógica decorre a previsão testável do estudo: quanto maior a agregação induzida pelos 
julgamentos de materialidade, menor tende a ser a comparabilidade entre empresas, pois a 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

similaridade da função contábil será comprometida ao agrupar eventos de natureza contábil 
distinta em linhas genéricas nas demonstrações primárias. 

Hipótese central: Quanto maior a agregação nas demonstrações financeiras (medida 
pela proxy MOG) menor é a comparabilidade entre as empresas. 

 
3. Desenho da Pesquisa - Metodologia 

A pesquisa realizada é predominantemente quantitativa e descritiva. Ela tem como base 
a análise empírica de dados secundários extraídos diretamente das demonstrações financeiras 
publicadas pelas empresas que fazem parte do escopo deste estudo em seus respectivos sites de 
relação com o investidor. A extração de dados secundários padronizados (disponíveis em 
bancos de dados), não é factível com o objetivo do estudo, pois ao considerar linhas 
padronizadas não será possível capturar o efeito proposto (julgamento profissional em agregar 
ou desagregar linhas como traço observável da materialidade).  

A amostra compreende companhias de capital aberto, com ações listadas na bolsa do 
Brasil e que atuam no setor elétrico. Conforme destacado por Carpenter et al. (1994) e Messier 
et al. (2025), o setor em que a empresa está inserida pode contribuir para a definição sobre o 
que é material, e considerando esse aspecto, entende-se que ao isolar a análise a um determinado 
setor, os efeitos dos julgamentos sobre relevância isolariam os aspectos setoriais, evidenciando 
o resultado da empresa e esse resultado pode ser comparável com os demais membros do 
mesmo setor de atuação.  

A escolha do setor elétrico se justifica pela questão de isolar a análise a um determinado 
segmento do mercado de ações, bem como por isolar aspectos regulatórios, uma vez que o setor 
é altamente regulado pela Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), além de ser 
entendido como um dos segmentos mais relevantes em termos estratégicos para a economia 
pois é um gargalo de produção importante.  

A partir da escolha do setor, aplicaram-se filtros para garantir a consistência dos dados: 
(i) exclusão de empresas sem ações em circulação (tipo B), pois o cálculo da comparabilidade 
requer retornos acionários; (ii) exclusão de companhias em recuperação judicial, para evitar 
distorções nos preços das ações; (iii) exclusão de subholdings pertencentes a grupos também 
listados, prevenindo duplicidade e dependência entre observações; (iv) exclusão de empresas 
sem dados completos no período; (v) exclusão de entidades envolvidas em fusões durante a 
janela temporal, que poderiam comprometer a consistência das séries e a precificação; e (vi) 
exclusão de empresas atuantes exclusivamente em transmissão, assegurando homogeneidade 
operacional, já que as demais possuem pelo menos uma atividade compartilhada (geração). 

A análise foi conduzida com dados trimestrais organizados em painel. Para mensuração 
da materialidade, foram consideradas as demonstrações publicadas entre março de 2020 e 
dezembro de 2024, totalizando 20 trimestres por empresa (180 observações). Para estimar a 
comparabilidade, foi necessário utilizar uma janela histórica maior (2017–2024), pois o modelo 
de DeFranco et al. (2011) requer a estimação da função contábil com base em dados anteriores. 
Em cada trimestre analisado, a função contábil de cada empresa foi estimada considerando os 
12 trimestres anteriores (três anos) conforme adaptação de Ribeiro et al. (2016), garantindo 
base suficiente para calcular os parâmetros do modelo. Apesar da janela ampliada para 
estimação, o indicador de comparabilidade utilizado nas regressões corresponde ao mesmo 
horizonte da análise principal (2020–2024), resultando em 180 observações, consistentes com 
a estrutura do painel. 

Inicialmente à análise do modelo estatístico foi utilizado um teste para detecção de 
outliers multivariado (Hadi, 1992). O teste detectou 4 observações que foram excluídas da 
mostra. A amostra final da pesquisa foram 176 observação ao longo dos 5 anos analisados. 

O estudo utiliza duas métricas principais: (i) uma proxy para materialidade, construída 
a partir da granularidade (agregação) das demonstrações financeiras primárias, mais 
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especificamente o Balanço Patrimonial (BP) e o Demonstrativo do Resultado do Exercício 
(DRE) e (ii) o índice de comparabilidade proposto por DeFranco et al. (2011) e adaptado por 
Ribeiro et al. (2016), que mensura a similaridade das funções contábeis entre empresas. 

A análise foi conduzida por meio de regressões com dados em painel, permitindo 
capturar variações temporais e entre companhias. Para reduzir vieses de omissão, foram 
consideradas variáveis de controle, como tamanho da empresa medido pelo logaritmo 
neperiano do ativo total final trimestral e segmento, que foi operacionalizada como uma dummy 
e compreende a atuação principal da companhia que pode ser distribuição, geração e 
transmissão (GTD), apenas geração e transmissão (GT) ou apenas geração (G). 

 
3.1 Variável Comparabilidade (COMPM) 

A comparabilidade foi mensurada com base no modelo proposto por DeFranco et al. 
(2011), adaptado por Ribeiro et al. (2016) para o contexto brasileiro. O modelo define 
comparabilidade como a similaridade das funções contábeis que mapeiam eventos econômicos 
em resultados contábeis. Duas empresas são consideradas mais comparáveis quando, diante de 
eventos econômicos semelhantes, apresentam resultados contábeis também semelhantes. 

Para cada empresa, estimou-se a função contábil por meio da seguinte regressão linear, 
utilizando uma janela móvel de 12 trimestres: 
      ROAit = 𝛼𝛼i + 𝛽𝛽i Retornoit + 𝜀𝜀it  

Em que: ROAit representa a razão entre resultado líquido trimestral e total de ativos 
finais da empresa i no período t; e Retornoit é o retorno trimestral das ações da empresa i no 
período t ajustado por proventos e dividendos. 

Com os parâmetros estimados, o próximo passo foi calcular o ROA esperado para a 
própria empresa e para seus pares, mantendo constante o evento econômico (retorno das ações). 
Assim: 

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅)𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼�𝑖𝑖 + 𝛽̂𝛽𝑖𝑖   𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖        𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅)𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼�𝑗𝑗 + 𝛽̂𝛽𝑗𝑗  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 
Dessa forma, a medida de comparabilidade é observada a partir da média das diferenças 

entre os ROA estimados pelas funções contábeis das duas empresas para um mesmo período, 
conforme destacado por Ribeiro et al. (2016). A comparabilidade é expressa pela proximidade 
das funções, e foi calculada utilizando a seguinte equação:  

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = - 1
12

  x ∑  𝑡𝑡
𝑡𝑡−11  | 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅)𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  −   𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅)𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 |  

Em que: 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 é a comparabilidade da empresa i baseada na j; 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅)𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 representa 
o ROA esperado da empresa i, com estimadores e o retorno da empresa i no período t; e 
𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅)𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 é o ROA esperado da empresa i, com estimadores da empresa j e o retorno da 
empresa i no período t. 

A equação anterior resulta em uma medida relativa de pares para comparabilidade, uma 
vez que representa a distância média entre as funções de duas empresas distintas. Para 
determinar um indicador de comparabilidade individual por empresa, frente a seus pares, é 
necessário calcular a média dessas distâncias entre as empresas participantes do estudo, 
conforme a equação: 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑛𝑛

 
Em que: 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 é a comparabilidade da empresa i baseada na j; 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 representa 

a comparabilidade média da empresa em relação a seus pares; e n é o número de empresas 
escopo do estudo. 
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3.2 Proxy MOG 

Partindo da lógica proposta por Edgley (2014) e Yu, Wang e Zhuang (2023),  de que a 
materialidade pode ser utilizada como uma ferramenta estratégica para adaptar a forma como 
os resultados financeiros serão apresentados ao mercado, de acordo com os interesses da 
administração, assumiu-se que contas agregadas sob a rubrica "outros" tendem a conter itens 
considerados não materiais, ao passo que contas apresentadas individualmente nas 
demonstrações primárias representam o traço observável do julgamento de materialidade.  

A operacionalização da MOG pode ser resumida nos seguintes parâmetros e equação: 
Para cada empresa i no período t, e para cada parâmetro X (total de ativos, patrimônio líquido 
e receita líquida), calculamos: 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖
(𝑋𝑋)  = − |  

1
𝑛𝑛
�  
𝑛𝑛

𝑘𝑘=1

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙ℎ𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝â𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖𝑖𝑖

(𝑋𝑋)  | 

Em que: 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖
(𝑋𝑋) é a proxy de materialidade da empresa i, no período t, com base no 

parâmetro X; 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙ℎ𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 representa o valor da linha k da demonstração financeira primária da 
empresa i no período t; e 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝â𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖𝑖𝑖

(𝑋𝑋) é o valor de parâmetro da empresa i no período t. Na 
equação, o 𝑛𝑛 indica o número de linhas consideradas naquele trimestre, de acordo com a 
classificação de contas aplicável. Quando utilizado a receita líquida como parâmetro, não foram 
considerados as representatividades das linhas do BP. Para valores de referência patrimoniais, 
total de ativos e patrimônio líquido (PL), foram consideradas a totalidade das linhas do BP e do 
DRE (desconsiderando totais ou subtotais). 

A MOG é não negativa, ou seja, maiores valores absolutos indicam uma menor 
granularidade, apresentação em menos linhas, ou seja, menor nível de detalhes nas linhas das 
DFs. Como este é um aspecto negativo, optamos por multiplicar a variável por -1 para dar uma 
noção prática de que quanto maior o resultado da proxy melhor (maior nível de detalhes nas 
DFs). Assim, movimentos “piores” (maior agregação) deslocam a MOG para valores mais 
negativos, enquanto que resultado que indicam uma maior granularidade, aproximam a MOG 
de zero. Nessa convenção, um coeficiente negativo de MOG nas regressões indicaria que 
aumento de materialidade está associado a pior comparabilidade (COMPM mais distante de 
zero), tornando a interpretação direta e consistente em todas as especificações. Em relação a 
escolha dos referenciais, conforme indicado por Eilifsen e Messier (2015), os parâmetros 
utilizados são conhecidos pelos auditores externos e amplamente empregados por firmas de 
auditoria ao redor do mundo.  

Cabe destacar que a operacionalização da MOG apresentada anteriormente pode 
incorrer em um artefato de escala 1/n: quando a materialidade é mensurada como média da 
razão entre cada linha e um denominador que coincide com o total da própria demonstração 
(p.ex., linhas do BP deflacionadas pelo Ativo Total Final), a soma dos pesos relativos é 1 e a 
média tende a 1/n (sendo n o número de linhas). Nessa configuração, o indicador fica 
mecanicamente dependente da contagem de linhas, confundindo granularidade com simples 
quantidade de linhas divulgadas.  

À luz desse artefato, consideraremos o PL como parâmetro principal do estudo. Essa 
escolha se justifica porque (i) ao não coincidir com o somatório das linhas consideradas, o PL 
reduz a dependência mecânica da média em relação ao número de linhas, evitando que a MOG 
reflita apenas a contagem de linhas; e (ii) o PL sintetiza resultados passados e ajustes 
patrimoniais, oferecendo maior estabilidade de escala entre empresas e ao longo do tempo, 
reduzindo ruídos ocasionados por variações conjunturais de receita/resultado. As demais 
versões da MOG (total de ativos e receita líquida), serão mantidas no estudo e reportadas, porém 
para fins comparativos, uma vez que a evidência principal e discussão será centrada na 
MOG(PL) – proxy baseada no PL como referência.  
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4. Análise e Discussão dos resultados 

4.1 Estatística Descritiva 

Inicialmente apresentamos a estatística descritiva das variáveis de interesse. O objetivo 
é evidenciar a consistência da base de dados e ancorar a leitura e interpretação dos resultados 
econométricos subsequentes. 
Tabela 1: Estatística descritiva  

Variable Observations Mean Std. dev. Min. 
Overall 

Max. 
Overall Overall Between Within         

COMPM 176 -0,3680  0,2434  0,1898  0,1656  -1,2258  -0,1025  
TAMANHO 176 10,9119 0,6377  0,6338  0,2380 9,5377  12,5772  
MOG(ATV) 176 -2,0745 0,3303  0,3513  0,0195  -2,5053  -1,6245  
MOG(PL) 176 -6,9364  2,9285  2,9733  0,8618  -14,8258  -3,1979  
MOG(REC) 176 -0,6198  0,3586  0,2463  0,2724  -1,8654  -0,0000  

Nota: Não foram identificados valores ausentes nas variáveis-chave nem duplicidade empresa-trimestre. A base 
final reflete a exclusão prévia de 4 observações influentes identificadas na triagem exploratória 
(distribuição/influência), reduzindo o painel de 180 para 176 observações antes das estimações. As estatísticas da 
Tabela 1 já consideram esse ajuste. 

Para a variável de comparabilidade, a média foi de −0,368, diferente de outros estudos 
no contexto brasileiro como o de Ribeiro et al. (2016). Este aspecto será endereçado 
especificamente ao final deste capítulo. O desvio padrão, por sua vez, foi de 0,243, com 
predominância da variação between (entre diferentes companhias). Como a comparabilidade é 
a variável dependente do estudo, esta variação predominante remete à utilização de um painel 
com efeitos aleatórios que captura mais adequadamente este tipo de variação. 

No que tange a materialidade, observamos que as medidas exibem perfis distintos, de 
acordo com o referencial. A MOG pelo ativo total (MOG(ATV)), é a mais estável, apresentando 
um desvio padrão de 0,33 e baixa variação entre mínimo e máximo. Já a referenciada no 
patrimônio líquido (MOG(PL)), apresentou a maior amplitude, com o mínimo de -3,198 e 
máximo de -14,825 e um desvio padrão de 2,929. A MOG referenciada na receita líquida é 
proporcionalmente mais volátil, com uma média de -0,62 e desvio padrão de 0,359 e com 
mínimo próximo de zero, com indícios de assimetria à direita. Em conjunto, os referenciais 
capturam dimensões diferentes de escala e desempenho, razão pela qual a MOG(PL) será a 
métrica principal nos modelos, e os demais como especificações alternativas.  

Para avaliar a multicolinearidade entre as variáveis de controle e as variáveis 
independentes de interesse, foi rodado um teste de correlação de Pearson. Os resultados obtidos 
indicam a ausência de correlações fortes entre tamanho e as medidas de materialidade. A única 
correlação considerada forte e significativa (0,72) foi entre a materialidade pelo ativo 
(MATIVO) e a materialidade pelo Patrimônio Líquido (MPL). Como estas variáveis 
representam o mesmo constructo faz sentido este comportamento. Em decorrência disto, os 
modelos serão segregados pelas variações da medida de materialidade. 

 
4.1.1 Análise dos Resultados da Variável COMPM 

Antes de avançar para os modelos de regressões e seus resultados, posicionamos os 
resultados obtidos do indicador de comparabilidade deste estudo frente à literatura existente. 
As médias apresentadas por DeFranco et al. (2011) e por Ribeiro et al. (2016) (-2,07 e -2,28, 
respectivamente), refletem janelas e populações mais amplas (e, no caso do primeiro, um 
mercado diferente do brasileiro). Considerando a população e janela do presente estudo, esse 
número foi de -0,37 (melhores indicadores de comparabilidade), o que é compatível com 
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diferenças de período, composição setorial e exposição a agentes reguladores. Em outras 
palavras, o resultado obtido é coerente quando contextualizado por setor e tempo. 

Ao focar especificamente no segmento de energia brasileiro, os resultados apresentados 
na tabela 1 dialogam com Bastos e Rover (2019), que estimaram a comparabilidade entre o 
período de 2010 e 2019 (incluindo o setor elétrico). Em suas amostras, os resultados foram 
segregados em duas tabelas principais, a tabela 2 e a tabela 3 (do referido estudo), onde foram 
apresentados os resultados das empresas afetadas pela adoção de uma nova norma e os 
resultados da comparabilidade para empresas não afetadas. A média da tabela 2 (empresas 
afetadas), considerando apenas o segmento de eletricidade, gás e água foi de -2,56. Já a média 
da tabela 3 (empresas não afetadas), o resultado médio do mesmo segmento foi de -1,71. Esses 
resultados se aproximam dos valores apresentados por Ribeiro et al. (2016) e DeFranco et al. 
(2011). Mas o destaque é que a estrutura da pesquisa de Bastos e Rover (2019) apresenta uma 
análise longitudinal setorial, sendo possível observar uma tendência de melhoria ao longo do 
tempo. 
Figura 1: Comparação dos resultados deste estudo com resultados de Bastos e Rover (2019)  

 
Nota: Comparabilidade no setor de eletricidade, gás e água: Bastos e Rover (2010–2019) vs. este estudo (2020–
2024). Linhas “Comp.TAB2” e “Comp.TAB3” referem-se a empresas afetadas e não afetadas pela adoção 
normativa do estudo de Bastos e Rover (2019); a linha verde indica a média geral da amostra do presente estudo 
e a linha azul, a média anual deste estudo. 
 

4.1.2 Análise dos Resultados da MOG 

Para buscar aferir validade externa da proxy construída a partir das demonstrações 
financeiras primárias, confrontamos os níveis médios (absoluto) apresentados na Tabela 1 com 
os intervalos usuais adotados por firmas de auditoria reportados em Eilifsen e Messier (2015). 
Não se espera coincidência exata, pois a nossa proxy reflete o padrão de divulgação dos 
preparadores, enquanto os percentuais de Eilifsen e Messier (2015) retratam parâmetros de 
auditoria. Ainda assim, a comparação é informativa: para o patrimônio líquido, a média de 6,94 
situa-se no intervalo de 3–10 reportado pelo referido estudo, o que constitui evidência de 
validação convergente com referencial independente e reforça a validade de construto da proxy, 
reduzindo a probabilidade de um resultado espúrio.  
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Essa evidência é coerente com a hierarquia lógica esperada de materialidades entre os 
três públicos: usuários/investidores tendem a demandar maior detalhamento (materialidade 
menor), auditores equilibram relevância e custo/escopo (materialidade intermediária) e 
preparadores internalizam custos de reporte (materialidade igual ou ligeiramente superior à dos 
auditores). Como a materialidade dos usuários não é observável diretamente, os parâmetros de 
auditoria funcionam como referência prudencial, ou seja, resultados dentro ou próximos desses 
intervalos sugerem que a medida, baseada no traço observável de julgamento em agregar ou 
desagregar informações, capta o mesmo fenômeno subjacente. Por outro lado, valores muito 
acima indicariam divulgação aquém do esperado, e muito abaixo, granularidade excepcional 
(não aplicável em nossos resultados). Esse enquadramento sustenta o uso da proxy como 
variável explicativa nas regressões que seguem. 

 
4.2 Resultados das regressões: MOG e Comparabilidade 

A tabela 2 reúne três modelos econométricos, onde estimamos a comparabilidade 
alterando apenas o referencial de materialidade (MOG), sendo o parâmetro pelo patrimônio 
líquido o principal e os demais auxiliares (total de ativos e receita líquida). Adicionalmente, 
inserimos nos modelos dummies de segmento e variável de tamanho (ativo total transformado 
para sua base logarítmica). 
Tabela 2: Efeitos da materialidade (MOG) na comparabilidade (COMPM) 

 MOG(PL) MOG(ATV) MOG(REC) 
COEFFICIENT -0,0329** -0,540* 0,019 
ROBUST STD. ERR. 0,017 0,294 0,056 
TAMANHO 0,280** 0,312** 0,264** 
ROBUST STD. ERR. 0,118 0,134 0,129 
SEGM 2 -0,279 -0,455 -0,168 
ROBUST STD. ERR. 0,351 0,399 0,309 
SEGM 3 -0,069 -0,246 0,057 
ROBUST STD. ERR. 0,136 0,224 0,113 
CONSTANT -3,528*** -4,605*** -3,219** 
ROBUST STD. ERR. 1,251 1,704 1,322 
R2 WITHIN 0,3474 0,3221 0,3319 
R2 BETWEEN 0,0023 0,0434 0,0042 
R2 OVERALL 0,0308 0,0794 0,0064 
WALD CHI2 209,34 41,81 53,9 
PROB > CHI2 0,0 0,0 0,0 
RHO 0,47384 0,47053 0,47186 
OBSERVATIONS 176 176 176 
GROUPS 9 9 9 

Nota: *, ** e *** denotam significância bicaudal nos níveis de 10%, 5% e 1% respectivamente. As regressões 
acima foram estimadas por efeitos aleatórios (GLS) e com erros-padrão robustos clusterizados por firma. Os 
modelos incluem dummies de segmento e controle de tamanho. Por convenção, a MOG é apresentada com sinal 
negativo para alinhar direção de melhor/pior à de COMPM. 

Os achados empíricos confirmam a hipótese central deste estudo: maiores limiares da 
proxy de materialidade associam-se a pior comparabilidade das informações contábeis entre 
empresas. Nos modelos, a variável explicativa referenciada no patrimônio líquido apresentou 
coeficiente negativo e estatisticamente significativo sobre a variável de comparabilidade, com 
coeficiente de −0,033 e p < 0,05. Em termos de magnitude, um desvio-padrão em MOG(PL) 
implica redução de cerca 0,10 em COMPM, o que corresponde a cerca de um quarto da média 
de COMPM na amostra, um efeito economicamente relevante. Para fins comparativos, quando 
a MOG é referenciada no ativo total, o resultado mantém o sinal esperado e alcança 
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significância marginal (p de 0,07 aproximadamente), porém com um efeito ainda maior sobre 
a COMPM (aproximadamente −0,18 para um desvio-padrão, o que representa 48% sobre a 
comparabilidade média da amostra). Já para a referência em receita líquida, não se observa 
associação estatisticamente significativa, sugerindo que nem todo referencial de materialidade 
captura igualmente a dimensão informacional que afeta a comparabilidade. 

Sobre o sinal dos coeficientes do modelo principal e do auxiliar (total de ativos), a 
direção é coerente com a lógica informacional da hipótese, onde a agregação excessiva reduz a 
capacidade dos demonstrativos financeiros refletirem as funções contábeis subjacentes, 
tornando as informações menos comparáveis. Adicionalmente, as medidas de tamanho das 
empresas (operacionalizados nos modelos como ln dos ativos totais), demonstram uma 
associação positiva e significativa em ambos os modelos, o que indica que empresas maiores 
tendem a reportar de modo mais padronizado, ou estável (seja por estrutura de relatório, 
governança corporativa, pressão regulatório, escrutínio de mercado e dos auditores, em nossa 
população, todas as empresas são auditadas por big4 e reguladas pela ANEEL, o que deve ter 
influenciado nos resultados apresentados). 

Um ponto central desta pesquisa é a relevância do denominador escolhido para 
operacionalizar a materialidade. A evidência empírica favorece o PL como referencial mais 
informativo para explicar variações de comparabilidade no setor analisado, em linha com o 
argumento de que o PL sintetiza resultados acumulados e reduz as heterogeneidades 
temporárias de atividade (receita líquida e resultado líquido, por exemplo),  mitigando o artefato 
matemático de “1/n” descrito na metodologia. Na prática, a escolha do referencial de 
materialidade não é neutra, a escolha do PL como referencial, captura o que parece ser o núcleo 
econômico da decisão de agregação que afeta a comparabilidade no contexto brasileiro, e mais 
especificadamente no setor elétrico. 

Os resultados obtidos para a MOG referenciada no patrimônio líquido sugerem que 
escolhas de agregação na apresentação das demonstrações financeiras primárias estão 
associadas a uma perda de comparabilidade entre empresas, na medida em que maior MOG(PL) 
se relaciona a níveis inferiores de COMPM. Essa evidência é consistente com a interpretação 
de que a granularidade do reporte é uma dimensão relevante da qualidade informacional, uma 
vez que quando a administração opta por desagregar mais, isso amplia o conteúdo disponível 
ao usuário para avaliação e interpretação do desempenho, dificultando o pareamento de rubricas 
entre companhias. Nesse sentido, a direção do efeito estimado converge com a premissa 
empregada por Chen et al. (2015) de que maior desagregação reflete maior qualidade do 
disclosure. 

Além disso, a escolha do patrimônio líquido como base de referência reforça a leitura 
econômica do achado, porque reduz a interpretação puramente mecânica da proxy, isto é, a 
possibilidade de que o resultado seja apenas um artefato de contagem. Ao ancorar a MOG(PL) 
em uma base menos sensível a variações operacionais de curto prazo e, ao mesmo tempo, menos 
dependente do termo inverso associado ao número de linhas, o resultado passa a refletir com 
mais clareza uma dimensão de comunicação e evidência informacional, o que torna mais 
plausível o mecanismo proposto de que a agregação obscurece informação potencialmente 
relevante e, por consequência, deteriora a comparabilidade. 
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5. Considerações Finais 

Este estudo investigou a relação entre MOG e comparabilidade das demonstrações 
financeiras no setor de energia elétrica brasileiro no período de 2020 a 2024. A principal 
contribuição do trabalho é o desenvolvimento de uma nova proxy de materialidade baseada em 
escolhas observáveis de agregação e desagregação na apresentação das demonstrações 
primárias. Destacamos que a MOG não pretende mensurar materialidade “como um todo”, mas 
capturar empiricamente um traço observável do julgamento aplicado à apresentação das 
demonstrações primárias. Em termos operacionais, a medida considera o peso relativo de todas 
as linhas do Balanço Patrimonial e da Demonstração do Resultado em relação a um parâmetro 
de escala, sintetizando o grau com que a informação é apresentada de forma mais concentrada 
ou mais distribuída em linhas específicas. Essa escolha preserva a intuição de que a 
materialidade, no reporte financeiro, é justificada pela magnitude, pela natureza, ou por ambas, 
e que decisões de apresentação devem refletir esse julgamento ao conferir maior visibilidade 
ao que é economicamente mais relevante. 

Com base nessa medida desenvolvida, o estudo apresenta três contribuições práticas 
principais. A primeira é a evidência empírica inovadora e direta de que maior materialidade 
(inferida pela proxy MOG), deteriora a comparabilidade entre empresas quando esta é 
mensurada pela similaridade da função contábil. O resultado é estatisticamente significativo 
quando MOG é referenciada ao patrimônio líquido e marginalmente significativo quando 
referenciada ao ativo total. Esses achados reforçam o argumento de que decisões de agregação 
afetam a capacidade de usuários compararem demonstrações entre firmas, especialmente em 
ambientes regulados. 

A segunda contribuição refere-se à importância do referencial adotado. Os resultados 
sugerem que a MOG estimada com base no patrimônio líquido supera as alternativas baseadas 
em ativo total e receita líquida para explicar diferenças de comparabilidade. Isso orienta 
pesquisas futuras e oferece implicações diretas para a prática de auditoria e para a preparação 
de demonstrações financeiras, sobretudo no que se refere à escolha de benchmarks de 
materialidade e ao modo como esses parâmetros são operacionalizados em decisões de 
apresentação e evidenciação. 

A terceira contribuição diz respeito às implicações práticas. Para preparadores, o estudo 
reforça que decisões sobre o que não divulgar, ou divulgar de forma agregada, mesmo quando 
fundamentadas em critérios quantitativos de materialidade, podem, se excessivas, comprometer 
a comparabilidade. Para auditores, os achados sugerem que indicadores de granularidade 
podem ser incorporados como uma avaliação adicional de risco de distorção por omissão ou 
agregação. Para reguladores, abre-se espaço para considerar orientações que explicitem de 
maneira mais direta os trade-offs entre materialidade e comparabilidade, especialmente em 
setores nos quais a comparabilidade é relevante para monitoramento, supervisão e disciplina de 
mercado. 

Do ponto de vista teórico, os resultados aprofundam o vínculo entre materialidade e 
comparabilidade ao reforçar que julgamentos de materialidade, ao modularem o nível de 
detalhe do reporte, influenciam diretamente uma característica qualitativa fundamental da 
informação contábil, a comparabilidade. Do ponto de vista metodológico, a estratégia de alinhar 
sinais, ao multiplicar a proxy por menos um para que valores melhores apontem na mesma 
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direção de COMPM, e de privilegiar a MOG referenciada no patrimônio líquido como 
especificação principal, produz um desenho mais coerente e interpretável, além de 
empiricamente mais potente para captar o efeito de interesse. 

Como todo estudo empírico, há limitações relevantes. A amostra está restrita a nove 
companhias de capital aberto do setor elétrico brasileiro, o que pode limitar a generalização dos 
achados para outros setores e outros países. Além disso, a mensuração da medida proposta 
baseou-se em critérios observáveis de apresentação das demonstrações financeiras, o que, 
embora inovador, pode não capturar integralmente as nuances do julgamento profissional 
subjacente à aplicação de materialidade na prática. 

À luz dos resultados, delineiam-se três avenidas de investigação. Primeiro, a 
identificação causal pode ser aprimorada por choques exógenos de granularidade decorrentes 
de mudanças normativas setoriais, orientações regulatórias ou eventos de auditoria, que 
permitam instrumentar a aplicação de materialidade e isolar seu efeito sobre a comparabilidade. 
Segundo, a comparabilidade pode ser decomposta em componentes relacionados a políticas, 
estimativas e apresentação, de modo a avaliar em qual dimensão a granularidade exerce 
influência mais substantiva. Por fim, a validade externa deve ser aprofundada por replicações 
em outros setores e jurisdições, sob diferentes regimes de enforcement e auditoria, de modo a 
mapear as condições de contorno do papel do patrimônio líquido como denominador preferível. 

Por fim, ao evidenciar que decisões de agregação informacional mediadas pela proxy 
reverberam na comparabilidade, este trabalho contribui para reaproximar dois conceitos 
frequentemente tratados de forma separada. A principal mensagem prática é direta. O modo 
como medimos e aplicamos materialidade não é apenas uma escolha técnica, mas um 
determinante da qualidade comparativa da informação. Ao oferecer uma proxy 
operacionalizável, com ênfase no patrimônio líquido, e ao demonstrar sua relevância empírica 
no setor elétrico brasileiro, o estudo abre espaço para protocolos mais transparentes de definição 
de granularidade e para pesquisas futuras que consolidem a ponte entre materialidade e 
comparabilidade nos diferentes pilares do reporte corporativo. 
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