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RESUMO:

O presente trabalho objetivou verificar o estagio atual da evidenciacdo das
informacdes por segmentos pelas empresas listadas na BM&FBovespa,
considerando os requisitos elencados no CPC 22, e verificar quais fatores
influenciam na divulgacdo dessas informacbes. A divulgacdo de tais
informagdes permite aos investidores tomar decisdes munidos de
informagdes mais detalhadas acerca de como os negdcios sdo
administrados, uma vez que o CPC faz uso da abordagem gerencial. A
amostra é formada pelas empresas que compdem o indice Ibovespa. Foram
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[ INTRODUCAO

analisadas as notas explicativas de 47 empresas no ano de 2011. Os dados
foram analisados por meio de estatistica descritiva, apontando que a média
de divulgacdo é de 63% (considerando os 16 itens de divulgacdo elencados).
Nenhuma empresa divulgou todos os itens, sendo que apenas duas
divulgaram 14 dos 16 itens Os resultados apontam grande diferenca entre
os niveis de divulgacdo por setor de atividade: os setores de consumo
ciclico e ndo ciclico e construgdo e transporte apresentaram as menores
pontuagdes e as duas empresas do setor financeiro, a maior pontuagao.
Para testar quais varidveis explicativas impactam no nivel de evidenciagdo
das informagbes por segmento foi proposto um modelo de regressdo
multipla. A Unica varidvel estatisticamente significativa foi o Ativo total,
concluindo-se que o porte influencia numa maior abrangéncia da
divulgacdo. As demais varidveis (posicdo lucrativa e setor) ndao foram
estatisticamente significativas.

Palavras-chave: Abordagem Gerencial. Evidenciacao. Informacdes por
Segmento.

ABSTRACT

The present paper aims to verify the actual stage of operating segments
disclosure by Brazilian companies listed in BM&FBovespa, considering the
requirements of Pronouncement CPC 22, and also to verify which factors
have influence in the information disclosure. It's considered that this
disclosure allow investors to make decision with more detailed information
about how the business are managed, since CPC 22 adopt the management
approach. The sample is formed by companies that compound Ibovespa
Index. There was analyzed the explanatory notes of 47 enterprises
presented in 2011’s financial statements. The data was analyzed by
descriptive statistics. The average of disclosure is of 63% (considering the
16 disclosure items). Any company has disclosure all the items, but two of
them have disclosed 14 items. The results show a great difference the level
of disclosure between the activity sectors: cyclic and non cyclic
consumption sectors and construction and transport had the lowest
punctuation; the two financial sector’s companies had the greatest
punctuation. It was also proposed a multiple regression model for testing
which explanatory variables could impact in the level of disclosure. The
unique statistically significant variable was the Total Asset, concluding that
the size influence a major comprehensiveness disclosure. The other
variables (profitable position and sector) were not statistically significant.

Keywords: Management approach. Disclosure. Operating segments.

Apds longos anos de discussdo, o processo de convergéncia as praticas contdbeis internacionais esta
se consolidando no Brasil, com a promulgacdo da Lei 11.638/07 e criacdo do Comité de
Pronunciamentos Contdbeis em 2005, que editou 43 Pronunciamentos Técnicos desde 2007 até a
presente data. Esse processo de harmonizagdo ao Internacional Financial Reporting Standards - IFRS,
o qual é uma tendéncia global, permitird de acordo com Boscov (2009) uma melhor analise das
informacgdes financeiras das empresas que se encontram em diferentes paises, considerando o
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cenario globalizado do mundo dos negdcios, uma vez que passardo a divulgar tais informagdes com
uma linguagem universal.

Dentre os temas abordados pelos IFRS e que foram integrados as normas brasileiras, esta a
divulgacdo de informacdes por segmento. Até a aprovacao do Pronunciamento Técnico CPC 22, que
trata do tema, poucas empresas tinham a iniciativa de fazer tal publicacdo, e quando faziam,
estavam contidas em prospectos de emissdo inicial de a¢des (IPO), ou emissdo de debéntures e
titulos no exterior (IUDICIBUS, 2010).

N3o obstante para as empresas que mantém ag¢des negociadas na Bolsa de Valores americana, a
pratica de publicacdo dessas informacgdes ja era comum, uma vez que os principios de contabilidade
geralmente aceitos nos Estados Unidos fazem essa exigéncia, por meio da Statement of Financial
Accouting Standard (SFAS) 31 “Disclosure about Segments of an Enterprise and Related Information”.

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) enveredou nesse assunto ao publicar o Oficio-Circular
CVM/SNC/SEP 01/2007 com recomendacgdes de publicagdo de informacbes por segmento, segundo
IAS 14 — Segment Reporting. Entretanto, ndo se tratava de uma obrigatoriedade, assim como nao
estava alinhado as IFRS, pois o IAS 14 diverge em alguns pontos do IFRS 8 — Operating Segments
(IUDICIBUS, 2010).

Em busca da convergéncia as praticas contabeis internacionais, foi aprovado no Brasil em 2009 o CPC
22 — InformagGes por segmento, emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis, baseado no
IFRS 8. Por ser uma normatizagdo recente, o nivel de evidenciagdo dos itens exigidos pelo CPC no ano
de 2010, conforme pesquisa realizada por Aillén et. al. (2012) foi considerado baixo. Nesse sentido, o
problema de pesquisa que esse estudo busca responder é: qual a extensao atual da divulgacdo de
informacgodes por segmento e quais fatores influenciam a divulgagdo dessas informagodes?

O objetivo desta pesquisa é verificar o estagio atual da evidenciacdo das informacdes por segmentos
pelas empresas com ac¢des negociadas na Bolsa de Valores BM&FBovespa, considerando os
requisitos elencados no CPC 22, e verificar quais fatores influenciam a divulgagdo dessas
informacgdes.

Nos ultimos anos, algumas pesquisas foram realizadas buscando verificar o nivel de disclosure
voluntdrio de informagdes por segmentos por empresas brasileiras, uma vez que a norma ainda ndo
estava em vigor (SCHVIRCK; GASPARETTO, 2011; CRUZ et. al., 2011), entretanto existem poucos
estudos que analisam a divulga¢do apds a obrigatoriedade do CPC, sendo um deles o de Aillén et. al.
(2012) que analisaram as demonstrag¢des do exercicio 2010.

A divulgacdo deste tipo de informacao pelas empresas, a qual é baseada numa abordagem gerencial
(management approach), é de grande relevancia para o mercado financeiro e de capitais ja que
permite aos investidores tomarem decisGes munidos de informagGes mais detalhadas acerca de
como os hegocios sdo administrados.

Segundo ludicibus (2010, p. 630)

a informacgdo por segmento torna-se importante para compreender o histérico e as
tendéncias da companhia para periodos futuros, entender o contexto regional de
um produto ou servigo, avaliar a influéncia de aspectos politicos, mensurar a
contribuicdo de um cliente relevante (...) revelar aos investidores informac&es que
possam ser utilizadas quando da realiza¢cdo de proje¢des sobre o desempenho da
empresa, como aumento da lucratividade, limitagcdes na capacidade de expansdo,
entre outros.

Essa pesquisa justifica-se pela necessidade de acompanhar a evolucdo da evidenciacdo dessas
informacbes por parte das empresas, ja que foi verificado um baixo nivel de disclosure, como
também analisar possiveis fatores que influenciavam na divulgacdo das informagdes por segmento. O
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estudo pretende contribuir para o campo de pesquisas acerca da divulgacdo de informacdes por
segmentos, que conforme destacam Cruz et al. (2011) é uma tematica recentemente explorada no
cenario brasileiro e, portanto, carente de pesquisas na area.

A fim de atender aos objetivos propostos, este artigo estd dividido, além desta introducdo, em
guatro outras secbes. A segunda apresenta o referencial tedrico que o trabalho realizado. Em
seguida, é exposta a metodologia de pesquisa. Na quarta secdo, apresentam-se os resultados e por
fim, na Ultima sessdo, estdo relatadas as consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

21 ABORDAGEM GERENCIAL DAS INFORMACOES POR SEGMENTO

O IASB publicou a norma IFRS 8 “Operating Segments” em 2009, resultado da revisdo da IAS 14
“Segment Reporting” e da norma americana SFAS 31 “Disclosure about Segments of an Enterprise
and Related Information”. A novidade do IFRS 8 em relacdo ao IAS 14 é a adoc¢do da abordagem
gerencial (management approach), determinando que a segmentacdo possa refletir os mesmos
critérios utilizados na contabilidade gerencial de cada instituicdo e deve estar de acordo com formas
de mensuracdo interna. A abordagem do IAS 14 era do risco e retorno, ou seja, focava em identificar
segmentos que apresentavam diferengas quanto ao risco e retorno a que a entidade estava exposta
em relacdo a outros segmentos (BOSCOV, 2009). Essa abordagem anterior ndo refletia a condugao
dos negdcios.

Algumas razdes para o IASB ter adotado o management approach: (i) gerar consisténcia entre as
informacbes divulgadas aos usudrios e as que sdo reportadas internamente a Administracdo,
permitindo ao usudrio enxergar “por meio dos olhos da Administracdo”; (ii) informagdes por
segmento sdo mais consistentes com as informagdes reportadas em outros topicos dos relatérios
financeiros; (iii) o custo de produzir informagdes por segmento é menor que no formato anterior pois
a informagdo é a mesma que a gerada internamente para a Administra¢do
(PRICEWATERHOUSECOOPERS, 2008).

ludicibus (2010, p. 630) afirma que ao utilizar informages com caracteristicas gerenciais, a légica é
gue o usudrio tenha acesso as mesmas circunstancias vividas pelo tomador de decisdo, no momento
de sua avaliagdo, e possa assim decidir com mais clareza por investir ou ndo em uma determinada
empresa ou grupo. Boscov (2009) observa que a com a mudanca da abordagem na divulgacdo de
informacBes por segmento passa a haver uma vinculagdo da contabilidade societaria, voltada aos
usudrios externos, a contabilidade gerencial, que é focada no planejamento e controle da
organizagao.

Street, Nichols e Gray (2000) comentam que, quando a SFAS 131 foi editada em 1997, havia rumores
de que as empresas pudessem modificar suas estruturas organizacionais para evitar os reportes dos
segmentos, como forma de inibir os prejuizos que isso poderia trazer ao divulgar informacées
gerenciais para a concorréncia.

Algumas criticas a essa mudanca de abordagens foram encontradas na literatura. Gamble e Simms
(2010) criticam a grande flexibilidade dada aos gestores para definicdo dos segmentos operacionais.
ludicibus (2010) destaca que o inicio desse processo envolvera gasto de tempo e recursos para
caracterizar adequadamente os segmentos a serem reportados e adequar toda estrutura da empresa
para obter a informagdo. O autor também aponta que poderdo surgir duavidas quanto a
confidencialidade das informacdes e divulgacdo de informacgGes estratégicas para a concorréncia,
mas que as mesmas tendem a se reduzir a medida que o mercado brasileiro se torne mais maduro e
penalize as empresas que tentem ocultar informagdes.
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ludicibus (2010, p. 634) acrescenta que, a despeito de ndo permitir uma comparabilidade das
informacgdes entre as empresas, “a relevancia das informacgdes disponibilizadas faz mais sentido do
gue a comparabilidade para fins de tomada de decisdo.”.

2.2 EVIDENCIACAQO DE INFORMACOES POR SEGMENTO

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 522) destacam a necessidade de divulgacdo das operagdes de cada
um dos principais segmentos de empresas diversificadas ou com mercados organizados por regido ou
cliente uma vez que as tendéncias de crescimento, variabilidade e risco ndo podem ser analisadas de
forma adequada com dados agregados: “a desagregacdao dos dados financeiros é necessaria para
permitir a predicdo de fluxos futuros de caixa e risco em modelos de tomada de decisdo de
investimento”.

O CPC 22 parte do principio basico de que “a entidade deve divulgar informacées que permitam aos
usudrios das demonstracdes contabeis avaliarem a natureza e os efeitos financeiros das atividades
de negdcio nos quais estd envolvida e os ambientes econdémicos em que opera” (CPC, 2012).
Hendriksen e Van Breda (1999) apontam que para objetivos de comparabilidade das informacgdes ou
para efetuar melhores previsdes, existe uma influéncia sobre o tamanho minimo do segmento de
uma empresa que deve ser divulgado separadamente.

Por meio da Deliberagdo 582/2009, a CVM tornou a aplicacdo do CPC 22 obrigatdria para as
companhias abertas aos exercicios encerrados a partir de 31 de dezembro de 2010 e as
demonstracoes financeiras de 2009 que foram divulgadas em conjunto com as demonstracdes de
2010, para fins de comparagdo. De acordo com ludicibus (2010) o processo de harmonizacdo as
normas internacionais exige do profissional Contabil e dos gestores uma nova postura, uma vez que
julgamento, relevancia e reflexo econdmico sdo priorizados em detrimento aos padrdes normativos
estabelecidos anteriormente. Assim, as informacgdes financeiras deverdo ser consideradas em sua
plenitude para uma melhor avaliacdo do negécio.

A aplicacdo do CPC 22 é obrigatdria para empresas com acées listadas em Bolsa de Valores, portanto,
a grande maioria das empresas brasileiras, que sdo empresas limitadas ou de capital fechado, nado
estdo obrigadas a publicar informagOes por segmentos, apesar da importancia da evidenciacdo de
tais informacGes. Segmento operacional é definido pelo CPC 22 como um componente da entidade:

a) que desenvolve atividades de negdcio das quais pode obter receitas e incorrer
em despesas (incluindo receitas e despesas relacionadas com transagdes com
outros componentes da mesma entidade); b) cujos resultados operacionais sdo
regularmente revistos pelo principal gestor das operagdes da entidade para a
tomada de decisdes sobre recursos a serem alocados ao segmento e para a
avaliacdo do seu desempenho; e c) para o qual haja informacdo financeira
individualizada disponivel.

Conforme o CPC 22 o principal gestor das opera¢des diz respeito a uma funcdo dentro da
organizacdo que pode ser uma pessoa especifica (um CEO ou Diretor) ou um grupo de Diretores. A
temadtica Avaliacdo de Desempenho é matéria do campo gerencial o que evidencia uma relacdo
estreita das informacdes por segmento com a Contabilidade Gerencial.

Segundo os critérios de agregacdo de segmentos especificados pelo CPC, dois ou mais segmentos
podem ser agrupados num sé segmento operacional se a agregagdo for compativel com o principio
basico, se o0s segmentos apresentem caracteristicas economicas semelhantes e “se forem
semelhantes em relagdo a cada um dos seguintes aspectos, a) natureza dos produtos ou servicos; b)
natureza dos processos de produgdo; c) tipo ou categoria de clientes dos seus produtos e servigos; d)
métodos usados para distribuir os seus produtos ou prestar os servicos; e e) se aplicavel, a natureza
do ambiente regulatério” (CPC, 2012).
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Alguns parametros minimos quantitativos foram definidos pelo CPC para atender aos critérios de
segmento divulgavel, como: a receita total do segmento deve ser igual ou superior a 10% da receita
de todos os segmentos da empresa somados; o total do lucro ou prejuizo, em termos absolutos, deve
ser igual ou superior a 10% do lucro total dos segmentos que apresentarem lucro ou do prejuizo total
dos segmentos que apresentarem prejuizo; os ativos do segmento devem ser iguais ou superiores a
10% do total de ativos de todos os segmentos somados.

Os segmentos que nao atingirem os parametros minimos citados acima podem ser combinados num
segmento, compondo um segmento divulgavel, desde que apresentem caracteristicas econ6micas
semelhantes e compartilhem a maior parte dos critérios de agregacao estabelecidos (CPC, 2012).

O CPC exige a divulgacdo do grau de dependéncia dos principais clientes, informando se existe algum
cliente que seja responsavel por 10% ou mais das receitas totais da entidade, sem necessariamente
divulgar a identidade deste cliente (CPC, 2012). Essa informacdo permite ao usudrio externo analisar
qudo vulneravel a empresa estd em relagdo a seus clientes.

O CPC 22 também contempla as entidades que possuem apenas um Unico segmento divulgavel, ja
que estabelece que todas as entidades, incluindo as entidades que dispdem de um Unico segmento
divulgavel, evidenciem as receitas de seus diferentes produtos e servicos provenientes dos clientes
externos, como também as receitas provenientes de clientes externos atribuidas ao pais-sede da
entidade e a todos os paises estrangeiros. Uma particularidade do CPC 22, ndo contemplada no IFRS
8, é a obrigatoriedade de divulgacdo de informacg&es por regido geografica dentro do Brasil, se forem
relevantes e utilizadas gerencialmente.

2.3 TEORIA DA DIVULGACAO

A Teoria da Divulgacdo foca na tentativa de explicar o fendmeno da divulgacdo de informacdes
financeiras, a partir de diversas perspectivas, como por exemplo, determinar qual é o efeito da
divulgacdo de demonstragOes contabeis no preco das acdes, explicar quais as razbes econOmicas
para que determinada informacdo seja divulgada voluntariamente (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005).
Verrecchia (2001) destaca que o disclosure tem um papel significativo na contabilidade sendo que os
modelos de evidenciacdo estabelecem um link entre os relatdrios financeiros e as consequéncias
econOmicas dessa atividade.

Verrecchia (2001) ao escrever “Essays on Disclosure” fez um levantamento do estado da arte da
pesquisa contabil relacionada a Teoria da Divulgacdo. Posteriormente, Dye (2001) teceu criticas a
respeito do paper de Verrecchia com o artigo “An Evaluation of ‘Essays on Disclosure’ and the
Disclosure Literature in Accounting”. Pesquisas focando a Teoria da Divulgacdo estdo sob o enfoque
positivista, contrastando com o normativo que prevaleceu por anos, conforme destacado por Salotti
e Yamamoto (2005).

Tendo em vista que a Administragao pode escolher por divulgar ou ndo determinadas informagdes,
sob certas circunstancias, existe uma linha de pesquisa acerca da Teoria da Divulgagao Voluntdria
que, segundo Dye (2001), é um caso especial da Teoria dos Jogos cuja premissa é: a entidade escolhe
evidenciar informagdes favordveis e ndo divulgar as desfavoraveis. Salotti e Yamamoto (2005)
também sdo favordveis a ideia de que a Teoria dos Jogos auxilia na compreensao desse processo de
disclosure e no comportamento do investidor (um dos jogadores) que ird tomar decisGes baseado na
divulgacdo da empresa (outro jogador).

24 DETERMINANTES DE DISCLOSURE

O disclosure é um processo de prover aos usuarios externos informagdes que os subsidiem no
processo de tomadas de decisdo. Essas informag¢des sdo disponibilizadas pelas demonstra¢des
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contabeis que incluem, além das préprias demonstragdes, as notas explicativas que de acordo com
Mapurunga, et. al. (2011) e Hendriksen e Van Breda (1999) contém informacdes, quantitativas e
descritivas, importantissimas para compreensdo dos saldos e transacdes de uma empresa.

Dentre os usudrios externos que possuem interesse numa organizacdo, destacam-se os investidores
gue possuem especial interesse em acompanhar o desempenho das firmas em que investem. O nivel
de evidenciacdo influencia no comportamento dos investidores, pois pode afetar a percepcao acerca
do risco da companhia (MAPURUNGA, et. al., 2011).

Conforme salientam Pereira et al. (2008), Mapurunga, et. al. (2011) e Murcia e Santos (2009) a
evidenciacdo de informacGes financeiras por parte das empresas que atuam no mercado de capitais
é uma forma de reduzir a assimetria informacional entre os agentes envolvidos ao disponibilizar para
o publico investidor informacdes importantes acerca da performance da firma Pereira et. al. (2008)
pesquisaram fatores que influenciam um maior nivel de disclosure e levantaram uma relagdo positiva
com as varidveis lucro, tamanho da empresa, adesdo a um dos Niveis Diferenciados de Governancga
Corporativa da BM&FBovespa e a presenca de acionistas controladores. Mapurunga et al. (2011)
apontam que as pesquisas levantadas por eles encontraram relacdo positiva entre o disclosure e
determinadas caracteristicas das empresas como tamanho, lucro, rentabilidade e endividamento.

2.5 ESTUDOS RECENTES SOBRE INFORMACOES POR SEGMENTO

Hermann e Thomas (1996) pesquisaram niveis de divulgacdo de informacGes por segmentos de
empresas da Unido Européia no ano de 1992 e 1993 e constataram que a qualidade das informacoes
por segmento estdo positivamente relacionadas com o porte das empresas e com o pais de
domicilio. Talha e Salim (2010) pesquisaram empresas da Malasia e encontraram influéncia
significativa entre o porte, desempenho financeiro e nimero de unidades de negdcio das empresas
com a selecdo dos segmentos primarios a serem reportados.

Street, Nichols e Gray (2000) pesquisaram a divulgacdo de informacGes por segmento nos Estados
Unidos antes e depois da vigéncia da norma e concluiram que houve melhoria na divulgacdo dos
segmentos das empresas americanas pesquisadas: o numero de segmentos reportados e a
consisténcia da informacdo por segmento com relatérios anuais aumentaram significativamente.
Vasconcelos e Szuster (2003) pesquisaram a divulgacdo voluntaria de informagGes por segmento de
empresas brasileiras no ano de 2001 e concluiram que: (i) ndo havia padronizacdo para evidencia¢do
das informacgdes; (ii) as empresas de energia elétrica estavam avancadas no disclosure dos
segmentos, entretanto os itens de divulgacdo ndo condiziam integralmente com os itens prescritos
pelas normas internacionais e (iii) as informagdes divulgadas no mercado externo por companhias
brasileiras com titulos negociados no estrangeiro ndo continham a mesma qualidade da informacdo
disponibilizada ao publico brasileiro.

Nichols e Street (2007) pesquisaram a relagdo entre competi¢do industrial e a escolha dos gerentes
em divulgar separadamente um segmento de negdcio segundo o IAS 14. Os resultados da regressdo
indicaram haver uma rela¢do negativa significativa entre a evidenciagao e os retornos em excesso.
Apontaram também que existe relagdo significativa entre o nivel de evidenciacdo e o porte e o
numero de unidades de negdcios em que a entidade opera.

Boscov (2009) pesquisou se a vinculagdo da contabilidade financeira a contabilidade gerencial, na
norma de informacgdes por segmentos do IASB, levava a uma melhoria na qualidade das informacgdées
financeiras e a um aumento no nivel de disclosure. A autora realizou 17 entrevistas com os grupos de
preparadores das informagdes financeiras, auditores, analistas das DF’s e académicos. Os resultados
indicaram que a evidenciagdo de informagdes por segmento gera aumento de valor para o processo
de divulgacdo das empresas, mas para que haja beneficio deve haver profundidade no nivel de
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disclosure e a principal vantagem do relatério de informacdes por segmento é “poder entender a
l6gica e a razdo de ser dos negdcios das empresas, além de auxiliar em suas atividades de previsdao de
movimentos futuros” (BOSCOV, 2009, p. 123).

Schvirck e Gasparetto (2011) pesquisaram o nivel de publicacdo voluntaria de informacgdes por
segmentos de 49 empresas que compunham o indice Ibovespa em novembro de 2010, analisando as
demonstracdes financeiras do exercicio de 2009, ou seja, antes da obrigatoriedade da divulgacao
advinda com o CPC 22. Esse estudo também procurou verificar se havia diferenciacdo no nivel de
disclosure de empresas que aderiram ao Novo Mercado em comparagdo aos outros niveis de
governanca. Os autores concluiram que, apesar das empresas do Novo Mercado tenderem a ter
maior disposicdo a divulgacdo das informacdes, nado foi possivel atribuir as empresas participantes do
Novo Mercado uma melhor evidenciagdo sobre as empresas dos outros niveis de governanca. Os
autores também destacaram que ha um baixo nivel de disclosure pelas empresas da amostra de
forma geral e que das cinco empresas que divulgam informagdes em IFRS, somente duas publicaram
a mesma informacdo nas demonstragdes contabeis no padrdo nacional.

Ja Cruz et. al. (2011) pesquisaram as praticas voluntdrias de informacgGes por segmentos de 106
companbhias listadas no Novo Mercado da Bovespa, considerando as demonstra¢des financeiras do
exercicio de 2009. Os autores identificaram que a pratica ainda é incipiente no Brasil: foram
encontradas poucas evidéncias sobre os principais clientes das empresas (informacgGes por area
geografica e por tipo de produtos e servicos foram mais comuns); nenhuma empresa publicou o fluxo
de caixa por segmento; 39 empresas ndo citaram os futuros impactos que o CPC 22 poderia trazer.

O objeto de estudo de Aillén et. al. (2012) foi verificar como eram evidenciadas as informacdes
gerencias publicadas na nota explicativa de informacdes por segmento do exercicio de 2010 nas 48
empresas com acdes negociadas na Bovespa que compdem o indice IBRX-50. Os resultados
evidenciaram que 66% das empresas divulgaram seus segmentos por linha de atividade ou unidade
de negdcio e 26% divulgaram por regido geografica. As categorias com menor evidencia¢do foram:
conciliagdo entre contabilidade financeira e gerencial; clientes com representatividade maior de 10%
da receita total; Ebitda por segmento; e método de agregacdo de segmentos. Finalmente, a
conclusdo dos autores é que o nivel de disclosure das informacgdes é baixo.

O estudo de Aillon et. al. (2012) também envolveu a Analise de Regressdo Multipla para testar
variaveis explicativas que impactam o nivel de evidenciagdo. O resultado da regressao apontou que
as empresas que apresentam Lucro Liquido positivo tendem a divulgar mais informagdes por
segmento em relagdo as empresas que apresentam resultados negativos. A analise da varidvel
Listagem no Novo Mercado versus outros niveis de Governanga ndo se mostrou significativa,
resultado similar ao encontrado por Schvirck e Gasparetto (2011).

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

O presente estudo caracteriza-se como descritivo, uma vez que objetiva descrever caracteristicas de
uma populagdo, assim como estabelecer relagdes entre as variaveis (BEUREN, 2008). Trata-se de uma
pesquisa quantitativa, pois atende as caracteristicas: os dados e as evidéncias coletadas podem ser
quantificados, mensurados, sendo que os dados sdo organizados e tabulados para serem submetidos
a técnicas ou testes estatisticos. A analise e interpretacdo dos dados se orientam por meio do
entendimento e conceituacdo de técnicas e métodos estatisticos (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

Quanto aos procedimentos iniciou-se com a pesquisa bibliografica a fim de identificar o estagio atual
do conhecimento sobre o tema, e a seguir uma pesquisa documental utilizando-se de informacdes
presentes nas Demonstraces Financeiras Padronizadas (DFP’s) do ano de 2011, disponiveis no site
da CVM. A populacdo é composta pelas empresas que compdem o indice Ibovespa da BM&FBovespa,
(Carteira tedrica do Ibovespa valida para o quadrimestre maio a agosto de 2012). Foram excluidas as

Revista de Contabilidade e Controladoria, ISSN 1984-6266
Universidade Federal do Parana, Curitiba, v. 4, n.3, p.78-94, set./dez. 2012.

85



SILVA, Flavia de Araujo e; PINHEIRO, Laura Edith Taboada

companhias de participacdo aciondria, uma vez que ndo configuram empresas de producdo ou
comercializacdo de produtos ou servicos.

A amostra é composta por 59 empresas. A escolha dessa amostra justifica-se pelo fato de que o
indice Ibovespa é bastante representativo no cendario do mercado de capitais brasileiro, uma vez que
é composto pelos principais papéis negociados na BM&FBOVESPA e representa de acordo com
BM&FBOVESPA (2012) “o mais importante indicador do desempenho médio das cotagdes do
mercado de ac¢des brasileiro”. A andlise dos dados foi realizada de forma a verificar inicialmente se a
empresa divulgou ou ndo informacgbes por segmento. Para as empresas que divulgaram a nota
explicativa, avaliou-se a completude dos itens evidenciados através de um check list elaborado a
partir do CPC 22, conforme apresentado no Quadro 1.

Quadro 1: Check list dos itens de divulgagdo considerados

ITEM

ITEM ‘ cPC

‘ DESCRICAO

Como foram identificados os segmentos operacionais (componente da entidade que desenvolve
atividades de negdcio das quais pode obter receitas e incorrer em despesas); cujos resultados
1 5 operacionais sdo regularmente revistos pelo principal gestor das operacGes da entidade para a
tomada de decisGes sobre recursos a serem alocados ao segmento e para a avaliagdo do seu
desempenho; e para o qual haja informagao financeira individualizada disponivel.

Conciliagdes das receitas totais dos segmentos, do respectivo lucro ou prejuizo, dos seus ativos e

2 21.c . . .. .
passivos e outros itens materiais com os montantes da entidade.
Fatores utilizados para identificar os segmentos divulgaveis da entidade, incluindo a base da

3 22 a organizagdo. Se a administragdo optou por organizar a entidade em torno: das diferengas entre
produtos e servigos; areas geograficas; ambiente regulatério; combinagdo de fatores; se os
segmentos operacionais foram agregados.

4 22.b Tipos de produtos e servigos a partir dos quais cada segmento divulgvel obtém suas receitas;

5 23 Valor do lucro ou prejuizo de cada segmento divulgavel;

6 23 Valor do ativo total de cada segmento divulgavel; valor do passivo para cada segmento divulgavel se
esse valor for apresentado regularmente ao principal gestor das operagdes.
A entidade deve divulgar também as seguintes informag0es sobre cada segmento se os montantes

23 especificados estiverem incluidos no valor do lucro ou prejuizo do segmento revisado pelo principal

gestor das operagGes, ou for regularmente apresentado a este, ainda que ndo incluido no valor do
lucro ou prejuizo do segmento:

7 23.a Receitas provenientes de clientes externos;

8 23.b Receitas de transa¢des com outros segmentos operacionais da mesma entidade;

9 g d ¢ Receitas financeiras e despesas financeiras separadamente;

10 23. e Depreciagdes e amortizagoes;

1 238 Participacdo da entidade nos lucros ou prejuizos de coligadas e de empreendimentos sob controle

conjunto (joint ventures) contabilizados de acordo com o método da equivaléncia patrimonial;

12 23.h Despesa ou receita com imposto de renda e contribuigdo social;

O montante do investimento em coligadas e empreendimentos conjuntos (joint ventures)
contabilizado pelo método da equivaléncia patrimonial;

O montante de acréscimos ao ativo ndo circulante, exceto instrumentos financeiros, imposto de
14 24.b renda e contribuicdo social diferidos ativos, ativos de beneficios pds-emprego e direitos
provenientes de contratos de seguro.

Explicagdo das mensuragdes do lucro ou do prejuizo, dos ativos e dos passivos do segmento para
15 27 cada segmento divulgavel, informando bases de contabilizagdo e se as politicas contabeis sdo as
mesmas.

A entidade deve fornecer informagdes sobre seu grau de dependéncia de seus principais clientes. Se
as receitas provenientes das transagdes com um Unico cliente externo representarem 10% ou mais
16 34 das receitas totais da entidade, esta deve divulgar tal fato, bem como o montante total das receitas
provenientes de cada um desses clientes e a identidade do segmento ou dos segmentos em que as
receitas sdo divulgadas.

Fonte: Elaborado a partir do CPC 22 (CPC, 2012).

13 24. 3
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Os critérios para a pontuacdo sdo apresentados no Quadro 2.

Quadro 2: Critérios para pontuacao do check list

PONTOS | CRITERIOS

1 Foi evidenciado nas notas explicativas.
0 N3o foi evidenciado nas notas explicativas.
N/A N3o aplicavel para a entidade.

Fonte: elaborado pelos autores.

O critério ndo aplicavel foi considerado em casos como: se a empresa nao tem investimentos
contabilizados pelo método de equivaléncia patrimonial (itens 11 e 13) ou tem apenas um Unico
segmento divulgavel. Os dados foram analisados, inicialmente, por meio de estatistica descritiva,
avaliando as diferencas por setores de atividades. Aplicou-se, também, o modelo de regressao
multipla para testar possiveis varidaveis explicativas que impactam o nivel de evidenciacdo das
informagdes por segmento. A escolha da regressao multipla para os dados estd baseada na tentativa
de explicar o comportamento de uma variavel independente (nivel de evidenciacdo) com base no
valor de varidveis explanatdrias (GUJARATI; PORTER, 2011). O modelo de regressdo utilizado,
baseado nos estudos de Aillén et. al. (2012), Magalhdes, Pinheiro e Lamounier (2011) e Hermman e
Thomas (1996), corresponde a seguinte equacdo:

Yl=a+ 1. Xy +B2.Xo+P3. X35+ U

Em que,
Quadro 3: Variaveis consideradas no Modelo de Regressao
VARIAVEL | DESCRIGAO RELACAO ESPERADA

A Intercepto do modelo (constante).

Y, Variavel dependente “pontos”: Pontuagdo | N/a
resultante da andlise das informagdes exigidas
pelo CPC 22.

X1 Variavel independente “ativo”: Tamanho da | Relagdo positiva. Espera-se que as
empresa, representado pelo Ativo Total. empresas de maior porte tenham mais

segmentos a serem reportados, portanto,
tenham maior nivel de evidenciagéo.

X, Variavel independente “lucro”: dummy do Lucro | Espera-se que a posicdo de lucro esteja
Liquido (Valor positivo=1; valor positivamente relacionada com a maior
negativo=0). divulgagao.

X3 Variavel independente “setor”: dummy do setor | Relagao positiva com o setor a que
(empresa pertence ao setor Mineragdo = 1; | pertence: existe pouca probabilidade de
empresa pertence a outros setores = 0). gue os niveis de evidenciagcdo sejam os

mesmos em todos os setores da
economia.

U Residuo do modelo N/a.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para estimar as variaveis independentes foi utilizado o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQQO). A escolha da variavel setor foi baseada nos estudos de Aillon et. al. (2012) que apontaram
gue as empresas do setor de mineracdo foram as que atingiram maior pontuacdo em relacdo aos
itens de divulgac¢do requeridos pelo CPC 22. Os setores foram extraidos do banco de dados da CVM e
Bovespa; os demais dados foram extraidos da base Economatica. Como o modelo de regressdo
considerou dados de diversas empresas para um mesmo periodo, os dados enquadram-se como
dados em corte transversal (GUJARATI; PORTER, 2011).
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Os dados referem-se as informacdes por segmento consolidadas apresentadas pelas empresas para o
exercicio 2011. O software utilizado nas analises foi o Stata 11.0 e o nivel de significancia definido foi
de 10%.

4 RESULTADOS

A amostra contemplava 59 empresas, mas 12 delas ndo apresentaram a nota explicativa de
informacgdes por segmentos, justificando que possuem apenas um Unico segmento ou que a
Administracao nado se utiliza de informacgdes por segmento para analisar o desempenho. Apenas uma
dessas 12 empresas ndao fez nenhuma mencgao por ndo apresentar a nota. Destaca-se que o CPC
determina que, mesmo havendo um Unico segmento, a empresa deve fazer a divulgacdo, conforme
mencionado no tdpico 2.2. Portanto, essas 12 empresas estdo em desacordo com as praticas
contdbeis adotadas no Brasil. Dessa forma, a amostra final ficou composta por 47 empresas.

41 ESTATISTICA DESCRITIVA

Considerando os 16 itens do check list de divulgacdo apresentados no tdpico 3, a tabela 1 a seguir
apresenta a estatistica descritiva dos itens aplicaveis as 47 empresas que apresentaram informacao
por segmento.

Tabela 1: Resultados da estatistica descritiva da pontuagdo conforme atendimento aos itens do check list

COEFICIENTE
VARIANCIA MINIMO MAXIMO DE
VARIACAO
0,63 0,69 0,15 0,24 0,25 0,875 0,24

DESVIO
PADRAO

MEDIA MEDIANA

Fonte: elaborada pelos autores.

Assim, verifica-se que as empresas com maior pontuagao alcangaram 87,5%, ou seja, 14 itens dos 16
considerados na analise. Na Tabela 2 demonstra-se a frequéncia simples e acumulada da pontuagdo
percentual:

Tabela 2: Frequéncia simples e acumulada da pontuacdo percentual

PONTUACAO % FREQUENCIA % DO %
TOTAL ACUMULADO
0a35% 2 4,26 4,26
36% a 46% 6 12,77 17,02
47% a 57% 11 23,40 40,43
58% a 68% 12 25,53 65,96
69% a 79% 10 21,28 87,23
80% a 90% 6 12,77 100,00
Total 47 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

A seguir, apresenta-se a estatistica descritiva por setor de atividade, conforme classificacdo da
Bovespa.
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Tabela 3: Estatistica descritiva por setor de atividade

QTDE. QTDE. % DO ) A
SETOR (*) SEGMENTO (**) EMPRESAS EMPRESAS TOTAL MEDIA | MEDIANA  VARIANCIA
SEGMENTO SETOR
Agricultura 2
r\céoonZ;JcrI?COO Alimentos 3 7 15% | 0,57 0,56 0,02 0,38 | 0,69
Bebidas e Fumo 2
Financeiro Bancos 3 3 6% 0,79 0,88 0,02 0,63 0,88
Comércio
. 5
Consumo (atacado/varejo)
ciclico Téxtil, vestuario, 7 15% 0,55 0,56 0,03 0,25 | 0,75
farmacéutico e 2
higiene
Construgao civil,
material de 5
Construgdo | construgdo e
e decoragdo; 10 21% 0,59 0,56 0,02 0,38 0,81
transporte | Servigos de
transporte e 5
logistica
Utilidade Energia elétrica 5 )
publica S,aneame,nto, 1 6 13% 0,67 0,72 0,02 0,50 | 0,81
agua e gas
Extracao )
mineral;
Materiais | Metalurgia e 3 8 17% | 0,67 0,75 0,04 025 | 0,81
basicos siderurgia;
Papel e celulose
Petroquimico
Pe"g‘;':c’ € | Petréleo e gas 2 2 4% | 063 0,63 0,00 063 | 063
- Outros(***) 4 4 9% 0,69 0,72 0,01 0,56 | 0,77
Total 47 47 100% -

Fonte: elaborada pelos autores.

(*) Conforme classificacdo da BM&F Bovespa.

(**) Conforme classificagdo da CVM.

(***) Engloba setores que apareceram com frequéncia Unica: Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros; Maquinas,
equipamentos, veiculos e pegas; Telecomunicagdes; e “sem setor principal: Redecard”.

Por meio da Tabela 3, verifica-se que os setores de consumo ciclico e ndo ciclico e construgao e
transporte apresentaram as menores médias e medianas. Ja o setor financeiro foi o que apresentou
a maior média, seguido dos setores de utilidade publica, materiais bdsicos e o setor outros.

Em relagdo aos fatores utilizados para identificar os segmentos divulgaveis da entidade (item 22.a do
CPC), verifica-se pela Tabela 4 abaixo que predomina a divulga¢cdo em torno das diferengas entre
produtos e servigos.
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Tabela 4: Fatores utilizados para identificar os segmentos divulgaveis

TIPO DE SEGMENTACAO QTDE. % TOTAL
Produtos e servigos 31 66
Areas geogréficas 5 11
Area geogréfica + produtos e servigos 8 17
Ambiente regulatério + produtos e servigos 2 4
Ambiente regulatdrio 1 2
Total 47 100

Fonte: elaborada pelos autores.

Os seis itens mais divulgados encontram-se listados na Tabela 5.

Tabela 5: Itens mais divulgados

Fatores utilizados para identificar os segmentos divulgdveis da entidade. 100
Receitas provenientes de clientes externos para cada segmento divulgavel. 100
Como foram identificados os segmentos operacionais. 96
Tipos de produtos e servigos a partir dos quais cada segmento divulgdvel obtém suas 87
receitas.

Conciliagdes das receitas totais dos segmentos, do respectivo lucro ou prejuizo, dos 87
seus ativos e passivos e outros itens materiais com os montantes correspondentes da

entidade.

Valor do lucro ou prejuizo de cada segmento divulgavel. 87

Fonte: Elaborada pelos autores.
Em contrapartida, a Tabela 6 apresenta os seis itens menos divulgados.

Tabela 6: Itens menos divulgados

Receitas financeiras e despesas financeiras separadamente para cada segmento 38
divulgavel.
Explicacdo das mensuragbes do lucro ou do prejuizo, dos ativos e dos passivos do 38

segmento para cada segmento divulgavel, informando bases de contabilizagdo e se as
politicas contabeis sdo as mesmas.

Informacdes sobre o grau de dependéncia da entidade com seus principais clientes. 38
Receitas de transagdes com outros segmentos operacionais da mesma entidade. 36
O montante do investimento em coligadas e empreendimentos conjuntos (joint 28
ventures) contabilizado pelo método da equivaléncia patrimonial.

O montante de acréscimos ao ativo ndo circulante, exceto instrumentos financeiros, 15

imposto de renda e contribui¢cdo social diferidos ativos, ativos de beneficios pds-
emprego e direitos provenientes de contratos de seguro.
Fonte: elaborada pelos autores.

A média geral de pontuagdo (itens divulgados conforme o check list) encontrada nesse estudo (63%)
€ maior que a apresentada nos resultados de pesquisas anteriores, como a de Ailldn et. al. (2012)
que foi de cerca de 48% (média de 9,1 pontos de 19 itens analisados). Dita pesquisa foi realizado com
dados das demonstra¢cdes do exercicio de 2010, o que evidencia um aumento progressivo do
atendimento ao exigido pela norma.

Outro ponto acerca do conteudo dos itens divulgados pelas 47 empresas é que nenhuma das
empresas divulgou todos os 16 itens considerados na analise, sendo que apenas duas das 47
empresas divulgaram 14 dos 16 itens (essas duas empresas sdo do setor bancos). Apenas 3 empresas
informaram que as receitas provenientes das transa¢des com um Unico cliente representam 10% ou
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mais das receitas totais e, dessas trés, duas informam a identidade desse(s) principal(is) cliente,
mesmo sendo uma informacao nado requerida pelo CPC. Uma das empresas informou que um unico
cliente é responsavel por 25% das vendas em determinado segmento no ano de 2011; outra
informou que dois clientes representam 29% da receita e a terceira informou que quatro clientes sao
responsdveis por 60% do faturamento em um segmento e um cliente é responsavel por 14% das
vendas em outro segmento, especificando o percentual por cliente.

Sete empresas apresentaram o resultado financeiro liquido em detrimento a divulgacdo da receita
separadamente da despesa financeira. Vinte e quatro empresas (51%) divulgaram o custo dos
produtos vendidos/servigos prestados por segmento, informagdo ndo contemplada como obrigatéria
no CPC 22 e também 51% das empresas (24 empresas) informaram quem é o principal gestor da
Companhia, informagdo também nado obrigatdria de divulgacdo pelo CPC 22. Verificou-se que o nivel
de divulgac3o voluntéria, ent3o, foi bem reduzido. A luz da Teoria da Divulgac3o voluntéria, pode-se
inferir que tais informacgdes nao seriam desfavordveis as entidades que as divulgaram.

Duas empresas informaram possuir apenas um Unico segmento e divulgaram as informacées deste
Unico segmento.

4.2 RESULTADOS DA REGRESSAO

Foram realizados os testes para verificacdao se o modelo proposto atendia as premissas do Modelo de
Regressao Linear estimado por MQO:

a) Normalidade dos residuos: foi aplicado o teste Omninorm, sendo que o p-valor
encontrado foi de 0,1115, que é maior que o nivel de significancia definido e, portanto,
indica que os residuos possuem distribuicdo normal;

b) Heterocedasticidade: realizou-se o teste de Breusch-Pagan que apontou um p-valor
de 0,20, indicando que a variancia do erro é constante e ndo ha violagdao do pressuposto
da homocedasticidade;

c) Multicolinearidade: analisou-se o Fator de Inflagdo das Varidncias (VIF) que foi de
1,04, ndo apontando, assim, colinearidade entre as varidveis;

d) Especificagdo e forma funcional do modelo: pelo teste de Ramsey RESET, encontrou-
se um p-valor de 0,625, indicando que a equa¢do estimada estd especificada
corretamente.

Na Tabela 7 apresentam-se os resultados do modelo de regressao.

Tabela 7: Resultados da Regressao

VARIAVEL | COEFICIENTE ESTAT.T | PROBAB.
Ativo 2,200 1,96 0,057
Lucro (Dummy) 0,047 0,91 0,370
Setor (Dummy) 0,164 1,54 0,131
Constante 0,566 12,56 0,000

Fonte: elaborada pelos autores.

Verificou-se, também, que a correlagdo entre as varidveis é baixa, conforme demonstrado na Tabela
8.
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Tabela 8: Correlagdo entre as varidaveis do Modelo de Regressdo

PONTOS(Y) | ATIVO(X,) LUCRO SETOR
(DUMMY- X) (DUMMY- X;)

Pontos 1,000
Ativo 0,3139 1,0000
Lucro (Dummy) 0,1533 0,1845 1,0000
Setor (Dummy) 0,2136 0,0448 -0,1324 1,0000

Fonte: Elaborada pelos autores

Diante do exposto, o Modelo de regressao pode ser analisado uma vez que atende as premissas do
Modelo MQO. N3o ha fundamento na aplicacdo do teste do problema de autocorrelacdo, pois os
dados em analise sdo de corte transversal, portanto, uma mudanca na ordem das observacdes nao
modificara a logica do modelo proposto (GUJARATI, PORTER, 2011).

A Unica varidvel estatisticamente significativa, ou seja, cujo p-valor foi menor que o nivel de
significancia definido, foi o Ativo total. O sinal do beta é positivo, conforme relacdo esperada (quanto
maior o porte da empresa, maior nivel de evidenciacdo). Desse modo, as demais varidveis
explicativas (posicdo lucrativa e setor) ndo sdo estatisticamente significativas, o que significa que ndo
influenciaram a divulgacdo das informacgdes por segmento na amostra analisada. Cabe destacar que
o grau de ajuste desse modelo de regressdo é muito pequeno, representado pelo R-2 ajustado de
0,095, o que leva a inferir que o modelo ndo explica bem o comportamento da variavel dependente.

5 CONCLUSOES

A informacdo por segmento é fundamental para compreender o histérico e as tendéncias da
companhia, assim como entender o contexto de risco e retorno de um produto ou servico ou
determinada regido geogrifica.

Essa pesquisa buscou verificar a extensao atual da divulgacdo de informacgGes por segmento e quais
fatores influenciam a divulgacdo dessas informacdes, considerando as Notas Explicativas das
DemonstracGes Financeiras consolidadas do exercicio de 2011 das empresas brasileiras de capital
aberto que compdem o indice Ibovespa. A amostra inicial contemplava 59 empresas, entretanto 12
delas ndo apresentaram a nota explicativa de informac6es por segmentos, justificando que possuem
apenas um Unico segmento ou que a Administracdo nao se utiliza de informacg&es por segmento para
analisar o desempenho.

Percebe-se que as empresas estdo evoluindo no processo de divulgacdo de informagdes por
segmentos tendo em vista a média de pontuacdo encontrada nesse estudo, que foi de 63%, maior
que a obtida em pesquisas anteriores, como a de Aillén et. al. (2012) que foi de 48%. Nenhuma das
empresas divulgou todos os 16 itens considerados na analise, sendo que apenas duas das 47
empresas, ambas as institui¢des financeiras, divulgaram 14 dos 16 itens.

Existe grande diferenga entre os niveis de divulgacdo por setor de atividade: os setores de consumo
ciclico e nado ciclico e construcdo e transporte (vinte e quatro empresas) apresentaram as menores
médias e num nivel superior encontram-se as empresas do setor de materiais basicos (oito
empresas).

Em relagdo a divulgacdo voluntaria de informagdes (ndo obrigatdrias pelo CPC 22), apenas o custo
dos produtos vendidos/servigos prestados e a informagdo de quem é o principal gestor da empresa
foram informadas por 51% das companhias.

A andlise das varidveis que poderiam explicar o nivel de divulgacdo das informag¢des por segmento
identificou como Unica varidvel estatisticamente significativa o Ativo total, o que denota que quanto
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maior é o porte da empresa, maior é o nivel de evidenciacdo, confirmando resultados de pesquisas
anteriores. As demais varidveis explicativas analisadas (posicdo lucrativa e setor), ndo resultaram
estatisticamente significativas. O fato dessas varidveis ndo influenciarem a divulgacdo das
informagdes por segmento na amostra analisada, se contrapde aos achados de pesquisas anteriores.

Como sugestdes de pesquisas futuras, imagina-se verificar outras varidveis que influenciem no nivel
de disclosure em amostras maiores; fazer um estudo comparativo de empresas brasileiras com
empresas estrangeiras para levantar como sdo divulgadas informagdes por segmentos em outros
cenarios econdmicos.
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