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Resumo

Este estudo verificou quais caracteristicas corporativas sao relacionadas com o indice de divulgacéo (ID) das
empresas referente as informagdes por segmentos requeridas pelo CPC 22. Realizou-se um estudo com
dados de 2010 a 2016 de empresas listadas no indice IBrX-50. Aplicou-se um checklist contendo os
requerimentos do CPC 22 e utilizou-se uma regressdo MQO para identificar as determinantes sobre o indice
de divulgacao. Foi evidenciado um ID médio total de 57,72%, com média maxima de 86,55% e minima de
28,59%. As variaveis endividamento, quantidade de segmentos reportados, divulgacdo primaria das
informagdes por regido geografica e clientes significativos foram estatisticamente significantes e com sinais
esperados, enquanto as demais variaveis nao foram significativas ou tiveram sinais invertidos. Os resultados
contribuem para o entendimento do nivel de divulgag@o das empresas brasileiras em rela¢do as informagdes
por segmentos e suscita questionamentos sobre a relevancia dos itens de evidenciagao requeridos pelo CPC
22.

Palavras-chave: CPC 22; Informagdes por Segmento; indice de Divulgagao

Abstract

This study verified which corporate characteristics are related to the companies' disclosure index (ID) for
segment information required by CPC 22. The study was realized with data from 2010 to 2016 of companies
listed in the IBrX-50 index. A checklist containing the requirements of CPC 22 was applied and a MQO
regression was used to identify the determinants on the disclosure index. It was evidenced a total average 1D
of 57,72%, with a maximum average of 86,55% and a minimum of 28,59%. The variables indebtedness,
number of segments reported, primary disclosure of information by geographic region and significant clients
were statistically significant and with expected signs, while the other variables were not significant or had signs
reversed. The results contribute to the understanding of the level of disclosure of Brazilian companies in
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relation to segment information and raises questions about the relevance of the disclosure items required by
CPC 22.
Keywords: CPC 22; Information by Segment; Disclosure Index

Resumen

Este estudio verificd qué caracteristicas corporativas estan relacionadas con el indice de divulgacién de las
empresas referente a las informaciones por segmentos requeridas por el CPC 22. Se realizd un estudio con
datos de 2010 a 2016 de empresas listadas en el indice IBrX-50. Se aplicé un checklist conteniendo los
requerimientos del CPC 22 y se utilizé una regresién MQO para identificar los determinantes sobre el indice
de divulgacién. Se evidencié un ID promedio total del 57,72%, con una media maxima de 86,55% y minima
del 28,59%. Las variables de endeudamiento, cantidad de segmentos reportados, divulgacion primaria de las
informaciones por regidon geogréafica y clientes significativos fueron estadisticamente significantes y con
sefales esperadas, mientras que las demas variables no fueron significativas o tuvieron signos invertidos.
Los resultados contribuyen al entendimiento del nivel de divulgacion de las empresas brasilefias en relacion
a las informaciones por segmentos y suscita cuestionamiento sobre la relevancia de los items de evidencia
requeridos por el CPC 22. ]

Palabras clave: CPC 22; Informacién por Segmento; Indice de Divulgacion

1 Introducao

Para os investidores, ha diversos meios de se obter as informagcdes necessarias sobre a situagao
econbmica e financeira das empresas, sendo que uma das principais fontes é por meio da contabilidade
(SCHVIRCK, 2014). De acordo com ludicibus, Martins e Carvalho (2005), a contabilidade surgiu da
necessidade de monitorar o crescimento do capital e evolugao patrimonial das empresas. Com o passar dos
anos e com o desenvolvimento econdmico das entidades, a contabilidade se aperfeicoou e virou um complexo
sistema de informagéo e avaliagdo, que busca diminuir a escassez informacional de seus usuarios referente
as empresas de seus interesses (IUDICIBUS; MARTINS; CARVALHO, 2005).

A teoria da agéncia aborda a relagao entre os acionistas e gestores, que é definida como relagao de
agéncia, que surge a partir de um contrato em que uma ou mais pessoas, denominado de ‘principal’, delegam
alguns servigos para uma outra pessoa, chamada de ‘agente’, cujo ‘agente’ fica responsavel para tomar
decisbes em nome do ‘principal’ (JENSEN; MECKLING, 1976). Nessa relacdo, o ‘principal’ € o acionista e o
‘agente’ € o gestor.

Eisenhardt (1989) explica que nem sempre o gestor tomara decisdes para suprir 0s interesses dos
investidores, pois ha possibilidades de o administrador gerir para alcangar metas pessoais, podendo
prejudicar os resultados reais da empresa. Isto é possibilitado pelo maior acesso as informacdes das
empresas que os gestores possuem em comparagdo aos usudrios externos, ento estas situagdes podem
gerar conflitos de interesses entre os gestores e acionistas, o que é conhecido como conflito de agéncia.

A teoria explana que esse maior acesso as informagdes por parte dos gestores, gera a assimetria
informacional. Dessa forma, para reduzir esta assimetria, a contabilidade aparece como uma fundamental
ferramenta (IUDICIBUS; MARTINS; CARVALHO, 2005). A assimetria informacional € amenizada ndo s6 com
as informagbes contabeis exigidas de forma obrigatéria pelos érgaos reguladores, mas também pelas
informagdes econdmicas e financeiras reportadas de forma voluntaria.

Healy e Palepu (2001) e Lambert, Leuz e Verrecchia (2007) abordam a divulgagao voluntaria como
uma determinante para a diminuigdo da assimetria informacional no mercado de capitais. Dessa forma, os
usuarios externos comegaram a exigir cada vez mais informagdes, obrigatérias ou voluntarias, para amenizar
a assimetria informacional por meio de uma maior transparéncia da situa¢do da empresa (LELIS et al., 2008).
Um exemplo foi o incentivo dado pelo American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) e pela
Securities and Exchange Commission (SEC) no inicio dos anos 1970 para que as empresas norte-americanas
apresentassem, voluntariamente, seus relatérios de forma segmentada (MOURAD, 2009).

Desde entédo, houve uma evolugao normativa referente a divulgacdo das informagdes por segmento
de modo que hoje trata-se de divulgacao obrigatéria, seja por forca do Statement of Financial Accounting
Standards (SFAS) n® 131 — Disclosures About Segments of an Enterprise and Related Information (SFAS
131) emitido pelo Financial Accounting Standards Board (FASB) no ambiente norte-americano, ou o
International Financial Reporting Standards (IFRS) n® 8 — Operating Segments (IFRS 8) emitido pelo
International Accounting Standards Board (IASB) referente as normas internacionais, que no Brasil esta
contemplado no Pronunciamento Técnico CPC n? 22 — Informagdes por Segmento (CPC 22), do Comité de
Pronunciamento Contabil (CPC).

O CPC 22 foi divulgado no Brasil em 31/07/2009 e possui como objetivo a exigéncia da divulgacéo
das informagdes por segmentos da entidade. Estas informagdes sao exigidas para permitir a avaliagcao, pelos
usudrios das demonstracdes contabeis, da natureza e dos efeitos financeiros de cada atividade que as
entidades estdo envolvidas e os ambientes econémicos onde operacionalizam.

Ha diversas informagdes exigidas pelo CPC 22 para divulgacao. Conforme as classificagbes de Souza
(2013) estas informagdes podem ser divididas em categorias gerais, tais como: a) informagdes gerais sobre
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os segmentos (classificagado e critérios de identificagcdo dos segmentos, por exemplo); b) informacgdes sobre
area geografica (segregacao de informagbes por paises e por regides brasileiras); c) informagbes sobre
produtos e servicos de cada segmento; d) informagdes sobre os principais clientes (apresentagdo se ha
dependéncia de principais clientes); e) informagdes sobre o lucro ou prejuizo, ativo e passivo de cada
segmento; f) mensuracédo (divulgacédo das bases de contabilizagdo para as transagdes entre segmentos, por
exemplo); e g) conciliacdo (apresentagdo das conciliagdes das informacdes de cada segmento, como 0s
ativos, passivos, receitas, lucro ou prejuizo, com as informacgdes totais da entidade).

Em que pese o carater de obrigatoriedade quanto aos requerimentos de divulgacao exigido pelas
normas, estudos anteriores mostram que, no Brasil, por exemplo, o nivel de divulgagao das informagdes por
segmento ainda ndo atingiu o nivel de divulgacao requerido pelo CPC 22. Veja-se os resultados de Schvirck
(2014) em que apenas 43% das 510 companhias analisadas publicaram relatérios com dois ou mais
segmentos, ou ainda os resultados de Aillon et al. (2013) que apuraram um baixo nivel de divulgacao por
parte das empresas, alcangando percentual de apenas 48%, sugerindo que o nivel de disclosure é
insatisfatorio.

De forma geral, os estudos anteriores objetivaram identificar quais fatores influenciaram a escolha do
segmento primario (TALHA; SALIM, 2010); como foram definidos os segmentos publicados (SCHVIRCK;
LUNKES; GASPARETTO, 2013); qual o impacto da divulgacdo das informagbes por segmento no
desempenho da empresa (SCHVIRCK, 2014) ou, entdo, a aderéncia da divulgacdo das informacdes por
segmento em setores especificos (FERNANDES, 2009).

Dada a abordagem dos estudos anteriores, acredita-se que ainda € necessario compreender a
aplicagdo da norma CPC 22 no contexto brasileiro e, assim, inferir sobre o nivel de aderéncia das empresas
brasileiras aos requerimentos normativos, para depois tentar identificar quais caracteristicas das empresas
se relacionam com esses indices de divulgacao.

Assim, diante do contexto apresentado, tem-se como questio de pesquisa: Quais as caracteristicas
das empresas que compoem o Indice Brasil 50 (IBrX-50) que possuem relacao com o indice de
divulgacao das informacoes por segmentos?

Portanto, este estudo tem como objetivo verificar quais variaveis sao relacionadas com o indice de
divulgacdo das empresas que atuam no mercado de capitais brasileiro que compdem o IBrX-50 no que tange
aos requerimentos da norma contébil de informagdes por segmento (CPC 22).

No contexto em que as empresas estdo cada vez mais atuando em escala global e diversificando
seus negocios, se torna necessario a divulgacéo das informagdes contabeis por segmento, objetivando evitar
distor¢des nas andlises das demonstragdes contabeis. Desta forma, este trabalho justifica-se pela relevancia
em verificar se as empresas de capital aberto brasileiras estdo atendendo aos requerimentos da norma
contabil sobre informagdes por segmento, para, assim, gerar informagodes relevantes e fidedignas sobre suas
atividades de forma individual.

Também é relevante verificar se as divulgacdes por segmento estdo consolidadas ou ndo, pois ja se
passaram em torno de 10 anos desde a adogao do IFRS no Brasil e 8 anos da adog¢do do CPC 22. Muitas
pesquisas foram feitas durante os primeiros anos de vigéncia do CPC 22 e a maioria identificou baixos niveis
de divulgacao. Porém, ha uma escassez de estudos recentes sobre este tema. As comparagdes da divulgacao
mais recentes das informagdes por segmento com as divulgacées mais antigas servem para avaliar a
evolugcédo da norma no Brasil.

Além disso, as evidéncias podem alimentar o processo decisorio do IASB, dado que o 6rgéo colocou
em revisdo o IFRS 8 em margo de 2017, abrindo consulta publica sobre propostas de melhoria do IFRS 8. Tal
consulta publica ficou aberta até o més de julho daguele ano e ainda ndo se tem um posicionamento final do
IASB, o que abre margens para que as evidéncias desse estudo tenham relevancia no processo normativo.

Outro ponto a destacar € a inclusdo de novas variaveis aos modelos econométricos normalmente
utilizados na literatura, tais como a quantidade de segmentos reportados; se o reporte primario da empresa é
por regido geografica ou por area de negécio; dependéncia de clientes significativos; e independéncia do
conselho de administragdo. A inclusdo de novas variaveis aos modelos se justifica pela tentativa de
incremento no poder explicativo encontrado em estudos anteriores, como em Aillén et al. (2013), com R2 de
6,7%; Schvirck (2014) com 11,63%; Souza (2013) com 23,30%; Souza, Schafer e Gasparetto (2016) com
27% e Weschenfelder e Mazzioni (2014) com R? de 35%.

2 Referencial Teorico
2.1 Teoria da Divulgacao

A teoria da divulgacdo é uma linha de pesquisa que estuda as particularidades da divulgacao das
informagdes econémicas e financeiras, como os motivos da divulgacao, os reflexos dessa divulgagcao no
mercado de capital etc. (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005).

Verrecchia (2001) elaborou um ensaio tedrico sobre o tema “divulgacdo”, em que afirmou que,
naquele momento, ainda ndo se tinha uma teoria abrangente e unificada sobre a divulgagéo e sim que a teoria
da divulgacao estava sendo representada por uma mistura de perspectivas diferentes, na qual cada uma
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tentava explicar uma pequena parte do todo.

Desse modo, em uma tentativa de orientar os pesquisadores, o autor sugeriu trés principais
classificagbes de pesquisas e especificou alguns modelos empiricos para cada categoria, sendo elas:
divulgacao baseada em associagéo, divulgacao discricionaria e a divulgacao baseada na eficiéncia.

As pesquisas de divulgacao baseada em associacao objetivam verificar se a divulgagao exégena esta
relacionada ou associada com variaveis de mercado, tais como analises sobre as variagdes no prego e no
volume de venda das a¢des. Os estudos sobre divulgacao discricionaria examinam a discricionariedade dos
gestores na escolha das informagdes divulgadas. Nessas pesquisas, a divulgacao é tratada como endégena,
ao contrario da categoria anterior, pois aborda fatores internos a empresa sobre a divulgagao. Ja as pesquisas
de divulgacdo baseada na eficiéncia discutem sobre quais conjuntos de divulgagbes das informagdes sdo
preferidos quando as informagdes sdo novas, entdo é verificado quais formas de divulgacdo é mais eficiente
(VERRECCHIA, 2001).

Dye (2001) criticou os estudos sobre divulgagao, principalmente o de Verrecchia (2001), e discursou
sobre 0s pontos que concordava ou discordava. Dye (2001) concordou parcialmente sobre ndo haver um
paradigma central sobre a divulgacdo e por isso ainda ndao poderia ser chamada de teoria, porém o autor
afirma que isso serve apenas para a divulgacao obrigatéria, pois, para ele, a divulgagao voluntaria ja estava
mais estruturada e ja era uma teoria, interligada com a teoria dos jogos.

Verrecchia (2001) afirma que os modelos exdgenos e enddgenos de divulgagdo sdo igualmente
importantes, porém Dye (2001) discorda e aborda que os modelos enddégenos sdo o coragéo da literatura
sobre a divulgagao. Entre as areas abordadas por Verrecchia (2001), Dye (2001) reforca que deve ser dado
mais atengao na eficiéncia da divulgacao obrigatéria, e sugere estudos para verificar justificativas eficientes
para embasar a relevancia da divulgacdo de acordo com as normas contabeis.

Verrecchia (2001) abordou a importancia em verificar a influéncia da divulgagdo na redugdo da
assimetria informacional e, consequentemente, no custo de capital das empresas, pois a assimetria inibe
investimentos, o que eleva o custo para manter as operagdes. Nesse contexto, alguns estudos evidenciaram
que a divulgacao voluntaria diminui a assimetria informacional (HEALY; PALEPU, 2001; LAMBERT; LEUZ;
VERRECCHIA, 2007; SCOTT, 2012). Scott (2012) explica que a assimetria informacional pode ser reduzida
nao s6 com a divulgacgao voluntaria, mas também com uma regulacdo mais rigida sobre as empresas.

A reducao da assimetria informacional, junto com outros fatores, tais como protecéo dos investidores
minoritarios e padronizagao das informagdes, sdo os principais motivos para a regulagdo contabil (BEAVER,
1998; CHUNG, 1999; LEV, 1988; MURCIA; SANTOS, 2009). Murcia e Santos (2009) explanam que para
reduzir a assimetria com a regulagéo e proteger os investidores minoritarios é necessario nivelar a quantidade
informacional entre os investidores minoritarios e majoritarios, ao exigir que as empresas reportem mais
informacdes ao mercado.

Chung (1999) afirma que a padronizagdo contabil objetiva gerar informagdes contdbeis de maior
qualidade e diminuir a assimetria informacional. Na mesma linha de pensamento, Barth, Landsman e Lang
(2008) discutem que os normatizadores objetivam agregar qualidade as praticas contabeis, aumentar a
transparéncia e a comparabilidade dos demonstrativos, para auxiliar os investidores na alocagdo de seus
recursos.

Conceitualmente, a regulacéo se caracteriza como um emaranhado de normas emitidas por entidades
competentes (governo, 6rgéos, etc.), relacionadas a alguma atividade ou area de conhecimento, que objetiva
0 controle da atividade exercida (POHLMANN; ALVES; 2004). Na atividade contabil, o controle regulatério é
realizado por meio de leis, normas e principios contdbeis que abordam as caracteristicas de elaboragao e
evidenciacao dos demonstrativos contabeis (LEV, 1988).

Pohlmann e Alves (2004) argumentam que o processo de normatiza¢do contabil é consequéncia da
busca dos usuarios por segurancga e objetividade na elaboracdo das informacdes contabeis, principalmente
num contexto em que as empresas nao evidenciam, voluntariamente, informagdes contabeis suficientes.

A regulacao influencia as informagbes contabeis reportadas, de forma quantitativa e qualitativa
(FIELDS; LYS; VICENT, 2001). A qualidade da divulgagao das demonstragdes contabeis se torna uma funcao
dos incentivos adquiridos pelos agentes, pela exigéncia dos usuarios externos por demonstragdes mais
instrutiva e pela regulacdo (ALMEIDA, 2010).

Levitt (1998) reforga que para ter éxito, 0 mercado de capitais necessita de informagdes contabeis de
qualidade e boas préticas de divulgagao e que, para isso, € necessario de normas contabeis de qualidade e,
assim, tornar os demonstrativos contabeis mais confiaveis ao mercado de capitais.

Nesse contexto, tem-se as normas referentes a divulgagao obrigatoria das informagdes por segmento,
seja 0 SFAS 131, no caso das normas norte-americanas ou o IFRS 8, no caso das normas internacionais, e
0 CPC 22, que é a norma aplicada para as empresas brasileiras. Assim, considerando-as normas de alta
qualidade, por um lado, espera-se que as empresas atendam integralmente seus requisitos, mas por outro,
sabe-se que, conforme Ball, Kothari e Robin (2000), a qualidade da informagao contabil ndo depende apenas
das normas e leis, mas grandemente dos incentivos que os gestores possuem para divulgar ou deixar de
divulgar uma informagéo.

Este estudo, ao utilizar caracteristicas internas que podem influenciar no indice de divulgacao das
empresas, utiliza um modelo enddgeno, no qual Dye (2001) explica que sdo os mais relevantes para a
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concretizacao da teoria da divulgacéo. Verrecchia (2001) explana a relevancia na verificagao da influéncia da
divulgagao na redugéo da assimetria informacional. Entretanto, para amenizar a assimetria, primeiramente é
necessario que as empresas reportem suas informagdes, entdo esta pesquisa contribui nesse aspecto, que
€ o levantamento dos indices de divulgacdo das empresas e a identificacdo das caracteristicas desses
indices, mais especificamente quanto as informagdes por segmento.

2.2 Escolhas Contabeis

De acordo com Fields, Lys e Vincent (2001), uma escolha contabil consiste em uma decisao que tem
como principal objetivo influenciar a saida do sistema contabil de uma maneira especifica, ndo somente as
demonstragdes contdbeis, mas também o célculo dos impostos e assim a percepgao dos 6rgaos reguladores.

As escolhas contabeis geralmente sédo relacionadas a alguns fatores referentes as imperfeicdes de
mercado como: a assimetria informacional, que se encontra geralmente associada a relagao entre gestores e
investidores; a externalidades, que geralmente referem-se as relagdes contratuais ou nao com terceiros; e 0s
custos de agéncia, referentes aos aspectos contratuais como remuneragao de administradores (FIELDS;LYS;
VINCENT, 2001). Essas proxies delimitadas pelos autores existem devido aos contratos incompletos entre os
principais e os agentes, assim como também pela auséncia de um mercado perfeito (PERLINGEIRO, 2009).

Watts (1992) afirma que a escolha contabil inclui também a escolha do gestor de um método contabil
em relagdo a outro, como € o caso da escolha do tipo de depreciacdo. Além disso, as escolhas contabeis
incluem as escolhas realizadas por érgaos regulares como o FASB e IASB no que tange as normas contébeis
por estes emitidas. Para Watts (1992), o estudo da teoria das escolhas contabeis é fundamental no estudo
da contabilidade.

Bowen, Ducharme e Shores (1999) mencionam que os stakeholders utilizam a informacéo contabil
com o objetivo de tomar decisbes ou contratacdo e, em alguns casos, as clausulas contratuais se
fundamentam nas informacgdes contédbeis reportadas. Esses autores mencionam categorias de stakeholders
que sao usuarios da informacgao contabil, tais como clientes, fornecedores, empregados, provedores de capital
e reguladores.

Ainda de acordo com Bowen, Ducharme e Shores (1999), os estudos empiricos que investigaram a
relagdo entre a tomada de decisdo do investidor e as escolhas contabeis dos gestores, geralmente se deve
ao fato dos incentivos de curto prazo. Dessa forma, cada stakeholder possui uma diversidade de usos da
informacgéo contabil que podem influenciar a forma com que as escolhas contabeis séo realizadas.

Christie e Zimmerman (1994) evidenciam dois motivos para explicar as decisées nas escolhas
contabeis, as quais sdo o oportunismo (se refere ao fato de que os gestores podem escolher diferentes
métodos contabeis a fim de aumentar seu bem-estar a custa de outros stakeholders) e o aumento do valor
da firma.

O primeiro motivo se fundamenta na intencao de os gestores em utilizarem procedimentos contabeis
que melhorem o lucro afim de aumentar a remuneragéo por meio de planos com base em ganhos reportados
e, ainda, para reduzir a probabilidade de que o gestor seja dispensado por seu baixo desempenho operacional
(CHRISTIE; ZIMMERMAN, 1994).

O segundo motivo, que indica a maximizacdo do valor da firma, € fundamentado em algumas
hipéteses como: decisbes a serem tomadas sobre mecanismos escolhas do método contabil; aspectos
referentes a impostos; empresas que assumem o controle de outras; entre outros (CHRISTIE; ZIMMERMAN,
1994).

Watts e Zimmerman (1978) mencionam que evidenciar as caracteristicas das empresas que
contribuam para explicar as escolhas contabeis consiste em um dos desafios nas pesquisas nessa area e,
dessa forma, essas pesquisas poderiam ser consideradas no processo de estabelecimento das normas e
procedimentos contabeis.

As escolhas contabeis sdo essenciais no que tange as informagbes por segmento, pois essas
informagdes podem diminuir a assimetria informacional, ao mesmo tempo que podem servir para relagcoes
contratuais com terceiros (clientes ou fornecedores, por exemplo). O levantamento dos indices de divulgacéao
das empresas pode servir como evidéncias para a identificacdo das escolhas contabeis dos gestores das
empresas analisadas em relagdo ao que é divulgado nas notas explicativas sobre as informagdes por
segmento.

2.3 Informacao por Segmento

De acordo com Silva, Marques e Santos (2009), a informagéo contabil tem passado pelo processo de
normatizagdo com o objetivo de melhorar o disclosure. Para tal, adotou-se as normas internacionais de
contabilidade (IFRS) pelas empresas brasileiras. Uma delas foi o CPC 22 - Informagdo por segmento
(baseado na IFRS 8), aprovado em 2009 e com obrigatoriedade a partir de 2010 para todas as empresas que
comercializam ou que venham a comercializar seus instrumentos de dividas ou patrimoniais no mercado de
capitais brasileiro ou qualquer outro mercado organizado (ALMEIDA et al, 2015).

O CPC 22 tem como principio basico que “a entidade deve divulgar informagdes que permitam aos
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usuarios das demonstracbes contabeis avaliarem a natureza e os efeitos financeiros das atividades de
negdcio nos quais esta envolvida e os ambientes econémicos em que opera” (CPC, 2009, p. 1).

Almeida et al. (2015, p. 3) ressaltam que “o objetivo dessa norma é possibilitar ao investidor avaliar a
natureza e os efeitos financeiros das atividades de negoécio realizadas pelas empresas”. Ja para Fath et al.
(2015), o CPC 22 assegura maior transparéncia aos usuarios das demonstragées contdbeis das empresas,
pois revelam dados estratégicos pelos gestores para tomada de decisdes, além de proporcionar informacdes
financeiras de acordo com visao da geréncia da empresa.

A pesquisa de Boscov (2009), feita no contexto pré emissao do CPC 22, revela que com a divulgagao
dessas informacdes poderia haver uma vinculagdo da contabilidade societaria a contabilidade gerencial.
ludicibus et al. (2010) afirmam que a logica é que os usudrios externos tenham acesso as mesmas
informagdes que os tomadores de decisdo para que possam decidir se devem ou nédo investir em uma
determinada empresa.

Dentre os principais conceitos trazidos pelo CPC 22, destaca-se o de segmento operacional que é
um componente de entidade que desenvolve atividades de neg6cio das quais pode obter receitas e incorrer
em despesas (incluindo receitas e despesas relacionadas com transa¢cdes com outros componentes da
mesma entidade) e cujos resultados operacionais sdo regularmente revistos pelo principal gestor das
operagdes da entidade para a tomada de decisées sobre recursos a serem alocados ao segmento e para a
avaliagdo do seu desempenho, além da necessidade de que haja informagéo financeira individualizada
disponivel.

Ainda de acordo com o CPC 22, a expressao “principal gestor das operacdes” identifica uma fungéo
e nao necessariamente um gestor com titulo especifico. Essa fun¢do é o de alocar recursos e avaliar o
desempenho dos segmentos operacionais da entidade. Frequentemente, o principal gestor das operagbes da
entidade é o seu presidente ou o diretor de operagbes, mas pode ser, por exemplo, um grupo de diretores
executivos ou outros.

O CPC 22 destaca que ha determinadas exigéncias minimas para divulgacdo dos segmentos
operacionais, ou seja, nem todos os segmentos precisam ser obrigatoriamente divulgados (MACKENZIE et
al., 2013). Dessa forma, um segmento operacional se torna divulgavel caso atenda a um dos parametros
minimos quantitativos definidos no CPC 22, quais sejam:

a) Receita reconhecida, incluindo tanto as vendas para clientes externos quanto as vendas ou
transferéncias intersegmentos, é igual ou superior a 10% da receita combinada, interna e
externa, de todos os segmentos operacionais;

b) Montante em termos absolutos do lucro ou prejuizo apurado € igual ou superior a 10% do maior,
em termos absolutos, dos seguintes montantes: (i) lucro apurado combinado de todos os
segmentos operacionais que ndo apresentaram prejuizos; e (ii) prejuizo apurado combinado de
todos os segmentos operacionais que apresentaram prejuizos;

c) Seus ativos séo iguais ou superiores a 10% dos ativos combinados de todos os segmentos
operacionais.

Independente dos critérios estabelecidos, os segmentos operacionais que nao atinjam quaisquer dos
parametros minimos quantitativos definidos no CPC 22 podem ser considerados divulgaveis e podem ser
apresentados separadamente se a administragdo entender que essa informagéo sobre o segmento possa ser
util para os usuarios das demonstracoes contabeis.

Apbs a verificacao dos parametros minimos quantitativos, se o total de receitas externas reconhecido
pelos segmentos operacionais representar menos de 75% da receita da entidade, segmentos operacionais
adicionais devem ser identificados como segmentos divulgaveis (mesmo que eles nao satisfagam os critérios
minimos quantitativos) até que pelo menos 75% das receitas da entidade estejam incluidas nos segmentos
divulgaveis.

Para empresas que possuem um Unico segmento operacional, o CPC 22 também exige sua
divulgacéo, devendo evidenciar as diferentes receitas adquiridas de clientes externos dos clientes internos,
assim como as receitas atreladas a clientes externos a outros paises e do pais-sede. Destaca-se que o CPC
22, diferente do IFRS 8, exige a divulgacédo das informagbes por regiao geografica do Brasil, se forem
substanciais (SILVA; PINHEIRO, 2012).

No que se refere a divulgagao das informagbes por segmento, o0 CPC aborda que “a entidade deve
divulgar informagdes que permitam aos usudrios das demonstragcées contdbeis avaliarem a natureza e os
efeitos financeiros das atividades de neg6cio em que estad envolvida e os ambientes econdmicos em que
opera” (CPC, 2009, p. 5). Em outras palavras, as informacdes por segmentos devem ser Uteis e precisas
sobre a situagao econdmica e financeira reportadas aos investidores e credores em potencial, auxiliando-os
no controle, nas avaliagdes e nas projecdes realizadas das empresas.

2.5 Pesquisas Anteriores
Emmanuel e Garrod (2002) objetivaram evidenciar se as informagdes por segmento séo relevantes e

comparaveis em uma amostra de 74 empresas. Foi evidenciado que ha relevancia e/ou comparabilidade entre
as informacdes por segmentos na maioria das empresas, mas em 20% delas as informacdes por segmento
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nao apresentaram relevancia e nem comparabilidade.

Vasconselos e Szuster (2003) avaliaram a qualidade dos reportes voluntarios das informagdes por
segmento no Brasil em 2001. Foi evidenciado que 57% das empresas estudadas divulgaram as informacgdes
por segmento no relatério de administracdo e 17% em notas explicativas, enquanto 26% nao divulgaram
nenhuma informagao sobre seus segmentos.

Kou e Hussain (2007), com amostra de empresas europeias listadas no indice Financial Times Stock
Exchange 100 (FTSE-100), verificaram que as informagbes por segmentos foram relatadas de forma
padronizada e apresentaram alto grau de comparabilidade entre os setores industriais e as regides
geograficas.

Boscov (2009), em pesquisa na época de pré-adog¢do do CPC 22, identificou que a implementacao
da norma nao seria facil, rapida e barata, pois existiam inconsisténcias que gerariam problemas e afetariam
a parametrizacdo de sistemas contabeis e a comunicagdo entre as areas gerenciais e financeiras. Dessa
forma, houve resisténcias internas de implementacao e necessidade de elevado detalhamento de dados, que
acarretariam aumentos no prec¢o da auditoria e da publicacdo das informagdes.

Fernandes (2009) buscou identificar diferencas nas informagbes por segmentos divulgadas pelas
empresas petroliferas. A autora identificou que, de modo geral, os itens divulgados atenderam as normas,
pois 90% alcancaram a maior classificagdo em relagao ao nivel de aderéncia. A comparacao das informagdes
entre as empresas petroliferas € consistente com a utilizagdo tanto dos dados brutos, quanto com a
mensuracéao de indicadores.

Talha e Salim (2010) objetivaram verificar os fatores que influenciaram a escolha das empresas em
divulgar as informagdes por segmento de neg6cios ou segmento geografico como segmento primario.
Constatou-se que tamanho, desempenho financeiro e setor industrial tém significativo impacto na escolha do
segmento primario como segmento de negdcios em detrimento da informacao geografica.

Ferreira (2011) verificou se as informagbes por segmentos reduzem a assimetria informacional com
relacdo aos riscos intrinsecos aos negocios das empresas petroliferas. Foi concluido que as informagdes por
area geografica sao relevantes para a tomada de decisdes, pois é um critério de avaliagao que pode incluir o
fator risco-pais e melhora o poder de avaliagdo do investimento.

Silva e Pinheiro (2012) evidenciaram que 63% das 59 empresas analisadas divulgaram as
informagdes necessérias em suas notas explicativas, mas destacaram que nenhuma companhia evidenciou
todos os itens requeridos pelo CPC 22. Identificou-se ainda diferengas entre os niveis de divulgagao por setor
de atividade. O Ativo Total foi a Unica variavel estatisticamente significante correlacionada com o nivel de
divulgagao.

Schvirck, Lunkes e Gasparetto (2013) identificaram como foram definidos e quantos foram os
segmentos publicados em uma amostra de 81 empresas da BM&FBovespa. Os autores concluiram que as
grandes empresas apresentam tendéncia de definir os segmentos com mais de um critério, provavelmente
por atuarem em mercados maiores.

Kang e Gray (2013) examinaram se a adogdo do IFRS 8 modificou as praticas de divulgagao de
informagdes por segmentos na Australia. Foi evidenciado que o nimero médio de segmentos aumentou,
porém houve pouca mudancga na natureza das informagodes divulgadas.

Souza (2013) identificou quais os fatores que influenciam o nivel de divulgacao de informagbes sobre
segmentos operacionais de empresas brasileiras. A autora verificou que as varidveis tamanho,
endividamento, auditoria e governanca corporativa foram estatisticamente significativas e com sinais
positivos, enquanto a variavel lucro ou prejuizo foi significativa, porém com sinal negativo, o que néo era
esperado pela autora. As variaveis rentabilidade, concentragédo de mercado e ano de publicagdo néo foram
determinantes do nivel de divulgacao.

A pesquisa de Aillon et al. (2013) teve como objetivo verificar como sdo demonstradas nas notas
explicativas as informacdes gerenciais das empresas que foram divulgadas no relatério por segmento. Os
achados demonstraram um nivel de divulgacédo de 48%. Também foi identificado que a variavel lucro liquido
€ uma determinante do nivel de divulgagcéo, o que mostra que as empresas que possuem lucros divulgam
mais que as empresas que possuem prejuizo. Os autores concluiram que foi encontrado um baixo de nivel
de evidenciagdo de informacdes gerenciais, 0 que pode ser justificada pela discricionariedade dos gestores
na divulgagao.

Souza e Sarlo Neto (2014) objetivaram identificar quais as préaticas de divulgagéo de informacdes
sobre segmentos operacionais apresentadas por empresas brasileiras. Os autores evidenciaram que a
maioria das empresas (86,5%) que divulgaram informagdes por segmentos realizaram o reporte segmentado
por produtos e servicos. Também foi identificado uma baixa média de divulgacéo (em torno de 22% em 2010
e 24% em 2011), com um indice de divulgacao maximo de 68%. Os autores afirmaram que ndo houve uma
uniformidade nas praticas de divulgacdo o que gerou uma baixa comparabilidade informacional entre as
empresas.

Blanco, Lara e Tribé (2014) analisaram as relagdes causais entre ganhos de qualidade e informacgdes
por segmento. Os autores evidenciam uma relagao positiva entre a qualidade e a divulgacao das informacoes
por segmento, contrapondo os argumentos de que essa relagdo poderia ser negativa por causa do custo de
propriedade.
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Cruz et al. (2014) estudaram a formatagcdo das notas explicativas referentes as informagdes por
segmento das empresas brasileiras listadas no nivel de governanca corporativa Novo Mercado no ano de
2009. De forma geral, o reporte das informagdes por segmentos no Brasil estava em fases iniciais e, com
isso, as empresas pouco divulgaram seus principais clientes e nenhuma divulgou o fluxo de caixa por
segmento.

Weschenfelder e Mazzioni (2014) ao pesquisar o nivel de evidenciacdo das informagbes por
segmento nas demonstracdes contdbeis e quais fatores influenciam o nivel de divulgagdo das empresas
pertencentes a B3, verificaram que, devido a definicdo dos pardmetros de como as informacdes a serem
evidenciadas sao definidas internamente, percebeu-se um baixo indice de evidenciagdo. Além disso, exceto
pela varidvel ADR, as demais ndo apresentaram relagao significativa com o nivel de evidenciagdo por
segmentos.

Schvirck (2014) verificou se as informagdes por segmento das entidades que compde o mercado de
capitais brasileiro tém impacto sobre o seu desempenho. Foi identificado um reporte de demonstracbes
contabeis com informagdes por segmento em somente 43% das empresas estudadas. Também foi
evidenciado que fatores como tamanho da empresa, setor de atuagao e nivel de governanga corporativa na
BM&FBovespa, sao determinantes do nivel de divulgacdo das empresas.

Pinheiro e Boscov (2015) analisaram as informagdes por segmentos contidas nas notas explicativa
das empresas brasileiras para identificar se as informagdes estdo em conformidade com as exigéncias
do CPC 22. Foi identificado que das 11 empresas da amostra (empresas premiadas pelo Troféu
Transparéncia 2013), apenas 2 empresas tiveram indice de divulga¢do maior que 50%, ou seja, as empresas
estudadas possuiam baixo nivel de evidenciagao.

J& Souza, Schéfer e Gasparetto (2016) buscaram identificar o nivel de divulgagédo das informacdes
por segmento e quais variaveis influenciam o nivel de divulgacdo. A amostra foi composta pelas empresas
listadas no indice IBrX-50, abrangendo o periodo de 2010 a 2014. Entre as variaveis analisadas no modelo
econométrico (ativo total, endividamento, lucro liquido, setor, nivel de governanga e divulgacao do relatério
de sustentabilidade), apenas a variavel endividamento foi significativa e positiva no modelo, o que indica que
quanto maior o endividamento das empresas, maior € o indice de divulgacao delas.

Por fim, Maier, Schafer e Gasparetto (2017) pesquisaram o nivel de divulgacao de informagbes sobre
0 prego de transferéncia nas companhias listadas na bolsa de valores do mercado de capitais brasileiro, de
acordo com as exigéncias dos itens 23B e 27A do CPC 22. Observou-se que 66% das 508 empresas
analisadas apresentaram informagdes por segmento nas notas explicativas, dentre as quais 41% (210
empresas) indicaram mais de um segmento e 10% (49 empresas) comunicaram realizar transa¢des entre os
segmentos, sendo que apenas 2% (12 empresas) informaram néo realizar transferéncias entre os segmentos.

De acordo com os estudos anteriores abordados, observa-se uma maior concentracao de estudos
qualitativos sobre niveis de divulgacdo considerando as normas referentes as informagbes por segmentos,
nas quais verificam a aderéncia das empresas em relagdo as normas e a maioria dos estudos evidenciaram
baixa aderéncia (AILLON et al, 2013; FERNANDES, 2009; KANG; GRAY, 2013; MAIER; SCHAFER,;
GASPARETTO, 2017; PINHEIRO; BOSCQV, 2015; SCHVIRCK, 2014; SILVA; PINHEIRO, 2012; SOUZA;
SCHAFER; GASPARETTO, 2016; WESCHENFELDER; MAZZIONI, 2014). Alguns autores pesquisaram a
divulgagao de informagdes por segmento em um periodo onde a norma ainda nao era obrigatéria (CRUZ et
al, 2014; VASCONSELOS; SZUSTER, 2003). Outra vertente estudada € a verificagao de determinantes
sobre o nivel de divulgagéo, como ativo total, governanga corporativa etc. (AILLON et al., 2013; SCHVIRCK;
LUNKES; GASPARETTO, 2013; SILVA; PINHEIRO, 2012; SOUZA, 2013; SOUZA; SCHAFER,;
GASPARETTO, 2016; TALHA; SALIM, 2010; WESCHENFELDER; MAZZIONI, 2014).

Em relagdo as categorias propostas por Verrecchia (2001) algumas pesquisas envolvem a questao
da discricionariedade do gestor (BOSCOV, 2009), outras verificam a divulgagdo por segmento com a
relevancia e comparabilidade destas informagdes (EMMANUEL; GARROD, 2002; KOU; HUSSAIN, 2007) e
ha estudos que identificam as informagdes com os desempenhos internos das empresas (FERREIRA, 2011;
SCHVIRCK, 2014).

Esses estudos sdo importantes para esta pesquisa, pois, a partir deles, foram escolhidas as principais
variaveis estudadas como determinantes do nivel de divulgacao. Esta pesquisa se difere desses estudos em
alguns aspectos importantes, tais como: inclusdo de nova variavel aos modelos estatistico (quantidade de
segmentos reportados, segmento primario e dependéncia de clientes significativos), tratamento diferenciado
da variavel dependente (indice de divulgagdo), periodo atual, pois a maioria dos estudos, que tiveram um
enfoque quantitativo associativo entre nivel de divulgagéo e variaveis determinantes, sdo de antes de 2013.

Diante destes estudos e dos resultados encontrados, a pesquisa possui as seguintes hipéteses. Aillon
et al. (2013), Souza, Schafer e Gasparetto (2016) e Weschenfelder e Mazzioni (2014) ndo encontraram
evidéncias de que o tamanho da empresa influencia o nivel de divulgacdo, porém Schvirck (2014), Silva e
Pinheiro (2012) e Souza (2013) identificaram uma relagéo positiva do ativo total da empresa com o indice de
divulgacao. O resultado é justificado com base no pressuposto de que quanto maior a empresa for, mais
condicOes ela possui para sustentar os possiveis custos incorridos para informar as operagdes de forma
segmentada. Dessa forma, a hipétese 1 da pesquisa é:

H1: Quanto maior for a empresa, em termos de ativo total, maior é o indice de divulgag&o.
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A variavel resultado liquido tenta captar se ha diferenca no nivel de divulgagéo entre as empresas
que tiveram lucro e as empresas que tiveram prejuizo. Silva e Pinheiro (2012) e Souza, Schéafer e Gasparetto
(2016) nao verificaram relagdes significativas entre o resultado liquido com o nivel de evidenciagao. Ja Aillén
etal. (2013) e Souza (2013) identificaram que empresas que tiveram resultado positivo no exercicio possuiram
nivel de evidenciacdo maior do que as que tiveram resultado negativo. Aillén et al. (2013) argumenta que isto
pode ser um indicio de que os gestores tentam omitir informagdes para evitar evidenciar algo que possa ligar
a ineficiéncia da gestéo. Portanto, a hipotese 2 da pesquisa é:

H2: Empresas que auferiram lucro no exercicio possuem indice de divulgagcdo maior do que as
empresas que auferiram prejuizo.

A dummy governanga corporativa verifica se as empresas classificadas no nivel novo mercado de
governanca possuem diferencas em relacao ao indice de divulgacdo em comparag¢do com as empresas nao
listadas neste nivel. Jensen e Meckling (1976) explanam sobre a teoria da agéncia e abordam que o custo
com monitoramento (governanga corporativa) ajuda a diminuir a assimetria informacional. Dessa forma,
espera-se que as praticas de governanga corporativa diminuam a assimetria informacional por meio de
divulgacbes de mais informagdes aos principais (acionistas).

Aillon et al. (2013) identificaram que o nivel de evidenciagao nao é explicado pelo nivel de governanca
corporativa que a empresa esta enquadrada. Entretanto, Schvirck (2014) e Souza (2013) encontraram uma
relagdo positiva entre o nivel de governanca corporativa e o nivel de evidenciacdo. Esses autores
evidenciaram que as empresas classificadas nos niveis novo mercado, ou nivel 1 ou nivel 2 de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA divulgam mais que as empresas que ndo aderem a tais niveis. De forma
complementar, Schvirck (2014) evidenciou uma discrepancia no indice de divulgagao em relagéo ao nivel de
governanca. O autor identificou que as empresas do nivel 2 divulgam mais que a do nivel 1 e do novo
mercado, e as do nivel 1 divulgam mais que as do novo mercado (N2>N1>NM). O esperado era as empresas
do novo mercado divulgassem mais, ja que quanto maior for as praticas de governanca da empresa, maiores
s80 as exigéncias sobre ela. A hipotese 3 da pesquisa é:

H3: As empresas do nivel de governangca Novo Mercado divulgam mais as informagbes sobre
segmentos do que as empresas listadas em outros niveis de governangas.

Archambault e Archambault (2003) argumentaram que investidores majoritarios possuem mais
facilidade de obter informagdes diretamente da empresa e, dessa forma, grandes concentragdes acionéarias
podem diminuir a necessidade de divulgagao corporativa. Souza e Almeida (2017) pesquisaram quais fatores
sao relacionados com o nivel de disclosure das companhias abertas brasileiras e ndo encontraram uma
relagdo entre a concentragdo aciondria e o nivel de disclosure. A hipétese 4 segue o argumento de
Archambault e Archambault (2003).

H4: Quanto maior for o percentual de a¢des ordindrias de um unico investidor menor é o indice de
evidenciagdo da empresa.

Moura, Franz e Cunha (2015) verificaram se empresas que possuem conselhos de administracao
mais independentes possuem melhor qualidade da informagéao contabil (persisténcia dos resultados, fluxo de
caixa, conservadorismo, oportunidade, relevancia). Esses autores concluiram que empresas com conselhos
de administracdo mais independentes possuem lucros mais persistentes, oportunos e relevantes, além de
serem mais conservadoras, ou seja, a independéncia do conselho de administragdo melhora a qualidade da
informacgéo contabil. Essa relacdo também pode ser encontrada quanto ao nivel de divulga¢do das empresas,
portanto, a hipétese 5 desta pesquisa é:

H5: Quanto mais independente for o conselho de administracdo da empresa, maior é o nivel de
evidenciacdo dela.

Em relacdo ao endividamento das empresas, espera-se que as empresas com maiores dividas
possuem um nivel de divulgagdo maior, pois os credores necessitam estimar os fluxos de caixa da empresa
para determinar a futura capacidade de pagamento, para isso eles necessitam de mais informagées (SOUZA,
2013). latridis (2008) explica que as empresas melhoram suas publicagées contabeis quando precisam de
recursos, ou seja, a qualidade dessa divulgagao é essencial para obter a confianga dos credores. Macagnam
(2009) evidenciou uma relagao positiva do endividamento com o nivel de disclosure de recursos intangiveis,
o que foi justificado pela autora que empresas com mais capital de terceiros necessita divulgar mais para
sinalizar aos seus credores as possibilidades de lucros futuros. Em relacao as informacées por segmento,
Souza (2013) e Souza, Schéafer e Gasparetto (2016) identificaram que quanto maior o endividamento das
empresas, maior é o nivel de evidenciagao delas. Dessa forma, a hip6tese 6 da pesquisa é:

H6: Quanto maior for o endividamento da empresa, maior é o nivel de evidenciagdo dela.

A quantidade de segmentos que a empresa possui pode influenciar no seu indice de divulgagéo no
momento que empresas com muitos segmentos podem possuir sistemas mais robustos para controle das
informagdes segmentadas. Estas empresas tém uma necessidade maior de controlar de forma segmentada
para auxiliar as tomadas de decisdes, diferentemente das empresas com poucos segmentos, onde as
informagcbes segmentadas se assemelham com o consolidado. Assim, empresas com poucos segmentos
podem néo querer ter gastos maiores com implementagdo de um sistema mais complexo de organiza¢do das
informagdes. Dessa forma, a hipétese 7 do estudo é:

H7: Quanto mais segmentos a empresa tiver, maior é o nivel de divulgagéo dela.
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As empresas que possuem ADR precisam cumprir exigéncias tanto brasileiras, quanto americanas.
Com mais exigéncias e mais fiscalizagdes as empresas tendem a divulgar mais informagdes por segmentos
em comparagdo com empresas que ndo possuem ADR. Weschenfelder e Mazzioni (2014) reforcam que as
informagdes por segmentos sdo solicitadas a mais tempo no ambiente internacional do que no Brasil, e isso
pode acarretar em fiscalizagdes e exigéncias mais severas, porém em seus achados os autores identificaram
uma relagao negativa entre ADR e o nivel de divulgagéo. Este resultado ndo era esperado pelos autores, por
isso a hipétese 8 desta pesquisa é:

H8: As empresas que possuem ADR divulgam mais informagdes por segmento do que as empresas
que ndo possuem ADR.

Empresas que possuem clientes significativos podem divulgar mais informagdes em comparagao as
empresas que possuem receitas pulverizadas. Isso pode ocorrer a partir do momento que estas empresas
queiram ter credibilidade e confiabilidade no mercado, e assim conseguir manter seus clientes.

H9: Empresas com clientes significativos possuem um indice de divulgagdo maior que as empresas
que possuem receitas pulverizadas.

A variavel tipo de segmento sdo dummies que verificam se ha diferencas no nivel de divulgagao das
empresas que evidenciam as informagdes prioritariamente por area de negdcio, ou por regido geografica, ou
de ambas as formas. Empresas que possuem operagdes fora do Brasil precisam divulgar suas informagdes
para outros paises também, ou seja, essas empresas precisam suprir a necessidade informacional de mais
usuarios do que empresas que operam s6 no Brasil. Portanto, empresas que divulgam por regidao geografica
podem ter indices de divulgagéo maiores do que as demais empresas. Segue a hipotese 10 da pesquisa.

H10: Empresas que divulgam primariamente por regido geografica possuem o indice de divulgagédo
maior que as empresas que divulgam por area de negdcio ou de ambas as formas.

3 Procedimentos Metodolégicos

Trata-se de uma pesquisa quali-quantitativa em que a populacdo alvo é composta pelas empresas
brasileiras de capital aberto listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo — B3 S.A (antiga BM&FBovespa) que compdem
o indice IBrX-50 no ano de 2017. O periodo de analise compreendeu 2010 a 2016 (sete anos) e a amostra
final foi composta pelas empresas nao financeiras, que divulgaram os dados necessarios para as analises
qualitativas e quantitativas.

As empresas do IBrX-50 foram selecionadas para a analise por sua representatividade no mercado
acionario brasileiro, ja que sdo as 50 empresas cujas agdes sdo as mais negociadas na bolsa, ou seja, as 50
acdes com maior liquidez. Trata-se de uma amostra por conveniéncia, pois se desejava um periodo amostral
maior (7 anos), visando a verificagdo da evolu¢do da divulgagéo por segmento das empresas conforme o
passar dos anos, mas, por outro lado, a coleta de dados se deu de forma manual, uma limitacdo para se
alcancar todas as empresas de capital aberto, fato que levou a limitar as empresas listadas no IBrX-50.

O Quadro 1 evidencia a composi¢cdo da amostra final da andlise qualitativa e quantitativa em cada
ano (2010 a 2016).

Quadro 1 — Formacao da Amostra Final da Analise Qualitativa e Quantitativa

2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Total
Empresas do indice IBrX-50 de 2017 50 50 50 50 50 50 50 350
(-) Empresas Financeiras 9) 9) (9) (9) 9) 9) 9) (63)
() Empresas que nao divulgaram
informagbes por segmentos nas notas (8) (5) (6) (7) (7) (8) 9) (50)
explicativas.
(-) Empresas repetidas no indice (2) (2) (2 (2 (2) (2) (2) (14)
(=) Amostra Final Analise Qualitativa 31 34 33 32 32 31 30 223
(-) Empresas com dados faltantes 5) (4) (6) (4) (2) 0 0 (21)
(=) Amostra Final Analise Quantitativa 26 30 27 28 30 31 30 202

Fonte: Elaboragao propria

As empresas financeiras foram retiradas, pois na analise quantitativa a variavel endividamento é
analisada e como essa variavel se comporta de maneira diferente para as instituicbes financeiras, com
reflexos no calculo do endividamento (passivo/ativo), poderia enviesar os resultados.

Algumas empresas nao divulgaram informagdes por segmento em algum ano de anadlise ou
entdo nao foi possivel obter informagbes para composicao de alguma varidvel do modelo quantitativo. Nesses
casos, as empresas foram excluidas da amostra final. A primeira parte da pesquisa consiste na anélise de
conteudo das notas explicativas das demonstracées contdbeis das empresas da amostra quanto as
informagdes referentes ao CPC 22 — Informagbes por Segmentos. Para verificar o nivel de evidenciagao de
cada empresa, utilizou-se um checklist baseado no trabalho de Souza (2013), que possui 0s requerimentos
do CPC 22 sobre as informagdes por segmento. O checklist é composto por 7 categorias e 31 itens referentes
as informagdes que as empresas devem divulgar. As 7 categorias sdo: 1) informagdes gerais (5 itens); 2)
Informacao sobre area geografica (6 itens); 3) informagao sobre produto e servigo (1 item); 4) informacgdes
sobre os principais clientes (1 item); 5) informacdes sobre lucro ou prejuizo, ativo e passivo de cada segmento
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(11 itens); 6) mensuracao (2 itens); 7) conciliagédo (5 itens).

O primeiro passo consistiu em analisar a nota explicativa de cada empresa para identificar quais as
informacdes sobre segmentos elas divulgaram. Para cada exigéncia cumprida atribui-se o valor “1”, caso
contrario € atribuido o valor “0”. Caso algum requisito ndo fosse aplicavel para a empresa, o item foi
preenchido com N/A (ndo aplicavel).

O segundo passo consistiu em calcular o indice de evidenciagao (ID) das empresas, correspondente
ao quociente entre a quantidade de itens divulgados e a quantidade de itens que deveriam divulgar. A formula
que sera utilizada é:

XITENS DIVULGADOS;

31— IN/A,

€y

IDinfseg =

Em que:

IDint seg = indice de divulgagao das informagdes por segmento da empresa i.
YITENS DIVULGADOS; = somatorio dos itens divulgados pela empresa i.
IN/A; = somatorio dos itens ndo aplicaveis a empresa i.

A parte quantitativa da pesquisa consiste na verificagdo de quais caracteristicas das empresas podem
explicar os indices de divulgagao obtidos por elas. Para tanto, utilizou-se das seguintes variaveis: ativo total,
que controla o tamanho das empresas; o resultado liquido da empresa, abordada como dummy de lucro ou
prejuizo; governanga corporativa como dummy para as empresas listadas no nivel de Governanga
Corporativa Novo Mercado da B3; endividamento; tipo de segmento primario da empresa; quantidade de
segmentos divulgados pela empresa; existéncia de American Depositary Receipts (ADR); concentracdo
acionaria; independéncia do conselho de administragao e dependéncia de clientes significativos.

Cabe ressaltar que a variavel indice de divulgacao é a variavel dependente do modelo. Tendo em
vista que a varidvel dependente apresenta valores na escala de 0 a 1, a aplicagédo da regressdo multipla com
base nos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) pode trazer resultados enviesados, pois 0 mesmo assume
que a variavel dependente seja continua. Dessa forma, para que a regressdao MQO né&o produzisse resultados
enviesados, foi adotado o procedimento proposto por Favero et al. (2009), que multiplica a variavel por 100,
permitindo que a variavel tenha valores fora da faixa de 0 a 1 exclusivamente.

As caracteristicas das empresas foram obtidas com base na literatura precedente. A descricdo das
mesmas, féormulas de célculo e referéncia sdo apresentadas no Quadro 2.

Quadro 2: Variaveis, Formulas e Fundamentacées

Variaveis Operacionalizagdo Referéncia
Tamanho — Aillon et al. (2013); Schvirck (2014); Silva
Logaritmo LN(AT) e Pinheiro (2012); Souza (2013); Souza,
Natural do Ativo Schéfer e Gasparetto (2016);
Total Weschenfelder e Mazzioni (2014)
Resultado 1 — Se teve lucro no exercicio Aillon et al. (2013); Silva e Pinheiro (2012);
Liquido 0 — Se teve prejuizo no exercicio Souza (2013); Souza, Schéfer e
Gasparetto (2016)
Governanga — 1 — Se pertencer ao Novo Mercado Aillén et al. (2013); Schvirck (2014); Souza

Novo Mercado

0 — Se néo pertencer ao Novo Mercado

(2013)

Endividamento

Capital de Terceitos (Passivo)
Ativo Total

Souza (2013); Souza, Schéfer e
Gasparetto (2016); Weschenfelder e
Mazzioni (2014)

1 — Segmento primario por area de negocio
0 — Segmento primario por regido geografica ou de

Tipo de forma misturada
Segmento 1 — Segmento primario por area regido geografica
Primario 0 — Segmento primario por area de negécio ou de -
forma misturada
Quantidade de Quantidade de segmentos reportados pela -
Segmentos empresa
Reportados
ADR 1 — Se a empresa possui ADR Weschenfelder e Mazzioni (2014)
0 — Se a empresa nao possui ADR
Concentragao Percentual de agbes do acionista que possui a Schvirck (2014); Souza e Almeida (2017)
Acionaria maior quantidade de acdes ordinarias

Independéncia
do Conselho de
Administracao

Quantidade de Conselheiros Independentes

Total de Conselheiros

Schvirck, Lunkes e Gasparetto (2013);
Moura, Franz e Cunha (2015)

Dependéncia de
Clientes
Significativos

1 — Se a empresa possui clientes significativos
0 — Se a empresa nao possui clientes significativos

Fonte: Elaboragao propria
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Ressalta-se que para representar o tipo de segmento primario reportado pela empresa foram
constituidas duas dummys, pois ha trés categorias: 1) empresas que divulgam de forma primaria por area de
negocio, que assume valor 1 na primeira dummy e valor 0 na segunda; 2) empresas que divulgam de forma
primaria por regido geografica, que assume valor 0 na primeira dummy e valor 1 na segunda; 3) empresas
que divulgam de forma misturada, pois possuem segmentos reportados tanto por regidao geografica, quanto
por area de negécio, que assume o valor 0 nas duas dummys, ou seja, € a categoria de controle capturada
pelo intercepto da regressao.

Para verificar quais caracteristicas das empresas influenciam o indice de divulgagéo foi utilizado o
modelo de regressao com base no MQO, apresentado a seguir.

IDi = Bo + B1L0g, ATy + BRLi; + BsGOVNM;; + B,CA; + BsIndCons;; + BeEND;c + B;QSic + BgADRy; + BoCSic

+ B1oRGir + B11ANje + &¢ (2)

Em que:
IDit = indice de divulgagao das informagdes por segmento da empresa i, no ano t, multiplicado por 100;
LognATit= logaritmo natural do ativo total da empresa i, no ano t;
RLit= dummy de resultado liquido da empresa i, no ano t, na qual assume o valor 1 se a empresa teve lucro
no exercicio e 0, caso contrario;
GOVNM:it= dummy de governanga corporativa da empresa i, no ano t, na qual assume valor 1 se a empresa
for do nivel novo mercado de governanca corporativa da bolsa de valores e 0, caso contrario;
CAit= concentracdo de agdes do acionista controlador;
IndCosit = quantidade de Conselheiros Independentes divulgados nos formularios de referéncia ou relatério
anual da empresa i dividido pelo total de Conselheiros divulgados nos formularios de referéncia da empresa
5
ENDit = endividamento da empresa i, no ano t;
QSit = quantidade de segmentos divulgados em suas notas explicativas da empresa i, no ano t;
ADRit= dummy se a empresa i, no ano t, na qual assume o valor 1 se a empresa possui ADR e 0 se a empresa
néo possui ADR,;
CSit= dummy da empresa i, no ano t, na qual assume o valor 1 se a empresa possui clientes significativos e
0 se a empresa nao possui clientes significativos.
RGit= dummy de segmento primario da empresa i, no ano t, na qual assume o valor 1 se a empresa divulga
primeiramente por regido geografica e 0 se opta divulgar por area de negocio ou de forma misturada;
NAit= dummy de segmento primario da empresa i, no ano t, na qual assume o valor 1 se a empresa divulga
primeiramente por Area de Negdcio e 0 se opta divulgar por regido geografica ou de forma misturada;
&it = erro da regressao;
B = coeficientes lineares e angulares da regressao.

As informacdes necessarias de cada variavel independente foram coletadas da seguinte forma:

a) Ativo Total (LognATi); Resultado Liquido (RLt); Governanga Corporativa (GOVNM):
Economatica®;

d) Concentragao Acionaria (CAw): formulario de referéncia no site da CVM, no item 15 — controle;

e) Independéncia do Conselho de Administragao (IndCosit): ou no formulario de referéncia no site da
CVM, no item 12 — Assembleia e Administracdo, ou nos relatérios anuais nos sites das empresas. Em raras
situacoes as informacdes estavam em outros relatérios, como o de Sustentabilidade;

f) Endividamento (ENDx): calculada no Excel. As variaveis utilizadas para o célculo (ativo e passivo)
foram retiradas da Economatica®; ]

g) Quantidade de Segmentos (QSi); Clientes Significativos (CSit); Regidao Geografica ou Area de
Negdcio (RGite NAi): notas explicativas das empresas, no item referente as informagdes por segmentos;

h) ADR (ADRuw): listadas no site da New York Stock Exchange (NYSE), ou no préprio site das
empresas;

O modelo de regressao foi gerado por minimo quadrado ordinario (MQO), de forma empilhada, pois
os dados nao estdo organizados em painel balanceado. A regressao foi executada no sistema estatistico
Gretl.

De acordo com Favero et al. (2009), a regressao por MQO precisa ser validada e, para isso, deve-se
testar os pressupostos da normalidade dos residuos, da homocedasticidade dos residuos e da colinearidade
das varidveis explicativas. A normalidade dos residuos foi verificada pelo teste Qui-quadrado. A
homocedasticidade dos residuos foi identificada pelo teste de White. A colinearidade dos regressores foi
evidenciada pelo fator de inflagéo da variancia (FIV).

Gujarati e Porter (2011) explicam que deve ser realizado o teste F para verificar a robustez do modelo
como um todo. Se o teste F for significante evidencia que ha pelo menos uma variavel independente que
explica a variavel dependente, dessa forma é necessario realizar o teste t para averiguar quais variaveis
explicativas possuem relagao linear com a variavel dependente.

As principais limitagées deste estudo séo relacionadas a amostra final, a coleta e ao tratamento dos
dados. As empresas analisadas foram selecionadas a partir do indice IBrX-50 da BM&FBovespa, que é
apenas um extrato de todas as empresas listada na bolsa. Foram retiradas as empresas que ndo possuiram
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dados necessarios para a andlise e as empresas financeiras. Dessa forma, a amostra final foi composta de
forma ndo aleatéria, entédo os resultados ndo podem gerar inferéncias para as outras empresas que nao fazem
parte da amostra.

4 Resultados

Os resultados estao divididos em duas partes, a primeira é a andlise qualitativa dos indices de
divulgagéo, e a segunda é a analise quantitativa dos determinantes do indice de divulgacéo das empresas.

4.1 Analise Qualitativa

A analise qualitativa tem como foco a evidenciagéao dos indices de divulgacdo de cada empresa em
cada ano de analise (2010 a 2016), da média total de cada empresa (média aritmética de cada empresa nos
7 anos de analise), e a média anual de todas as empresas (média aritmética anual das 34 empresas).

O quadro 3 evidencia os indices de divulgagcao por empresa e as médias totais e anuais. O quadro
esta organizado de forma decrescente da média total de cada empresa. Os espagos em brancos indicam que
a empresa néo divulgou informagdes por segmento no ano.

Quadro 3: indice de Divulgacéo por Empresa e Média Geral

ID ANUAL ]

Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | MEDIAID
Cosan 71.43% | 73.33% | 87.10%| 93,56%| 93.55%| 93.33%| 93,556%| 86,65%
Lojas Americanas 80,77%| 80,77%| 80,77%]| 80,77%| 80,77%| 80,77%| 80,77%| 80,77%
CCR 7857% | 78,57% | 75.86%| 7857%| 7857%| 78,57%| 7857%| 78,18%
Ecorodovias - 64,00% | 84.62% | 84,62%| 80,77%| 64,00%| 64,00%| 73,67%
Gerdau 75.00% | 75.00% | 71,43% | 72.41%| 72,41%| 72.41%| 72.41%| 73,01%
Natura 72.41% | 72.41% | 72.41%| 72.41%| 7241%| 72.41%| 72.41%| 72.41%
Ambev 71.43% | 71,43% | 7143%| 72,41%| 72.41%| 72.41%| 72,41%| 71,99%
MRV - 69,23% | 72,00% - - - - 70,62%
Equatorial - 69,23% | 69.23% | 69.23% | 69.23%| 69.23%| 69.23%| 69,23%
Cemig 53.85% | 74.07%| 74,07%| 7037%| 70.37%| 70,37%| 70,37%| 69,07%
Localiza 60,71%| 67,86% | 67,86%| 67,86%| 67,86%| 67,.86%| 67,86%| 66,84%
Pao de Aclcar 60,71% | 64,29% | 64,29%| 64,29%| 64,29%| 75,00%| 72,00%| 66,41%
Klabin 62,07% | 65,52% | 6552%| 6552%| 6552%| 6552%| 6552%| 65,02%
Petrobras 6550% | 6552% | 6552%| 6552%| 66,67%| 63.33%| 5667%| 64,11%
Braskem 53,33% | 61,29%| 61,29%| 61,29%| 60,00% | 66,67%| 6452%| 61,20%
Embraer 60,71%| 60,71%| 60,71%| 60,71%| 60,71%| 60,71%| 60,71%| 60,71%
Vale 58,62% | 58,62%| 58,62%| 58,62%| 58,62%| 5862%| 6552%| 59,61%
Weg 57.14% | 57.14%| 57,14%| 57,14%| 57.14%| 57.14%| 57,14%| 57,14%
Ultrapar 55.17% | 55,17%| 5517%| 5517%| 58,62% | 58,62%| 60,00%| 56,85%
Usiminas 5357%| 53,57%| 53,57%| 50,00%| 50,00%| 50,00%| 7500%| 55,10%
Qualicorp 53,85% | 53,85%| 53,85%| 53,85%| 53,85%| 53,85%| 53,85%| 53,85%
Sabesp 5217%| 50,00%| 50,00%| 54,55%| 5455%| 5455%| 60,00%| 53,69%
Suzano 50,00% | 46,43% | 51,72%| 50,00%| 53,57%| 53.57%| 64,.29%| 52,80%
Multiplan 46,15% | 46,15% | 46,15%| 48,15%| 48,15% | 48,15%| 48,15%| 47,29%
JBS 44,83% | 44.83%| 4483%| 44,83%| 44,83%| 4483%| 44,83%| 44,83%
Kroton 44,00% | 44,00% | 44,00%| 44,00%| 44,00%| 44,00%| 44,00%| 44,00%
BRF 4333% | 41,38%| 41,38%| 41,38%| 43,33%| 43,33%| 4333%| 42,50%
Eletrobras 40,00% | 36,00% | 36,00%| 36,00%| 38,46% | 48,00%| 52,00%| 40,92%
Br Malls 34,78% | 34,78% | 41,67%| 41,67%| 41,67%| 41,67%| 41,67%| 39,70%
Fibria 39,09% | 39,29% - - - - - 39,29%
Siderrgica Nacional 3571%| 35,71%| 35.71%]| 3571%| 35.71%| 35.71% - 35,71%
Lojas Renner 24,00% | 24,00%| 36,00%| 36,00%| 36,00%| 44,00%| 4400%| 34,86%
Rumo 2759% | 27.59%| 2857%| 2692%| 55,56% | 33,33%| 4231%| 34,55%
Hypermarcas 29,63% 27,59% 28,57% 28,57% 28,57% - - 28,59%
Média Anual 53,43% | 55,57%| 57,79%| 57,57%| 58,69%| 59,42%| 61,00%| 57,72%

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao analisar o Quadro 3, observa-se que nenhuma empresa em nenhum dos anos atingiu indice de
divulgacdo de 100%. Silva e Pinheiro (2012) também evidenciaram que das 59 empresas da amostra,
nenhuma delas divulgaram todos os itens solicitados.

A empresa com maior indice de divulgacdo em um determinado ano é a Cosan, com ID de 93,55%
nos anos de 2013, 2014 e 2016. A Cosan também possui a maior média de ID total, com 86,55%, na frente
das Lojas Americanas com um ID médio de 80,77% e da CCR com 78,18%. Essas trés empresas citadas séo
as que apresentaram os maiores ID médio.
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Por outro lado, verifica-se que o menor ID médio é da Hypermarcas, com 28,59%. Entretanto, o menor
ID em um determinado ano é da companhia Lojas Renner nos anos de 2010 e 2011 (24%). A Hypermarcas
€ a Unica empresa na faixa de 20% a 30%, abaixo das empresas Rumo (34,55%), Lojas Renner (34,86%),
Siderurgica Nacional (35,71%), Fibria (39,29%) e Br Malls (39,70%), que séao as empresas na faixa de 30% a
40%.

O indice de divulgacdo médio total de todas as empresas é de 57,72%, o que significa que as
empresas estudadas divulgam em média 57,72% das informagdes por segmento solicitadas pelo CPC 22.
Entretanto, percebe-se uma alta variagcao no 1D, no qual o menor ID é de 28,59% e o maior é de 86,55%.

Aillén et al. (2013) encontrou nivel de divulgacdo de 48% para as empresas que faziam parte do IBrX-
50 no ano de 2010. Observa-se no Quadro 3 que o ID médio das 34 empresas no ano de 2010 (53,43%) ficou
bem proximo ao encontrado por Aillon et al. (2013). Nao sdo exatamente as mesmas empresas, mas estes
indices de divulgacdo mostram que as empresas divulgavam basicamente metade das informacdes
solicitadas pelo CPC 22 no inicio da sua vigéncia. Pinheiro e Boscov (2015) também verificaram um baixo
indice de divulgacao nas 11 empresas analisadas, nas quais apenas 2 tiveram um ID maior que 50%.

Em uma analise dos indices de divulgacdo de cada empresa de um ano para o outro, é possivel
observar que as empresas Lojas Americanas, Natura, Equatorial, Embraer, WEG, Qualicorp, Kroton, JBS e
Fibria mantiveram seus ID de 2010 em todos os outros anos. Esses casos podem refletir as situagbes em que
ha uma formatagao padrdo das notas explicativas utilizadas em todos os anos sem a preocupagéao de revisdo
destas informacoes, se sao suficientes ou nao.

De forma parecida com as empresas citadas anteriormente, as companhias CCR, Localiza, Klabin e
Vale tiveram seus ID’s anuais praticamente iguais, de um ano para o outro, com apenas um desses anos
sendo diferente dos demais.

Os destaques negativos sdo a Gerdau, a Petrobras e a Hypermarcas, que foram as Unicas trés
empresas que tiveram queda no indice de divulgacdo ao comparar o ID de 2010 com o de 2016. A Petrobras
teve um ID de 65,52% em 2010 e 56,67% em 2016, um decréscimo de quase 9%. Esta queda no ID é
proveniente da reducdo da divulgacdo das informagdes sobre area geografica (categoria 2), em que a
empresa divulgava 50% de 2010 a 2014, mas reduziu para 33,33% em 2015 e 0% em 2016.

A reducao do ID da Gerdau esta relacionada a categoria 5 (informagdes de lucro, prejuizo, ativo e
passivo de cada segmento), pois a empresa divulgava 100% das informagdes requeridas nos anos de 2010
e 2011, mas passou a divulgar 90,91% nos demais anos.

Jé a Hypermarcas, a redugao do ID foi causada pelo menor reporte sobre as informagdes gerais dos
segmentos da empresa (categoria 1), pois em 2010 houve um reporte de 75% das informagdes gerais que
diminuiu para 60% a partir de 2011.

As empresas que tiveram as maiores variagdes positivas no ID foram a Cosan, Usiminas e Lojas
Renner, com aumentos de 22,12%, 21,43% e 20,00%, respectivamente, ao se comparar 2010 com 2016. As
demais empresas tiveram, predominantemente, acréscimo em seus indices de divulgagao ao longo do tempo.
Essa melhora pode ser evidenciada pela média anual de todas as empresas: 2010 (53,43%), 2011 (55,57%),
2012 (57,79%), 2013 (57,57%), 2014 (58,69%), 2015 (59,42%), 2016 (61,90%). De 2010 a 2016 calcula-se
um aumento de 8,47% no indice de divulgacdo médio das empresas.

4.2 Analise Quantitativa

A andlise quantitativa esta dividida em trés partes gerais: visualizagao breve da estatistica descritiva
das variaveis; andlise dos pressupostos, R? e teste F, para validar a regresséo; e a andlise da significancia
de cada variavel, rejeicao ou ndo das hipéteses e comparagdes com os estudos anteriores. Primeiramente,
segue o Quadro 4 com as informagbes sobre a média, o desvio padrao, minimo e maximo das variaveis que
possuem métricas escalares. As variaveis dummies, como sao varidveis nominais o Quadro 4 mostra apenas
o percentual de observagdes que assumiram o valor 1 ou o valor 0.

Quadro 4 — Estatistica Descritivas das Variaveis

Variaveis Escalares Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Indice de Divulgacao 57,570 15,480 24,000 93,540
Ln Ativo 16,834 1,174 13,906 20,618
Concentragéo Acionaria 0,3815 0,232 0,050 1,000
Independéncia do Conselho 0,360 0,192 0,090 0,875
Endividamento 0,633 0,152 0,213 0,966
Quantidade de Segmentos 3,610 1,210 1 7

Variaveis Dummys

% de observacdes 1

% de observacdes 0

Resultado Liquido 84,15% 15,85%
Governanca Corporativa 65,35% 34,65%
ADR 51,98% 48,02%
Regido Geografica 12,87% 87,13%
Area de Negécio 79,20% 20,80%

Fonte: Dados da Pesquisa.
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A variavel indice de divulgagdo possui média de 57,57%, um pouco diferente da média de 57,72%
evidenciado na analise qualitativa. Essa discrepancia é proveniente de quantidade de empresas analisadas,
pois a qualitativa totalizou 220 e a quantitativa foram 202.

A média da concentragao acionaria indica que em torno de 38% das agbes ordinarias das empresas
estdo em controle de um Unico acionista. O minimo encontrado foi de 5% da empresa Br Malls e da Kroton.
Entre todas as empresas, a Br Malls possui a menor média de concentragao acionaria de 2010 a 2016, ou
seja, € a empresa que possui suas agdes mais difundidas no mercado.

Da totalidade de membros do conselho de administrag@o, as empresas possuem em média 36% de
conselheiros independentes. Este percentual esta acima do percentual proposto para as praticas de
governanca corporativa listadas no Novo Mercado e Nivel 2, que € de 20%. O nivel de governanga corporativa
Nivel 1 ndo apresenta requisitos minimos em relagao a quantidade de conselheiros.

A composicao minima de conselheiros independentes é de 9%, que é da empresa Vale em todos os
anos de andlise (2010 a 2016). A Vale esta listada no Nivel 1 de governancga, ou seja, ndo ha exigéncia de
um minimo, porém ha empresas listadas no Novo Mercado ou Nivel 2 que possuem menos de 20% de
conselheiros independentes, a exemplo da Multiplan (Nivel 2), que apresentou percentual de 14% de
conselheiros independentes de 2010 a 2016.

Em algumas empresas, a maior parte dos conselheiros administrativos sdo independentes. Destaque
para as Lojas Renner que em 2015 e 2016 possuiam 88% de independéncia do seu conselho administrativo.

Em relagcdo a quantidade de segmentos, observa-se que as empresas divulgam em média de 3 a 4
segmentos. Das 202 observacdes analisadas, 125 relataram 3 ou 4 segmentos. O maximo de 7 segmentos
pertence a Petrobras, que juntamente com a Cosan e BRF sdo as empresas que possuem mais segmentos
(6 a 7 segmentos).

Das variaveis dummies, destaca-se o percentual das empresas listadas no Novo Mercado (65,35%),
0 que indica, teoricamente, que a maioria das empresas estdo classificadas nas melhores praticas de
governanga corporativa. O percentual mais equilibrado é da dummy ADR. Praticamente metade das empresas
analisadas possuem ADR, enquanto que a outra metade nado. Outro destaque € o reporte por segmento
primario por area de negdcio das empresas (79,20%), em detrimento da divulgagéo primaria por regiao
geogréfica (12,87%).

O segundo passo da analise quantitativa é a verificagdo se a regresséo é valida como um todo e o
levantamento dos pressupostos da regressao para identificar se a regresséo possa estar enviesada ou néo.
A Tabela 1 evidencia o R? do modelo, os p-valores do teste F, do teste de White para a heterocedasticidade,
do teste Qui-quadrado para normalidade, e o Fator de Inflagdo da variancia (FIV) de cada variavel.

Tabela 1 — Pressupostos, Teste F e R2

Variaveis FIV P-Valores, Hipéteses do Teste e R?2
LN Ativo Total 2,661 |Teste de White: <0,0001
Resultado Liquido 1,202
Governanga Corporativa 1,660 [HO: Residuos Homocedasticos
Concentragao Acionaria 1,544 |H1: Residuos Heterocedasticos
Independéncia do Conselho 1,436 |Teste Qui-quadrado: 0,00890428
Endividamento 1,274 |HO: Residuos Normais
Quantidade de Segmentos 1,567 |H1: Residuos Ndo Normais
ADR 2,124 |Teste (F): <0,0001
Clientes Significativos 1,223 [HO: R2=0
Area de Negécio 2,697 |[H1:R2>0
Regido Geografica 2,780 |R2:0,387672

Fonte: Dados da pesquisa

O R2 da regressao é de 38,76%, que € o poder explicativo, ou seja, as variagbes nas variaveis
independentes explicam 38,76% da variagao do indice de divulgacdo. Como os testes estatisticos trabalham
com faixas de valores, o teste (F) verifica se este R2 pode ser considerado zero ou se o valor encontrado é
real. O p-valor do teste (F) é de <0,0001 menor que o nivel de significancia aceito nesta pesquisa (0,1), entdo
a hipotese nula é rejeitada para a aceitagao da hipétese alternativa, que indica o R? é real. Dessa forma, a
regressao é valida como um todo e ha pelo menos uma variavel significativa no modelo que explica o indice
de divulgacao.

O p-valor do teste Qui-quadrado para verificar a normalidade dos residuos é de 0,00890428, entdo a
hipétese alternativa é aceita, o que evidencia que os residuos nao sédo normais. Stevenson (1981) explica que
de acordo com o teorema do limite central quando os modelos possuem mais de 30 observagdes os dados
tendem a normalidade. Esta regressao possui 202 observagdes, optando-se por relaxar o pressuposto da
normalidade.

O p-valor do teste de White para a heterocedasticidade dos residuos é de <0,0001, também menor
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que o nivel de significancia, o que indica que os residuos sao heterocedasticos, ou seja, possuem variancias
diferentes. Dessa forma, os resultados obtidos na regressdo foram corrigidos utilizando-se erros padréao
robustos.

Por Gltimo, de acordo com o fator de inflagdo da variancia (FIV) de cada variavel, percebe-se que o
maior FIV é de 2,780 da variavel dummy Regido Geografica. Favero et al. (2009) mostram que se o FIV for
maior que 10 ha fortes indicios de problema de colinearidade entre as variaveis independentes, que indica
uma correlagédo entre estas variaveis. Observa-se, entdo, que todas as variaveis possuem FIV menor que 10,
que indica nao haver problema de colinearidade entre elas.

Os pressupostos indicam que a regressao ndo esta enviesada e o teste F indica que a regresséo é
vdlida como um todo e que ha pelo menos uma variavel independente que explica o indice de divulgagéo.
Portanto, o proximo passo foi analisar a regressdo em si para saber quais variaveis foram significativas no
modelo e que explicam o ID.

E evidenciado na Tabela 2 quais variaveis séo significativas ou ndo no modelo. Das 11 variaveis do
modelo, 8 foram estatisticamente significantes, nas quais seis variaveis apresentam significancia a 1% (Ln
Ativo Total, Resultado Liquido, Concentragao Acionaria, Endividamento, Quantidade de Segmentos e Clientes
Significativos), duas significativas a 5% (Governanga Corporativa e Regido Geografica) e uma a 10% (Area
de Negocio).

Tabela 2 — Regressao Pooled por Erros Padrao Robustos (202 observacoes)

Variaveis Coeficiente Erro Padréao razao-t p-valor
Constante 52,14020 18,82650 2,7695 0,00617 ***
Ln Ativo Total -2,95283 1,13288 -2,6065 0,00987 ***
Resultado Liquido 7,65015 2,49904 3,0612 0,00252 ***
Governanga Corporativa -5,25639 2,49324 -2,1083 0,03632 **
Concentragao Acionaria 15,76480 4,72796 3,3344 0,00103 ***
Independéncia do Conselho 2,74590 5,67964 0,4835 0,62932
Endividamento 40,43620 6,31426 6,4039 <0,00001 ***
Quantidade de Segmentos 2,77669 0,90829 3,0571 0,00256 ***
ADR 2,53894 2,59796 0,9773 0,32967
Clientes Significativos 9,94795 2,66990 3,7260 0,00026 ***
Area de Negécio 6,90842 4,09615 1,6866 0,09333 *
Regido Geografica 12,27500 4,86370 2,5238 0,01243 **

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Significancia estatistica a *** 1% ** 5% * 10%.

O logaritmo natural do ativo, que representa o tamanho da empresa, foi significativo a 1%, porém a
relagdo encontrada entre essa variavel com o ID foi negativa, ao contrario do esperado na hipo6tese 1. Este
resultado vai contra aos achados de Schvirck (2014), Silva e Pinheiro (2012) e Souza (2013), que identificaram
relagéo positiva.

Estes autores justificaram que quanto maior a empresa, mais condi¢cdes essa possui para arcar com
os custos de informar de forma segmentada. Entretanto, uma das explicagdes possiveis para o sinal negativo
encontrado no resultado desta pesquisa refere-se a hipotese de que quanto maior a empresa, menos ela
divulga suas informagbes para evitar custos politicos. Watts e Zimmerman (1978) identificaram que as
maiores empresas sao mais sujeitas a intervengdes do governo e por isso possuem maiores custos politicos
em comparagao as empresas menores. Dessa forma, para evitar chamar atengéo do resultado e desempenho
da empresa, 0s gestores das grandes empresas podem omitir informagdes para amenizar estes custos
politicos.

A significancia e o sinal positivo da varavel Resultado Liquido evidenciam que as empresas com lucro
no exercicio divulgam mais informag¢des por segmentos em comparagdo com as empresas que tiveram
prejuizo. Este achado reforga os resultados de Aillén et al. (2013) e Souza (2013) e indica que as companhias
omitem certas informagdes por segmento, quando possuem prejuizo, para evitar reportar algumas
informagdes que possam estar relacionadas a certas ineficiéncias de gestéo.

Em relagdo a governanga corporativa, a variavel foi significativa, porém o sinal obtido ndo era o
esperado de acordo com a hipétese 3, que fundamentava uma relacao significativa e positiva em relagéo ao
maior nivel de governancga corporativa com o ID em comparagdo aos demais niveis de governanca. Os
achados indicam o contrario, ou seja, que as empresas do nivel Novo Mercado possuem o indice de
divulgacdo menor que as empresas dos demais niveis de governanca.

Apesar de nao ser o resultado esperado, este achado corrobora com Schvirck (2014), que evidenciou
um decréscimo informacional quando o nivel de governanca era maior. O autor verificou que as empresas do
nivel 2 evidenciaram mais informacdes que as empresas do nivel 1 e do novo mercado, e que as empresas
do nivel 2 divulgaram mais que as empresas do novo mercado (N2>N1>NM).

A variavel Concentragédo Aciondria também foi significativa a 1%, evidenciando uma relagdo com o
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indice de divulgagao. O sinal positivo do coeficiente mostra que quanto mais concentrado for o controle
acionario da empresa, maior é o nivel de divulgacao dela. Este resultado ndo era esperado, pois de acordo
com a fundamentagao da hipétese 4, esperava-se que as empresas com agdes mais difundidas poderiam
evidenciar mais informagdes para suprir a necessidade informacional de todos os investidores.

A variavel Endividamento foi significativa a 1% e é a variavel que mais influencia o indice de
divulgagédo. Ha uma relacdo positiva entre o endividamento e o ID, o que confirma a H5 da pesquisa. Este
resultado corrobora a argumentacao de latridis (2008) de que empresas que precisam de recursos melhoram
suas divulgagdes para obter a confianga de seus credores. Souza (2013) e Souza, Schafer e Gasparetto
(2016) também evidenciaram uma relagdo positiva entre endividamento e o indice de divulgagéo,
diferentemente de Schvirck (2014) e Weschenfelder e Mazzioni (2014) que ndo encontraram essa relagéo.

A hipétese 6, que fundamenta uma relagédo positiva entre a indice de divulgagéo e a quantidade de
segmentos reportados, ndo pode ser rejeitada. O coeficiente positivo indica que quanto mais segmentos a
empresa tiver, maior é seu indice de divulgacdo. Essa relagcdo pode ser uma consequéncia de que quanto
mais segmentada for uma empresa, mais informagdes ela tem para repassar aos seus usuarios, entao estas
empresas podem possuir melhores sistemas de organizagdo de informagbes. Empresas com poucos
segmentos divulgam menos, pois as informagdes, as vezes, sao semelhantes as informagdes consolidadas.

Os achados mostram que as empresas que possuem clientes significativos divulgam mais que as
empresas que possuem receitas totalmente pulverizadas. Isto pode ser evidéncia de que essas empresas
divulgam mais informagdes para mostrar confiabilidade ou credibilidade no mercado e assim evitar perder
seus clientes significativos.

As dummies representativas das empresas que divulgam prioritariamente por regido geogréfica ou
por area de negacio tiveram significancia. O coeficiente da dummy regiao geografica € de 12,27 e o coeficiente
da dummy Area de Negdcio é de 6,90. Como o coeficiente da dummy regido geografica € maior, isso indica
que as empresas que priorizam divulgar por regido geografica possuem indice de divulgacdao maior que as
companhias que divulgam por area de negécio ou que divulgam de ambas as formas.

Algumas empresas que divulgam por regido geografica sao a Ambev, WEG e Natura. Estas empresas
possuem operagdes em outros paises e um grande cartel de clientes. Isso pode acarretar o acréscimo da
necessidade informacional do mercado, pois como operam em outros paises a quantidade de usuarios da
informagé@o aumenta. Dessa forma, o resultado evidencia que essas empresas divulgam mais que as outras
como uma forma de suprir a necessidade de informacdes de seus diversos usuérios.

As variaveis ADR e independéncia do conselho de administragdo nédo foram significativas, o que
indica que nao ha diferengas no indice de divulgagao entre as empresas que possuem ADR e as empresas
que ndo possuem, e que a independéncia do conselho de administragdo nao influencia no indice de
divulgagao.

Os achados desta pesquisa, qualitativo e quantitativo, estdo de acordo com certas teorias ou
hipéteses consolidadas na literatura. Watts e Zimmerman (1978) explanam que uma das escolhas contabeis
realizadas pelos gestores esta relacionada com a reducgao dos custos politicos, principalmente das grandes
empresas. Foi evidenciado aqui, que quanto maior for a empresa menor é o indice de divulgacao dela, o que
pode ser uma consequéncia dessas escolhas contabeis para diminuir os custos politicos.

Foi evidenciado que determinadas informagdes sdo divulgadas por poucas empresas, como a
participagdo de cada segmento nos resultados de empresas coligadas, ou o detalhamento do resultado
financeiro dos segmentos. Aparentemente os gestores ndo divulgam certas informacdes como forma de evitar
evidenciar suas estratégias de mercado. As escolhas contdbeis, descrita no referencial teérico desta
pesquisa, abordam que os gestores tendem a divulgar apenas o que pode trazer beneficios préprios.

Pesquisas anteriores evidenciam a importancia da divulgagao voluntaria ou obrigatoria na reducao da
assimetria informacional, porém os estudos sobre a divulgacdo das informagdes por segmento requeridas
pelo CPC 22 indicam baixos a médios indices de divulgacao das empresas. Dessa forma, vale questionar se
as informagdes por segmentos reportadas pelas empresas brasileiras sao suficientes para reduzir a assimetria
informacional.

Resultados anteriores afirmam que as informagfes contabeis divulgadas s&o influenciadas pela
regulacdo, porém observa-se que em todos os anos de analise todas as empresas divulgaram menos que o
solicitado. Esse fato leva ao questionamento sobre até que ponto a regulagao influencia o reporte das
informagdes contdbeis e o quao forte a regulagdo precisa ser para gerar resultados satisfatérios nas
divulgagbes das empresas.

A comparagdo dos resultados obtidos por esta pesquisa com os estudos de Silva e Pinheiro (2012),
Aillén et al. (2013), Souza (2013), Schvirck (2014), Weschenfelder e Mazzioni (2014) e Souza, Shafer e
Gaspareto (2016) mostra algumas diferengas sob o ponto de dos resultados quantitativos e qualitativos.

Em relagcéo ao poder explicativo do modelo é possivel fazer as seguintes suposicoes para explicar as
causas que geraram um poder preditivo (R? de 38,76%) maior neste estudo ao comparar com os estudos
anteriores:

1) Utilizagao de variaveis novas no modelo (Independéncia do Conselho, Quantidade de Segmentos,
Clientes Significativos, Area de Negécio e Regido Geografica). Observa-se que apenas a variavel
Independéncia do Conselho nao foi significativa, ou seja, as demais novas variaveis, por serem significativas,

‘ Revista Contemporanea de Contabilidade, Florianépolis, v. 17, n. 42, p. 03-25, jan./mar., 2020. 19
’ Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https:/doi.org/10.5007/2175-8069.2020v17n42p3




Determinantes do nivel de divulgagao das informagdes por segmento (CPC 22) das empresas brasileiras de capital aberto listadas no IBrX-50

incrementaram poder explicativo ao modelo geral.

2) Periodo estudado. Dentre os estudos anteriores listados, quatro deles utilizaram apenas um
periodo, um estudo utilizou dois periodos, um estudo utilizou quatro periodos e a presente pesquisa teve um
total de sete periodos analisados. Dessa forma, uma andlise temporal mais ampla pode ter possibilitado captar
com mais eficacia as relagbes entre as variaveis independentes com o nivel de divulgagéo das empresas.

3) Exclusdes das empresas financeiras. As empresas financeiras possuem diversas caracteristicas
contabeis, tributarias, operacionais e financeiras distintas das demais empresas, como por exemplo: a)
aliquotas diferenciadas de CSLL, que afetam o resultado da empresa; b) as instituigées financeiras trabalham
de forma mais alavancada que as demais empresas, pois possui altos valores de capital de terceiros, que faz
parte de suas operagdes. Isso pode acarretar significativas diferengas na mensuragéo do endividamento das
empresas e consequentemente afetar os parametros da regresséo.

Acrescentando também os estudos de Schvirck, Lunkes e Gasparetto (2013), Souza e Sarlo Neto
(2014) e Pinheiro e Boscov (2015), é possivel destacar que o percentual de empresas que publicaram
informagdes por segmento foi maior neste estudo (81%) do que nos demais. As pesquisas anteriores ja
identificaram um aumento na divulgagdo com o passar dos anos, € a presente pesquisa incorpora anos mais
recentes e confirma esta evolugédo na divulgagcéo. O ID médio calculado néo foi 0 maior, porém foi acima de
50%. Por outro lado, foi identificado o maior ID maximo (86,6%).

Todos os estudos evidenciaram uma diferenga significativa entre o percentual de empresas que
reportam as informagdes por segmento por produtos e servigos (acima de 65%) e as empresas que reportam
por regiao geografica (abaixo de 26%) ou por ambas as formas. Cabe destacar que as empresas que divulgam
por regiao geografica possuem em média um ID maior que as demais empresas, conforme evidenciado nos
achados quantitativos, ou seja, é possivel afirmar que as empresas que possuem operagdes em diversas
regides e que controlam as informacdes por segmentos conforme as regides, divulgam mais informagdes que
as demais empresas.

De modo geral, as categorias ou itens mais divulgados na maioria das pesquisas estéo relacionados
com os critérios de identificagcdo dos segmentos; com as receitas de clientes externos; e os tipos de produto
e servicos de cada segmento. Ja os itens ou categorias menos divulgadas sdo: dependéncia de seus
principais clientes (clientes que representam pelo menos 10% da receita auferida); informagdes de
equivaléncia patrimonial de coligadas e controladas; mensuragdo de transacdes realizadas entre os
segmentos; e receitas e despesas financeiras.

Outro ponto a ressaltar € o item “dependéncia dos principais clientes”, que € uma exigéncia normativa
para que a empresa informe se ha dependéncia de algum ou alguns clientes, ou se ndao ha dependéncia.
Provavelmente, poucas empresas evidenciam esta informacao para evitar analises negativas sobre elas, pois
empresas altamente dependentes de poucos clientes normalmente sdo mais arriscadas, porque a perda do
cliente poderia afetar fortemente o desempenho da empresa.

Mesmo com a baixa divulgagdo da dependéncia de clientes, as empresas que forneceram essas
informagdes possuem um ID médio maior que as demais empresas (resultado indicado pelo coeficiente
positivo na regressao). Dessa forma, as empresas que possuem clientes significativos tendem a fornecer mais
informagdes por segmento como uma forma fortalecer a confiabilidade e a credibilidade da empresa em
relacdo aos seus clientes e usuarios.

5 Conclusao

Esta pesquisa objetivou identificar quais caracteristicas das empresas brasileiras sédo relacionadas
com o indice de divulgacéo das informagées por segmento de acordo com o CPC 22. Para isso, as empresas
da Brasil, Bolsa, Balcao — B3 listadas no indice IBrX-50 (base 2017) foram analisadas, tanto qualitativamente,
quanto quantitativamente.

O objetivo da pesquisa foi atingido, pois foi verificado que as variaveis Ln Ativo Total, Resultado
Liquido, Endividamento, Concentragao Acionaria, Clientes Significativos, Segmento Primario, Quantidade de
Segmentos e Governanga Corporativa explicam a variagdo do indice de divulgagao das empresas.

E valido questionar o nivel de divulgacido das empresas brasileiras em relagado as informagdes por
segmentos. A literatura vem indicando, de modo geral, baixos percentuais de divulgagdo quando comparados
aos requisitos obrigatérios do CPC 22. Ressalta-se que a maioria dos itens do checklist séo exigéncias
obrigatorias, por isso era esperado indices de divulga¢do maiores.

Os resultados encontrados podem indicar falta de fiscalizagdo dos 6rgédos reguladores e das firmas
de auditoria, que aprovam as demonstra¢des contabeis para o reporte, mesmo com varias informagoes
faltantes, dado que se infere que o normatizador considerou relevante para os usudrios a evidenciagao das
informagdes requeridas pela norma.

Barth, Landsman e Lang (2008) explanam que melhorar as praticas contabeis, aumentar a
transparéncia e a comparabilidade das demonstracfes contabeis sdo uns dos objetivos dos 6érgaos
reguladores e normatizadores. Os achados deste estudo indicam que talvez esses objetivos ainda ndo tenham
sido alcangados completamente, pois as informagdes por segmentos sdo evidenciadas nas notas explicativas
com estruturas diferentes de empresa para empresa, o que dificulta a comparabilidade. Muitas informagbes
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exigidas pelo CPC 22 nao foram divulgadas, o que afeta a transparéncia. Uma regulagdo mais forte pode
trazer resultados positivos em relagdo a divulgagao das companhias.

A assimetria informacional que surge a partir da facilidade de acesso as informagdes internas das
empresas por parte dos gestores, enquanto que os acionistas nao possuem facil acesso, pode ser amenizada
pelas informagbes contdbeis padronizadas (CHUNG, 1999). Dessa forma, as informagdes exigidas pelo CPC
22, padronizada pelo IFRS, também servem para reduzir essa assimetria. Entretanto, esta reducéo pode estar
sendo prejudicada, pois muitas informacgdes estdo sendo omitidas dos investidores.

A literatura sobre as escolhas contdbeis indica que as empresas podem escolher divulgar certas
informagdes apenas se existir uma possibilidade de obter algum tipo de beneficio, ao mesmo tempo que as
empresas evitam divulgar algum tipo de informacdo que pode prejudica-la. Os achados desta pesquisa
evidenciam que as informacgdes por segmento mais gerais das empresas, como a receita ou ativo total, sdo
as mais divulgadas. Dificilmente essas informacdes prejudicam as empresas, porém outras informagdes como
o detalhamento do resultado financeiro ou os critérios de agregagdo dos segmentos reportaveis podem
externar determinadas estratégias corporativas. Por isso, essas informagbes foram as menos reportadas
pelas companhias.

Alguns questionamentos que podem ser levados em consideragdo: sera que ha um excesso de
informacdes solicitadas pelo CPC? Sera que as informagdes que as empresas divulgam ja nao sao suficientes
para os usuarios contabeis? Se as empresas divulgassem 100% das informacoes solicitadas, estas
informacdes seriam relevantes?

O estudo sobre os indices de divulgagdo das empresas € pertinente ndo s6 para verificar se as
empresas estdo divulgando ou nao as informagdes, mas também para chamar a atencdo de como os
processos atuais estdo acontecendo. Cazzari (2013) identificou indicios de que é necessario muito tempo
para a compreensao das notas explicativas das empresas, o que pode aumentar o custo de transagao. O
autor também identificou que ha excesso de informacgdes divulgadas. Talvez o reporte de menos informagoes,
porém as mais importantes, fizesse estas informagdes serem mais Uteis, que é justamente o objetivo da
contabilidade: gerar informagdes financeiras e contabeis Uteis para a sociedade.

Esta pesquisa contribui para expandir os conhecimentos sobre as particularidades da divulgacdo das
informagdes por segmento das empresas e quais caracteristicas corporativas influenciam esta divulgacgao.
Ha contribuicbes metodoldgicas, pois novas varidveis foram abordadas nos modelos econométricos, além de
a variavel dependente ter sido tratada de forma diferente. Os achados contribuem para a evolugao da teoria
da divulgacéao principalmente de forma enddgena, considerada por Dye (2011) a vertente mais importante da
teoria. Os resultados também estdo de acordo com os estudos sobre escolhas contabeis sobre a divulgacéo
das informacoes.

Assim, o estudo traz contribui¢cdes praticas para o mercado, na medida que expde quais categorias
foram mais bem divulgadas e, principalmente, aquelas menos presentes na evidenciagdo, fato que pode
comprometer o processo de decisdo de analistas e investidores. De outra maneira, pode contribuir para
analistas e investidores para demandar das empresas as informagdes normalmente omitidas. Esse processo,
por sua vez, alimenta o processo normativo, permitindo que os 6rgaos normatizadores possam se utilizar da
pesquisa para rever a efetividade da norma.

As principais limitagbes deste estudo estdo relacionadas aos dados. A amostra é composta de
maneira nao aleatdria, o que impede de fazer inferéncias para todas as empresas brasileiras, ou seja, o0s
resultados refletem apenas as empresas analisadas. O estudo foi realizado sobre as empresas de um
determinado indice o que pode gerar consequéncias nos resultados provenientes das similaridades entre
estas empresas.

Como sugestdes para pesquisas futuras, seria aumentar a quantidade de empresas analisadas e
identificar outras variaveis que podem explicar o indice de divulgacdo, pois o conjunto de variaveis
significativas neste estudo explicam 41% do indice de divulgacao, ou seja, ha em torno de 60% para ser
explicado por outras variaveis.

Também seria interessante elaborar estudos que pudessem responder os questionamentos
supracitados. Verificar com os usudrios das informagdes contdbeis se eles utilizam as informagdes por
segmentos para a tomada de deciséo. Verificar se ha excesso de cobrancga por parte do CPC. Identificar os
provaveis motivos para o indice de divulgacao nao atingir 100% nas pesquisas realizadas na literatura.
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