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Resumo

Este estudo objetiva identificar fatores que influenciam os niveis de divulgacdo de
informagdes por segmentos operacionais no Brasil. A pesquisa desenvolve-se a partir da
analise das demonstracbes contabeis das empresas brasileiras, tendo como referéncia os
requisitos constantes no Pronunciamento CPC 22. Na sequéncia, é utilizado o modelo
estatistico de regressdao linear multipla para analise dos dados. Aborda-se a divulgacédo
referente aos anos de 2010 a 2014, sendo que 2010 foi o primeiro ano de obrigatoriedade
desse tipo de divulgacdo no Brasil. O estudo engloba 231 empresas distribuidas entre 20
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setores econdmicos. Sdo testadas hipdteses referentes a oito caracteristicas identificadas como
potenciais fatores que influenciariam os diferentes niveis de divulgacdo. Observou-se que
para as caracteristicas “rentabilidade”, “concentracdo do setor”, “lucro ou prejuizo” e “ano de
divulgacdo” ndo foram obtidos resultados estatisticamente significativos, o que indica que
esses fatores ndo influenciam tal divulgacdo. J& para as outras quatro caracteristicas
investigadas, os resultados confirmaram as hipoOteses testadas. Assim, as evidéncias da
pesquisa revelam que as caracteristicas ‘“tamanho”, “endividamento”, “governanca
corporativa” e “auditoria” sdo fatores que influenciam a divulgacdo de informacdes sobre

segmentos operacionais no Brasil.

Palavras-chave: Informacdes por segmentos; Divulgagéo; CPC 22; Segmentos operacionais.

Abstract

This study aims to identify the factors that influence the level of disclosure of information
about operating segments in Brazil. The study is initially developed from the analysis of
companies’ financial statements with reference to the requirements contained in
Pronouncement CPC 22. Subsequently, the statistical model of multiple linear regression
analysis is used. The disclosures related to the years from 2010 to 2014 are addressed; 2010
was the first year that the disclosure was mandatory in Brazil. The study encompasses 231
companies distributed across 20 economic sectors. Hypotheses concerning eight
characteristics identified as potential factors affecting the level of disclosure are analysed. No
significant results were found for the characteristics, “profitability”, “industry
concentration”, “profit or loss” and “year of publication”, indicating that these factors do
not influence such disclosure. Regarding the other four characteristics investigated, the
results confirmed the hypotheses tested. Thus, it is concluded that the characteristics of
“size”, “indebtedness”, “corporate governance” and “audit” are factors that affect the
dissemination of information about operating segments in Brazil.

Keywords: Segment reporting; Disclosure; CPC 22; Operating segments.

1 INTRODUCAO

Um dos principais objetivos da informacdo contabil é contribuir para a redugdo da
assimetria informacional entre 0s usuarios internos (como gestores e executivos) e 0S USuarios
externos (como os acionistas, credores e governo) da entidade. Os individuos envolvidos nas
atividades empresariais ndo possuem o mesmo nivel de informacdo, e a contabilidade
constitui-se em um importante instrumento para permitir que diversos usuarios tenham acesso
a dados que os permitam avaliar a real situagdo dos negécios (LOPES; MARTINS, 2005).

Diante das demandas dos diferentes usuarios das informacdes contabeis, Wilson et al.
(2001) mencionam que, para melhor percepcdo quanto aos riscos e oportunidades que a
empresa pode proporcionar, é clara a necessidade de maior nivel de detalhamento e
individualizagdo da informacéo financeira. Diante do cenario de diversificacdo dos negdcios,
globalizagdo econdmica e internacionalizagdo dos investimentos, muitas empresas adotam a
estratégia de atuar em diferentes segmentos operacionais. Com isso, 0S usuarios das
informagdes contabeis passam a encontrar maior dificuldade para analisar os diferentes
resultados dos segmentos na performance geral da empresa. Assim, ainda segundo os autores,
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cresce a necessidade de desagregacédo da informacéo financeira, e a divulgacao por segmentos
é um dos esforcos para atender a essa demanda.

As informagdes por segmentos operacionais consistem em um tipo de informagéo
contabil, e devem refletir a segmentacdo das atividades das empresas (ou seja, como Sao
estruturados internamente os negocios). De forma ampla, um segmento operacional pode ser
entendido como cada unidade que compde as operacgdes da empresa (GARRISON; NOREEN;
BREWER, 2013). Exemplos de segmentos incluem, dentre outros: territérios de vendas,
divisbes da empresa, clientes individuais e linhas de produtos. Hendriksen e Breda (1999)
colocam que existe a necessidade de divulgacdo das operagdes de acordo com os principais
segmentos, para que se possa fazer avaliagbes mais precisas (se comparadas as avaliacOes
baseadas apenas nos dados agregados da empresa).

No Brasil, a divulgacdo de informagdes por segmentos operacionais passou a ser
obrigatoria a partir de 2010 para as companhias abertas. Tal divulgacdo é regulamentada pelo
Pronunciamento CPC 22, emitido em 2009, o qual estabelece as exigéncias e 0s critérios que
devem ser atendidos. O principal objetivo dessas informacGes consiste em permitir que 0s
usudrios externos compreendam mais adequadamente a realidade econémica das entidades,
favorecendo as anlises econdmico-financeiras (CPC, 2009).

Sob a Otica embasada na Teoria de Agéncia, a divulgacdo de informacBes por
segmentos operacionais constitui-se numa importante ferramenta para a reducéo da assimetria
informacional, permitindo que os usuarios externos tenham acesso aos mesmos dados que séo
utilizados internamente na conducdo das atividades e na tomada de decisdes. A informacéo
por segmentos de negacios é Gtil no processo decisorio, pois favorece a analise econdémica das
empresas e gera mais transparéncia na divulgagdo (VASCONSELOS; SZUSTER, 2003).

A preparacéo e divulgacao de informacg6es contabeis geram custos adicionais, e muitas
vezes tornam publicos dados estratégicos (VERRECCHIA, 2001). Entretanto, também podem
trazer beneficios as empresas como, por exemplo, a reducdo do custo de capital e 0 aumento
da liquidez das acdes. De maneira geral, 0 que se espera é que 0s custos gerados pela
divulgacdo sejam inferiores aos seus beneficios.

Em relacdo as informacGes por segmentos, alguns fatores como a subjetividade da
norma em vigor e o baixo nivel de detalhamento das informacGes disponibilizadas por
algumas empresas podem prejudicar o alcance dos objetivos da divulgacdo (SOUZA, 2013).
A literatura a respeito do tema aponta indicios de fatores que podem influenciar os niveis de
divulgacdo sobre segmentos, tais como o tamanho da empresa, ser auditada por uma das “Big
Four” (que sdo as quatro maiores empresas de auditoria do mundo), ter lucro liquido
(positivo) ou prejuizo, nivel de endividamento, governanca corporativa, grau de concentracdo
do setor e/ou rentabilidade da empresa (KELLY, 1994; HERMANN; THOMAS, 1996;
SEMPER; BELTRAN, 2002; AILLON et al., 2013; MAPURUNGA; PONTE; HOLANDA,
2014; BUGEJA; CZERNKOWSKI, 2015; SOUZA; SCHAFER; GASPARETTO, 2016).
Entretanto, séo escassas as evidéncias sobre a divulgacdo por segmentos operacionais e sobre
os fatores que a influenciam, principalmente no mercado brasileiro.

A partir das discussOes apresentadas, emerge 0 seguinte problema de pesquisa: que
fatores influenciam o nivel de divulgacdo de informagdes sobre segmentos operacionais no
Brasil?

Dessa forma, o objetivo da pesquisa consiste em identificar fatores que influenciam o
nivel de divulgacdo de informacGes sobre segmentos operacionais de empresas brasileiras. A
analise engloba 231 empresas listadas na BM&FBOVESPA, no periodo correspondente aos
cinco primeiros anos de aplicacdo do CPC 22 (ou seja, de 2010 a 2014).

O estudo da divulgacdo de informagdes por segmentos é importante para aumentar o
conhecimento a respeito das possiveis deficiéncias com a divulgacdo dessas informacdes, e
tambeém a respeito de seus beneficios e influéncias econdmicas, levando em consideracdo que
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tal divulgagcdo repercute em decisbes que afetam o mercado financeiro e de capitais.
Conforme Leus e Wyzocki (2008), a compreensdo das razdes que levam as empresas a
divulgarem ou ndo determinadas informacdes também pode auxiliar no debate da
normatizacdo sobre a tematica, identificando os potenciais efeitos nas empresas e possiveis
lobbies em relagdo as normas. Assim, a presente pesquisa pretende contribuir para a
ampliacdo de conhecimentos a respeito da divulgacdo sobre segmentos operacionais e dos
fatores que a influenciam, fomentando o debate sobre o tema e sobre sua relevancia para os
usuarios das informac6es contabeis.

Este artigo estd dividido em cinco se¢Bes. Apos esta introducdo (primeira se¢do), é
apresentado o referencial tedrico que trata dos principais aspectos relacionados a divulgacao
de informac0es sobre segmentos (segunda secdo). Na terceira secdo, encontra-se a descrigéo
da metodologia utilizada, enquanto que os resultados e discussfes sdo apresentados na quarta
secdo. Por fim (na quinta se¢do), encontram-se as consideragdes finais pertinentes ao estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A relevancia das informagdes sobre segmentos

A partir da constatacdo de que podem ocorrer divergéncias entre os varios individuos
envolvidos nas atividades de uma empresa, a Teoria da Agéncia trouxe novos conceitos que
guebram o paradigma de que ndo existiriam conflitos de interesse na gestdo. O foco dessa
teoria, conforme Jensen e Meckling (1976), recai sobre o relacionamento principal-agente (0
principal contrata o agente, e podem existir conflitos de interesses que facam com que o
agente aja em beneficio préprio). Surge, nesse contexto, o problema de assimetria de
informac@es: o agente dispde de maior nivel de informac6es sobre o negdcio, sendo que suas
acOes afetam o bem-estar entre as partes e podem prejudicar o principal.

A reducdo da assimetria informacional existente entre 0s usuarios internos e externos a
entidade se caracteriza como um dos principais objetivos da informacdo contabil (LOPES;
MARTINS, 2005). Como os individuos envolvidos nas atividades empresariais ndo possuem
o mesmo nivel de informacdo, sdo necessarios instrumentos para permitir que os diversos
usudarios possam avaliar a real situacao da organizacéo.

A divulgagédo de informacgdes por segmentos operacionais pode ser encarada, sob a
Otica da Teoria de Agéncia, como uma ferramenta para a reducdo da assimetria informacional,
pois permite que 0S usuarios externos tenham acesso aos dados que sao utilizados
internamente na tomada de decisfes e na conducao das atividades.

Segundo Vasconcelos e Szuster (2003), a apresentagdo de informagdes por segmentos
permite estabelecer analises relacionadas a lucratividade, aos riscos e as oportunidades, e
melhora a qualidade informacional das demonstragdes contabeis por proporcionar que 0S
diversos usuarios possam analisar com maior profundidade os elementos referentes as
operacgdes das companhias. Os autores mencionam que, com a diversificacdo das atividades
de uma empresa, uma informacéo global (que ndo apresenta detalhamento quanto a essas
atividades) ndo permite a realizacdo de uma analise precisa da organizacdo. Reforcando essa
ideia, Kieso, Weygandt e Warfield (2001) argumentam que se apenas 0s dados consolidados
estiverem disponiveis para os usuarios, muito da informacdo que compde esses dados &
escondida nos valores totais agregados.

Entretanto, a apresentacdo da informagédo segmentada é encarada por muitas empresas
como uma exposicdo elevada das informagdes internas ao ambiente externo a organizagéo.
Esse tipo de divulgacdo pode ser prejudicial em virtude de expor o negdcio as demais
empresas do mercado, proporcionando vantagem competitiva aos concorrentes. As
organizacfes temem que a exposicdo da posicdo econdmico-financeira de seus diversos
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segmentos possa resultar em litigios com os seus trabalhadores ou sindicatos, bem como na
perda de poder de negociacao perante clientes e fornecedores (PARDAL, 2007).

2.2 A abordagem proposta pelo Pronunciamento CPC 22

Em 2009, no contexto da harmonizacdo internacional das normas contabeis, o Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu o Pronunciamento CPC 22 - “Informagdes por
Segmentos”, que trata da divulgagdo de informagdes sobre segmentos operacionais no Brasil,
especificando como as entidades devem divulgar essas informacgdes nas demonstragoes
contabeis anuais (CPC, 2009). Tal Pronunciamento foi elaborado a partir do International
Financial Reporting Standard 08 - IFRS 08 - “Operating Segments”.

No Brasil, antes da emissdo do CPC 22 ndo havia uma padronizacdo para a
evidenciacdo desse tipo de informacdes. O estudo de Schvirck et al. (2014) afirma que a
divulgacdo de informagcbes por segmento, até 2010, era feita de forma voluntéria.
Corroborando, Cruz et al. (2011) mostra que, em 2009, a divulgacdo voluntaria de
informac@es por segmento era incipiente.

Ainda em 2009, a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e o Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) aprovaram o CPC 22 e impuseram a obrigatoriedade de aplicacdo do
mesmo para 0s exercicios encerrados a partir de dezembro de 2010. A partir de entdo, toda
entidade deve apresentar informacfes sobre segmentos caso seus titulos de divida ou
patrimoniais sejam negociados publicamente ou esteja no processo de registro para emitir
qualquer categoria de instrumentos em mercado de capitais (CPC, 2009).

O CPC 22 é baseado em principios (principles-based), o que permite elevado grau de
subjetividade em sua aplicacdo e a possibilidade de diferentes escolhas de divulgacéo.
Conforme explicita Boscov (2009), a segmentacdo deve refletir os mesmos critérios utilizados
na contabilidade gerencial de cada instituicdo e estar de acordo com politicas contabeis e
formas de divulgacdo internas. Portanto, a divulgacdo por segmento é feita de acordo com o
padrdo gerencial, conhecido também como Management Approach (BOSCQOV, 2009).

De acordo com o CPC (2009), a entidade deve divulgar separadamente as informacdes
sobre cada segmento operacional identificado em sua estrutura, sobre suas linhas de negdcios,
produtos e servicos. Informacbes geograficas também devem ser disponibilizadas por pais ou
grupo de paises. Dentre outros pontos, ressalta-se, ainda, que a empresa devera fornecer
informacdes sobre o grau de dependéncia de seus principais clientes.

Assim, o grande direcionamento implantado no Brasil pelo CPC 22 é a adogdo do
padrdo gerencial na apresentacdo das informagfes por segmentos. As informacoes
transmitidas aos usuarios externos das demonstracdes devem ter a ética do gestor da empresa.
Entretanto, esse padrdo envolve elevada subjetividade (BOSCOV, 2009) e abre a
possibilidade de que as empresas apresentem diversas praticas de evidenciacdo (SOUZA,
ALMEIDA, 2013), adotando diferentes escolhas em relagéo a divulgacéo a ser efetuada.

2.3 A divulgagéo de informag0es sobre segmentos: evidéncias na literatura

A divulgacdo de informacBes sobre o desempenho das empresas é relevante para a
maioria dos usuarios das informagdes contabeis, mas acarreta em custos para as empresas —
como 0s custos de processamento e os de elaboracdo das informacGes, além daqueles
relacionados ao fornecimento de uma informagéo estratégica (VERRECCHIA, 2001). A
decisdo entre divulgar ou ndo o maximo possivel de informagdes € uma grande questdo do
mundo empresarial. Com o intuito de se protegerem dos seus concorrentes, muitas vezes as
entidades reduzem a quantidade de informacdo disponibilizada, desconsiderando que a
divulgacdo pode ser importante para a reducao do custo de capital, a consolidagdo da imagem
no mercado e o aumento da liquidez das acOes, dentre outros aspectos (SOLOMON;
SOLOMON, 2004).

Revista Capital Cientifico — Eletronica (RCCe) — ISSN 2177-4153 — Vol. 14 n.4 — Outubro/Dezembro 2016.
Recebido em 30/11/2016 — Aprovado em 06/12/2016 — Publicado em 30/12/2016.




Revista
%Capltalmenhﬁco Bﬂ

Ao considerar que divulgagédo de informagdes sobre segmentos pode refletir diferentes
estratégias (dada a discricionariedade envolvida e as possiveis decisdes referentes a
evidenciacao), surge a questdo de entender em quais condi¢es uma empresa divulgara ou ndo
este tipo de informacdo. Conforme Verrecchia (2001), existe um equilibrio de divulgacédo que
considera tanto a maximizagdo do valor de mercado das empresas quanto 0s custos por
evidenciar as informagdes.

A partir da década de 1990, a literatura cientifica passou a explorar mais intensamente
0s aspectos relacionados as praticas de divulgacdo de informacgdes por segmentos. De forma
geral, as pesquisas internacionais indicam que essas informagdes possuem relevancia para
seus usuarios (alteram a percepcdo de avaliadores e investidores), embora haja deficiéncias
nas praticas de divulgacdo em diversos paises, 0 que pode gerar baixa confiabilidade das
informacBes. Alguns estudos abordam especificamente os fatores que influenciam as
empresas a publicarem informacfes por segmentos. Dentre tais estudos, pode-se citar os
trabalhos de Bradbury (1992), Kelly (1994), Hermann e Thomas (1996), Semper e Beltran
(2002), Benjamin et al. (2010), Farias e Rodriguez (2015) e Bugeja e Czernkowski (2015).

Bradbury (1992), analisando 29 empresas da Nova Zelandia no ano de 1983, evidencia
que a decisdo de publicar informagfes por segmento foi influenciada positivamente pelo
tamanho da empresa e pelo seu nivel de endividamento. Kelly (1994), com base em uma
amostra de 132 empresas australianas no ano de 1984, fornece evidéncias de que ha
correlacdo positiva entre a rentabilidade e a divulgacao voluntaria sobre segmentos.

Hermann e Thomas (1996) abordando 223 empresas europeias nos anos de 1992 e
1993, mostram que a qualidade das informacg6es por segmentos relaciona-se ao tamanho da
empresa, ao pais e ao mercado de capitais, e que ndo ha relacdo significativa com o setor em
gue a empresa se insere. O estudo de Semper e Beltran (2002), analisando 34 empresas
espanholas no ano 2000, concluem que o endividamento se relaciona positivamente com a
divulgacdo de informacdes por segmento (e ndo se encontra relacdo significativa para o
tamanho da empresa). Ja Benjamin et al. (2010), abordando 13 empresas da Malasia em 2007
e 2008, indicaram que empresas com melhores resultados para o lucro liquido evidenciaram
menos informagdes por segmentos.

Farias e Rodriguez (2015), analisando 104 empresas da Espanha no periodo de 2008 a
2010, concluiram que o tamanho da empresa esta relacionado ao nivel de divulgacdo por
segmentos. Outras caracteristicas também foram testadas no estudo, como crescimento,
lucratividade, endividamento e firma de auditoria, porém para estas ndo foram obtidos
resultados estatisticamente significativos. E Bugeja e Czernkowski (2015), englobando mais
de 1.200 empresas australianas nos anos de 2002 e 2009, encontraram relagdo entre a
concentracdo do setor e o nivel de divulgacdo por segmentos.

Embora o debate internacional sobre a divulgacdo de informacgdes contabeis por
segmentos se mostre mais amplo, no contexto brasileiro ainda ndo existe um solido corpo de
estudos cientificos relacionados a tematica. Nota-se que, a partir de 2010, esse tema passa a
despertar maior interesse tanto por parte dos agentes que atuam no mercado de capitais quanto
da comunidade cientifica. Pesquisas como as de Aillon et al. (2013) e Souza e Sarlo Neto
(2014) mostram que, ap6s o inicio da vigéncia do CPC 22, diversas organiza¢cdes nédo
evidenciam ou evidenciam parcialmente as informagdes por segmentos. Assim, 0s niveis de
divulgacédo variam entre diferentes empresas.

Alguns estudos aplicados ao Brasil buscaram investigar caracteristicas que
influenciariam os niveis de divulgacdo por segmentos, como os de Schvirck e Gasparetto
(2011), Silva e Pinheiro (2012), Souza e Almeida (2013), Aillon et al. (2013), Mapurunga,
Ponte e Holanda (2014) e Souza, Schafer e Gasparetto (2016).

Schvirck e Gasparetto (2011), analisando a evidenciacdo de 49 empresas no ano de
2009, demonstraram que as companhias com maior nivel de governanga tendem a ter mais
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disposicdo a divulgacdo voluntéria de informacGes sobre segmentos. Silva e Pinheiro (2012),
ao testarem quais variaveis impactam no nivel de evidenciacao das informacGes por segmento
de uma amostra de 47 empresas brasileiras no ano de 2011, encontraram resultado
estatisticamente significativo apenas para a variavel ativo total, apontando que o porte
influencia numa maior abrangéncia da divulgacao.

Souza e Almeida (2013), abordando 107 companhias listadas na BM&FBOVESPA
em 2010, evidenciaram a ndo existéncia de diferencas significativas entre os niveis de
divulgacdo de informacbes por segmentos das empresas pertencentes aos setores mais
competitivos e 0s niveis das empresas pertencentes aos setores menos competitivos. J& o
estudo de Aillén et al. (2013), analisando 48 empresas brasileiras também no ano de 2010,
concluiu que as empresas que apresentam resultados positivos tendem a divulgar mais
informacdes por segmento em relacdo as empresas que apresentam resultados negativos.

Mapurunga, Ponte e Holanda (2014), analisando 363 companhias brasileiras no ano de
2010, indicaram que o tamanho da Empresa, Firma de Auditoria e Governanga Corporativa
impactaram positivamente o nivel de divulgacdo de informacgdes por segmento. Mais
recentemente, Souza, Schafer e Gasparetto (2016) investigaram 45 companhias que compdem
o indice IBrX-50 nos anos de 2010 a 2014. As conclusdes do estudo indicaram que o
endividamento da empresa esta relacionado a divulgacdo, porém que as caracteristicas
tamanho, setor, nivel de governanga e lucratividade ndo influenciariam a divulgagéo por
segmentos.

No caso brasileiro, as pesquisas ja desenvolvidas representam o inicio de uma
discussdo, porém os resultados ndo permitem analises conclusivas sobre o tema. Os achados
das pesquisas divergem em diversos aspectos, valendo notar também que sdo utilizadas
amostras distintas e limitadas a determinados grupos de empresas. Assim, ainda ndo foram
identificados os fatores que efetivamente influenciam os niveis de divulgagdo por segmentos.
O presente estudo pretende contribuir para expandir o campo de andlise sobre o tema,
abordando as diversas empresas ativas na BM&FBovespa durante os cinco primeiros anos de
aplicacdo do CPC 22 e utilizando uma metodologia abrangente para mensurar a evidenciacdo
sobre segmentos.

3 METODOLOGIA

3.1 Caracterizacao da Pesquisa, Amostra e Coleta de Dados

O presente estudo pode ser classificado como de carater explicativo, tendo o intuito de
identificar as variaveis que explicam os niveis de divulgacdo sobre segmentos operacionais
das empresas. A abordagem é predominantemente quantitativa, pois as hipoteses formuladas
sdo testadas a partir da aplicacdo de técnicas estatisticas.

Para a composicdo da amostra do estudo, incialmente foram identificadas todas as
empresas de capital aberto brasileiras ativas na BM&FBOVESPA durante os anos de 2010 a
2014. O unico critério para exclusdo de empresas da amostra foi a disponibilidade de dados
para a operacionalizacdo da pesquisa. No total, os dados necessarios estavam disponiveis para
231 empresas, ao longo dos cinco anos de analise. Para a composi¢cdo do modelo
econometrico a ser aplicado, foram utilizadas fontes documentais e dados secundarios. Uma
vez que sdo abordados cinco anos, 1.155 relatdrios contdbeis (que incluem a divulgacgdo de
informagdes por segmentos) foram analisados neste estudo.

As fontes documentais utilizadas consistiram nas “Demonstragdes Financeiras Anuais
Completas” de cada uma das empresas da amostra. Tais demonstragdes foram obtidas no
website da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), e a partir delas foram coletados os
dados referentes a divulgagédo de informacgdes por segmentos operacionais. Utilizou-se, ainda,
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dados secundéarios para a composicdo das proxies referentes as caracteristicas das empresas,
obtidos por meio do site da BM&FBovespa e da base de dados Economética®.

3.2 Mensuracao dos Niveis de Divulgacao de Informacdes por Segmentos (NDIS)

A operacionaliza¢do do estudo deu-se inicialmente pela identificacdo das informagdes
por segmentos divulgadas nos relatérios contabeis das empresas abordadas. Na sequéncia,
criou-se uma meétrica para os niveis de divulgacdo por segmentos. Para a execugdo dessa
primeira etapa, foi criada uma lista de verificacdo, ou checklist, contendo ordenadamente os
possiveis itens de divulgacdo sobre segmentos. Foram consideradas sete categorias e quarenta
subcategorias de divulgacdo, sendo estas elaboradas com base nos requisitos do
Pronunciamento CPC 22, englobando os itens que se esperaria identificar nas demonstragdes
contabeis das empresas, conforme Souza e Sarlo Neto (2014). Tal lista foi aplicada as
demonstracOes das empresas selecionadas, o que permitiu identificar a presenca ou auséncia
de cada ponto abordado pelo Pronunciamento. Assim, no total foram verificados 40 itens, os
quais sdo apresentados no Quadro 01.

Quadro 01 - Itens de Divulgagédo sobre Segmentos

Informac®es gerais (categoria 1)

Menciona a existéncia de informagdes sobre segmentos operacionais

Apresenta os critérios para identificagdo dos segmentos operacionais divulgaveis?

Apresenta os tipos de produtos e servigos a partir dos quais cada segmento divulgavel obtém suas receitas?

Critérios de agregacdo de segmentos

OB WIN(F-

Descrigdo das receitas incluidas em “outros segmentos”

Informacdo sobre area geogréfica (categoria 2)

[op}

Receitas provenientes de clientes externos atribuidos ao pais-sede da entidade (mercado interno)

~

Receitas provenientes de clientes externos atribuidos a todos os paises estrangeiros de onde a entidade
obtém receitas (mercado externo).

8  Ativo ndo circulante, exceto instrumentos financeiros, imposto de renda e contribuicdo social diferidos
ativos, beneficios de p6s-emprego e direitos provenientes de contratos de seguro, localizados no pais sede
da entidade

9  Ativo ndo circulante, exceto instrumentos financeiros, imposto de renda e contribuicdo social diferidos
ativos, beneficios de p6s-emprego e direitos provenientes de contratos de seguro, localizados em todos os
paises estrangeiros em que a entidade mantém ativos.

10 Informagdo por pais ou subtotais de informagfes geogréficas sobre grupos de paises

11 Informagdes por regido geogréfica dentro do Brasil

Informacao sobre produto e servico (categoria 3)

12 Receitas provenientes dos clientes externos em relacdo a cada produto e servico ou a cada grupo de
produtos e servigos semelhantes

Informacao sobre os principais clientes (categoria 4)

13 Informagdes sobre o grau de dependéncia de seus principais clientes (no caso de receitas provenientes das
transa¢Ges com um Unico cliente externo representarem 10% ou mais das receitas totais da entidade)

Informac®es sobre lucro ou prejuizo, ativo e passivo [de cada segmento] (categoria 5)

14 Lucro ou prejuizo

15 Ativo total

16 Passivo

17  Receitas provenientes de clientes externos (ou receita total)

18 Receitas de transagdes com outros segmentos operacionais da mesma entidade

19 Receitas financeiras ou resultado financeiro liquido

20 Despesas financeiras ou detalhamento no caso de apresenta¢ao de resultado financeiro liquido

21 Depreciagdes e amortizagdes

22 Itens materiais de receita e despesa divulgados de acordo com o item 97 do Pronunciamento CPC 26

23 Participacdo da entidade nos lucros ou prejuizos de coligadas e de empreendimentos sob controle conjunto
(joint ventures) contabilizados de acordo com 0 método da equivaléncia patrimonial

24 Despesa ou receita com imposto de renda e contribui¢do social

(continua)
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Quadro 01 — Itens de Divulgacao sobre Segmentos (continuacao)

25 Itens ndo-caixa considerados materiais, exceto depreciacfes e amortizacbes

26 Montante do investimento em coligadas e empreendimentos conjuntos (joint ventures) contabilizado pelo
método da equivaléncia patrimonial

27 Montante de acréscimos ao ativo ndo circulante, exceto instrumentos financeiros, imposto de renda e
contribuicdo social diferidos ativos, ativos de beneficios p6s-emprego (ver CPC 33, itens de 54 a 58) e
direitos provenientes de contratos de seguro

Mensuracao (categoria 6)

28 A base de contabilizacdo para quaisquer transagdes entre 0s segmentos divulgaveis

29 A natureza de quaisquer diferencas entre as mensuracfes do lucro ou do prejuizo dos segmentos
divulgaveis e o lucro ou o prejuizo da entidade antes das despesas (receitas) de imposto de renda e
contribui¢do social e das opera¢des descontinuadas

30 A natureza de quaisquer diferengas entre as mensuragdes dos ativos dos segmentos divulgaveis e dos ativos
da entidade (se ndo decorrer das concilia¢cdes descritas)

31 A natureza de quaisquer diferencas entre as mensuragdes dos passivos dos segmentos divulgaveis e dos
passivos da entidade (se ndo decorrer das conciliagdes descritas)

32 A natureza de quaisquer alteracdes em periodos anteriores, nos métodos de mensuracdo utilizados para
determinar o lucro ou o prejuizo do segmento divulgado e o eventual efeito dessas alteracdes na avaliacdo
do lucro ou do prejuizo do segmento

33 A natureza e o efeito de quaisquer alocagBes assimétricas a segmentos divulgaveis

Conciliacao (categoria 7)

34 O total das receitas dos segmentos divulgaveis com as receitas da entidade

35 O total dos valores de lucro ou prejuizo dos segmentos divulgaveis com o lucro ou o prejuizo da entidade
antes das despesas (receitas) de imposto de renda e contribuicéo social e das operacGes descontinuadas (ou
a conciliacdo do total dos valores de lucro ou prejuizo dos segmentos com o lucro ou o prejuizo da entidade
depois desses itens)

36 O total dos ativos dos segmentos divulgaveis com os ativos da entidade

37 O total dos passivos dos segmentos divulgaveis com os passivos da entidade, se 0s passivos dos segmentos
forem divulgados

38 O total dos montantes de quaisquer outros itens materiais das informac@es evidenciadas dos segmentos
divulgaveis com os correspondentes montantes da entidade

39 Identificacdo e descrigdo de todos os itens de conciliagdo materiais, separadamente

40 Reapresentacdo de informag&o previamente divulgada

Fonte: Baseado no CPC 22 (CPC, 2009) e adaptado de Souza e Sarlo Neto (2014).

Efetuou-se a verificagdo da presenca de cada um dos itens nas demonstracdes
contabeis das empresas analisadas, mais especificamente nas notas explicativas. O primeiro
passo foi identificar a(s) nota(s) explicativa(s) que trata(m) especificamente das informacoes
por segmentos operacionais, para entdo analisa-las detalhadamente, identificando e
classificando as informacdes constantes nessas notas.

Na sequéncia, para mensurar os diferentes niveis de divulgacdo identificados a partir
da aplicacdo do checklist, criou-se a varidvel Nivel de Divulgacdo de Informacdes por
Segmentos (NDIS), que representa o nivel de divulgagdo sobre segmentos operacionais das
empresas. Em cada um dos itens de analise (Quadro 01), atribuiu-se o valor 1 para presenca e
0 para a auséncia da informagdo (subcategoria). Optou-se por mensurar o nivel total de
divulgacdo sem atribuir pesos para diferentes itens, pois dessa forma a mensuracao reflete a
percepcao de todos 0s usuarios em conjunto, sem privilegiar determinado grupo.

O Nivel de Divulgagdo de InformacBes sobre Segmentos corresponde a soma dos
valores atribuidos aos itens. Assim, obteve-se um NDIS para cada empresa (que poderia
variar entre 0 e 40). O valor 0 (zero) indicaria que a empresa ndo apresentou nenhuma das
subcategorias, enquanto o valor 40 (quarenta) representaria a divulgacdo de todas elas. Assim,
se uma empresa ndao mencionou, nas notas explicativas, a existéncia de segmentos
operacionais, obteve NDIS igual a 0. No caso de a empresa apresentar divulgacao referente a
todos os itens englobados pelo Pronunciamento, teria NDIS igual a 40. Dessa forma, cada
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empresa obtém um NDIS proprio, para cada um dos anos de analise, que representa o seu

nivel de divulgacéo.

3.3 Hipoteses de Pesquisa e Modelo Econométrico

As oito hipdteses testadas na presente pesquisa se referem as caracteristicas
identificadas como potenciais fatores que influenciariam os diferentes niveis de divulgacédo
por segmentos. Tais hipoteses sdo apresentadas no Quadro 02.

Quadro 02 - Hipoteses de Pesquisa

Caracteristica

Hipdtese

Tamanho
(TAM)

H1: Empresas maiores possuem maiores niveis de divulgacdo de informacdes sobre
segmentos do que empresas menores.

Endividamento
(END)

H2: Empresas com maiores niveis de endividamento possuem maiores niveis de
divulgacdo de informagfes sobre segmentos do que empresas com menores niveis de
endividamento.

Rentabilidade
(REN)

H3: Empresas com maior rentabilidade possuem maiores niveis de divulgacdo de
informacdes sobre segmentos do que empresas com menor rentabilidade.

Concentracdo de mercado
(CON)

H4: Empresas que se inserem em setores com alto grau de concentracdo possuem
menores niveis de divulgacdo de informacGes sobre segmentos do que empresas que se
inserem em setores com baixo grau de concentragéo.

Lucro ou prejuizo
(LP)

H5: Empresas com lucro liquido (positivo) possuem maiores niveis de divulgacéo de
informagdes sobre segmentos do que empresas com prejuizo.

Governanga corporativa
(GC)

H6: Empresas que aderem a algum dos Niveis de Governanca Corporativa da
BM&FBOVESPA possuem maiores niveis de divulgacdo de informacfes sobre
segmentos do que aquelas que ndo aderem a tais niveis.

Auditoria
(AUD)

H7: Empresas auditadas pelas “Big Four” possuem maiores niveis de divulgagdo de
informacdes sobre segmentos do que as auditadas por “outras empresas” de auditoria.

Ano de divulgacdo
(ANO)

H8: As empresas apresentam diferentes niveis de divulgagdo de informacfes sobre
segmentos ao longo dos anos e 0s niveis de divulgacdo sdo maiores nos anos
posteriores ao primeiro ano de obrigatoriedade de divulgacéo.

Fonte: Elaboragéo propria.

A fim de testar as hipoteses referentes aos potenciais fatores influenciando os niveis de
divulgacdo sobre segmentos, foi utilizada a técnica estatistica de regressao linear multipla
com dados em painel. A seguir sdo descritas as variaveis que compde as hipoteses do estudo e
as proxies utilizadas para a operacionalizacdo das mesmas:

- Tamanho (TAM): variavel métrica representada pelo logaritmo natural (Ln) do ativo

total de cada empresa;

- Endividamento (END): variavel métrica representada pelo logaritmo natural (Ln) do
indice de participagdo de capital de terceiros, sendo tal indice calculado a partir da diviséo do
passivo exigivel (capital de terceiros) pelo patrimonio liquido (capital préprio);

- Rentabilidade (REN): variavel métrica representada pelo logaritmo natural (Ln) do
indice de rentabilidade sobre o ativo (ROA), calculado a partir da divisdo do lucro liquido

pelo ativo total;

- Concentracdo do setor (CS): variavel métrica representada pelo logaritmo natural
(Ln) do indice de Herfindahl-Hirschman (HH). Esse indice € obtido por meio da soma dos
quadrados do market-share (participacdo percentual) individual das firmas em relagdo ao
setor em que se inserem. O HH foi calculado utilizando os ativos totais, conforme
metodologia descrita por Souza e Almeida (2013).

- Lucro ou Prejuizo (LP): variavel dummy de valor 1 (um) caso a empresa tenha
apresentado lucro liquido (positivo) no ano correspondente e valor 0 (zero) caso tenha

apresentado prejuizo.
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- Governanga Corporativa (GC): variavel dummy de valor 1 (um) caso a empresa
esteja listada em um dos Niveis de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA (Nivel 1,
Nivel 2 ou Novo Mercado) e valor 0 (zero) caso contrario.

- Auditoria (AUD): variavel dummy de valor 1 (um) caso a empresa seja auditada por
uma das “Big Four” (KPMG, PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu e
Ernst&Young) e valor 0 (zero) caso tenha sido auditada por outras empresas de auditoria.

- Ano de divulgacdo (ANO): conjunto de varidveis dummy representando os anos
englobados na analise. Engloba as variaveis: ANO_2011, com valor 1 (um) para as
observacgoes referentes ao ano de 2011 e 0 (zero) para os demais anos; ANO_2012, com valor
1 (um) para as observacdes referentes ao ano de 2012 e O (zero) para 0s demais anos;
ANO_2013, com valor 1 (um) para as observacoes referentes ao ano de 2013 e 0 (zero) para
os demais anos; e ANO_2014, com valor 1 (um) para as observacdes referentes ao ano de
2014 e 0 (zero) para os demais anos. Assim, cada variavel busca capturar o efeito do
respectivo ano.

J& a variavel dependente do estudo consiste no Nivel de Divulgacdo de InformacGes
sobre Segmentos (NDIS), calculada a partir dos resultados obtidos na primeira etapa da
pesquisa, conforme descrito na subsecdo anterior. O modelo da equacéo aplicado para testar
as hipdteses propostas neste trabalho é descrito pela Equacéo 01:

a + B1 TAM+ B, ENDj+ B3 RENj+ Bs CSi+ Bs LPiy+ B GCii+ BrAUD;+ (01)
Bs ANO_2011;+ By ANO_2012i+ B1o ANO_2013;+ B1y ANO_2014ic+ &

NDIS;; =

Onde: NDIS; é o Nivel de Divulgacdo de Informacdes sobre Segmentos da empresa i;
a € o intercepto da reta; B; a By S0 os coeficientes angulares; TAM, END, REN, CS, LP,
GC, AUD, ANO_2011, ANO_2012 ANO_2013; e ANO_2014 sdo as variaveis independentes, e
&ir € 0 termo de erro da regressao.

Foi utilizado um modelo de regressdo linear classico estimado pelo método MQO
(Minimos Quadrados Ordinarios) para dados em painel. Conforme Cameron e Trivedi (2009),
os dados em painel englobam repetidas medicGes em diferentes pontos no tempo e para as
mesmas unidades individuais (como pessoas, empresas, estados ou paises). As regressdes
aplicadas com esse tipo de modelo podem, entdo, capturar tanto a variacdo ao longo das
unidades (de forma similar a regressdo com dados em cross-section) quanto a varia¢do ao
longo do tempo.

De acordo com Favero et al. (2009), existem trés abordagens mais comuns de andlise
de dados em painel: a POLS (pooled ordinary least squares), que considera 0 beta de uma
variavel explicativa igual para todas as observacdes ao longo do tempo; a de efeitos fixos
(fixed effects), que, ao contrario da POLS, considera as alteracBes em cada observacdo ao
longo do tempo; e a de efeitos aleatorios (random effects), que refletem as diferencas
individuais do intercepto de cada empresa no termo do erro. Para identificar qual delas seria
utilizada, foram aplicados os testes de Breusch-Pagan e de Hausman, também descritos por
Favero et al. (2009). Estes testes permitem identificar qual das trés abordagens é a mais
adequada aos dados da pesquisa.

Ja para testar a homocedasticidade dos residuos, utilizou-se o teste de White. Foi
identificada a heterocedasticidade, e entdo efetuou-se a correcdo de White, que possui erros-
padrdo robustos (corrige os erros-padrdo dos coeficientes, tornando-os consistentes para
heterocedasticidade). O software GRETL (Gnu Regression, Econometrics and Time-series
Library) foi utilizado para operacionalizar a analise dos dados.

4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Niveis de Divulgacéo sobre Segmentos
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Inicialmente, foram obtidos os resultados em relagdo a varidvel NDIS, que representa
o nivel de divulgacdo de informac6es por segmentos operacionais das empresas. Tal variavel
corresponde ao total de itens apresentados pelas empresas dentre as 40 subcategorias de
analise (Quadro 01). Na Tabela 01 apresentam-se as estatisticas descritivas das NDIS obtidas
para as empresas, em cada um dos anos.

Tabela 01 - Estatistica Descritiva dos Niveis de Divulgacdo de Informacdes sobre Segmentos (NDIS)

Descricdo 2010 2011 2012 2013 2014
Média 8,76 9,64 9,18 9,14 9,06
Erro padréo 0,50 0,51 0,50 0,50 0,51
Mediana 7,00 9,00 9,00 9,00 9,00
Desvio padréo 8,31 8,43 7,89 7,84 7,90
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maximo 27,00 28,00 27,00 27,00 27,00

Fonte: Elaboracéo propria.

Assim, pode-se observar que a média dos NDIS variou entre 8,76 e 9,64, valor distante
do total de 40 itens possiveis de serem divulgados (conforme o CPC 22). Houve um aumento
no NDIS médio entre 2010 e 2011, porém nos anos seguintes a média declinou e chegou a
9,06, em 2014. A mediana foi igual a 7,00 em 2010, e 9,00 nos anos de 2011 a 2014, e nota-se
também que houve um desvio-padrao elevado (se comparado a média ao longo do periodo).
Houve empresas que sequer mencionaram a existéncia de informag6es por segmentos, o0 que
faz com que o valor minimo seja 0,00, em todos 0s anos. J& a empresa que apresentou maior
divulgacdo teve NDIS igual a 28,00 em 2011, enquanto gue nos demais anos o valor maximo
de NDIS foi de 27,00.

Esse resultado indica que ainda é relativamente baixo o grau de detalhamento das
informagdes por segmentos no Brasil, sendo que os niveis de divulgacdo variam entre
diferentes empresas, 0 que corrobora com os achados de Aillon et al. (2013) e de Souza e
Sarlo Neto (2014). Os requisitos estabelecidos pelo CPC 22 possibilitam grande flexibilidade
na informacdo a ser divulgada, e observa-se que ha uma falta de padronizacdo da definicéo
dos segmentos e uma heterogeneidade nos relatérios divulgados pelas empresas brasileiras.

4.2 Aplicacéo e Analise do Modelo Econométrico

Na sequéncia, aplicou-se 0 modelo econométrico no intuito de testar as 8 hipoteses
referentes aos fatores que influenciam os niveis de divulgacao por segmentos. Tal modelo tem
como variavel dependente o NDIS (para cada empresa em cada ano) e como variaveis
independentes as proxies correspondentes as caracteristicas abrangidas pelas hipoteses.

A principio, foram verificadas as correlacdes entre as variaveis do estudo, buscando
identificar a existéncia de possiveis indicios de multicolinearidade entre as varidveis
independentes. A auséncia de multicolinearidade foi confirmada pela estatistica VIF (fator de
inflacdo da variancia), sendo que o indicador VIF variou entre 1,014 e 1,211 para todas as
variaveis (valores menores que 5,0 indicam auséncia de multicolinearidade).

Em relagdo a normalidade das varidveis e dos residuos, pode-se recorrer ao Teorema
do Limite Central que diz que para amostras “grandes” (acima de 30 observagdes), a
distribuicdo das médias é aproximadamente normal (WOOLDRIDGE, 2011). Considerando
que foram utilizadas mais de 1.155 observacOes para cada variavel, pode-se assumir a
distribuicdo normal.

A aplicacéo dos testes de Breusch-Pagan e de Hausman indicou que a abordagem que
melhor se ajustou aos dados foi a POLS. O p-valor do teste de Breusch-Pagan foi de 0,2392, o
que indica que se deve aceitar a hipétese de que a variancia dos efeitos ndo observaveis é
igual a zero. Assim, a abordagem POLS ¢ a mais adequada para a analise dos resultados da
pesquisa. Ja o problema da heteroscedasticidade foi identificado por meio do teste de White (a
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estatistica do teste foi LM = 146,249, com p-valor menor que 0,000) e corrigido por
intermédio da matriz de covariancia de White (erros-padrao robustos). Os resultados finais do
modelo constam na Tabela 02.

Tabela 02 - Resultados do Modelo de Regressdo Multipla (POLS) — Variavel Dependente NDIS

Variavel Coeficiente 0a dr%tr)r(r)c-nbusto Estatt|st|ca Probabilidade
TAM 0,94687 0,25866 3,661 0,0003***
END 0,99622 0,52526 1,897 0,0592*
REN —0,33583 0,26119 —1,286 0,1999
CS 0,17966 0,73948 0,2430 0,8083
LP —1,82066 1,17650 —1,548 0,1232
GC 2,94444 1,08101 2,724 0,0070***
AUD 2,84057 1,01191 2,807 0,0054***
ANO_2011 0,16498 0,31132 0,5299 0,5967
ANO_2012 -2,38801 3,35222 -0,7124 0,4770
ANO_2013 —-2,33663 3,36119 —0,6952 0,4877
ANO_2014 —2,92932 3,31805 —0,8828 0,3783
_CONS —8,72754 451714 -1,932 0,0546*
P-valor(F) = 0,0000 R? = 0,200651

Nota: Os asteriscos indicam o nivel de significancia dos coeficientes: 1% (***) e 10% (*).
Fonte: Elaborag&o propria.

Analisando a Tabela 02, observa-se que 0 modelo como um todo ¢ significativo, sendo
que o p-valor do teste F é de 0,000 (ou seja, pode-se rejeitar a hipdtese nula de que todos 0s
regressores sd0 iguais a zero). E o poder explicativo, representado pelo R?, é de 20,06%.
Analisando-se os resultados da estimacdo do modelo POLS, evidenciados na Tabela 02,
observa-se quatro variaveis estatisticamente significativas como fatores explicativos dos
niveis de divulgacao.

Observa-se que os coeficientes das variaveis REN, CS, LP e ANO (ANO_2011,
ANO 2012, ANO_2013 e ANO_2014) ndo sdo significativos (teste t para o nivel de
significadncia de 1%), indicando que as caracteristicas “rentabilidade”, “concentra¢do do
setor”, “lucro ou prejuizo” e “ano de divulgacdo” nao exercem influéncia significativa sobre
os niveis de divulgacao de informacdes sobre segmentos.

J& os coeficientes das variaveis TAM, END, GC e AUD sdo significativos, o que
revela que as caracteristicas “tamanho”, “endividamento”, “governanca corporativa” e
“auditoria” sdo fatores determinantes dos niveis de divulgacdo de informacbes sobre
segmentos das empresas. Para a variavel END, o coeficiente foi significativo a 10%. Ja para
as outras 3 variaveis, os coeficientes foram significativos a 1%.

O coeficiente positivo da varidvel TAM (tamanho) mostra que quanto maior a
empresa, maior o nivel de divulgacdo sobre segmentos. Analogamente, o coeficiente da
variavel END (endividamento) mostra que quanto maior o grau de endividamento da empresa,
maior o nivel de divulgacéo sobre segmentos.

O coeficiente da varidvel GC (governanga corporativa) mostra que as empresas
listadas nos Niveis de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA apresentam maiores
niveis de divulgacdo que as empresas ndo pertencentes a eles. Por fim, o coeficiente positivo
da variavel AUD (auditoria) indica que as empresas auditadas por uma das “Big Four”
apresentam maiores niveis de divulgagdo que as auditadas por outras empresas.

4.3 Conclusdes e Discussdes sobre as Hipdteses de Pesquisa
A partir dos resultados das analises anteriormente propostas, é possivel identificar os
fatores que influenciam os Niveis de Divulgacdo de Informagdes por Segmentos das empresas
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brasileiras. No Quadro 03 s&o sintetizados os sinais esperados e os resultados obtidos em
relacdo a cada uma das hipoteses.

Quadro 03 - Resultados Obtidos para os Coeficientes das Varidveis e Conclusdes sobre as Hipdteses

Variavel Sinal esperado para Resultado do Conclusao sobre a hipétese
o coeficiente coeficiente
TAM (H1) + + Confirmada
END (H2) + + Confirmada
REN (H3) + N4o significativo N4o confirmada
CS (H4) - N4o significativo N4o confirmada
LP (H5) + N4o significativo N4o confirmada
GC (H6) + + Confirmada
AUD (H7) + + Confirmada
ANO (H8) + N4o significativo N4o confirmada

Fonte: Elaboragao propria.

Logo, quatro das hipdteses testadas (H1, H2, H6 e H7) sdo confirmadas. Para as
demais caracteristicas analisadas (“rentabilidade”, “concentracdo do setor”, “lucro ou
prejuizo” e “ano” de divulgacao) nao foram obtidos resultados significativos.

Quanto as hipoteses ndo confirmadas, o resultado em relacdo a rentabilidade indica
gue os niveis de divulgacdo sobre segmentos das empresas brasileiras ndo sdo afetados pela
rentabilidade global dessas empresas, diferentemente do observado, por exemplo, para
empresas australianas no estudo de Kelly (1994) e portuguesas no de Pardal (2007). Tal
resultado reforcam os achados de Mapurunga, Ponte e Holanda (2014) e Souzs Schafer e
Gasparetto (2016) em relacdo a essa caracteristica.

J& o resultado para a “concentragdo do setor” corrobora o encontrado por Souza e
Almeida (2013), que evidenciam que ndo ha diferencas nos niveis de divulgacdo de empresas
entre 0s setores mais competitivos e menos competitivos do mercado brasileiro. Embora
Bugeja e Czernkowski (2015) tenham identificado que a concentracdo do setor influenciou a
divulgacdo das empresas australianas, verifica-se que isso nao ocorreu no Brasil.

Ao investigar a influéncia do lucro liquido sobre a divulgacao por segmentos, notou-se
que o fato de a empresa apresentar lucro ou prejuizo ndo influencia o nivel de divulgacéao
sobre segmentos. Dessa forma, ndo se observou nem a relacdo indicada por Aillon et al.
(2013) nem a indicada por Benjamin et al. (2010).

E, embora tenha havido acréscimo em termos absolutos na média dos niveis de
divulgagdo no periodo de 2010 a 2014, o resultado para a hip6tese relativa aos anos revela que
a diferenca entre os niveis de divulgacdo nesses anos nao € significativa. Assim, a 1% de
significancia ndo se pode afirmar que os niveis de divulgacdo em 2011, 2012, 2013 ou 2014
foram superiores aos de 2010. Assim, ndo houve uma tendéncia de aumento significativo no
nivel de informac&o por segmentos divulgados pelas empresas ao longo desses cinco anos.

O tamanho das empresas ¢ identificado como um dos fatores que influenciam os niveis
de divulgacdo. Empresas maiores apresentam maior nivel de divulgagdo, uma vez que estas
tém maior capacidade de suportar 0s possiveis custos decorrentes do processo de divulgagéo e
tendem a ser mais diversificadas. Esse resultado esta de acordo com as evidéncias obtidas por
Mapurunga, Ponte e Holanda (2014), Silva e Pinheiro (2012), Farias e Rodriguez (2015),
Hermann e Thomas (1996), Pardal (2007) e Bradbury (1992).

O endividamento também é identificado como um dos fatores que influenciam a
divulgacdo, reforcando a ideia de que os credores exigem a apresentacdo de dados sobre 0s
segmentos como forma de reduzir a assimetria de informacdo. Souza, Schafer e Gasparetto
(2016), Bradbury (1992) e Semper e Beltran (2002) encontraram resultados semelhantes,
embora Farias e Rodriguez (2015) e Aillon et al. (2013) tenham obtido resultados néo
significativos para esta caracteristica.
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O resultado em relacéo a variavel governanga corporativa indica que as empresas que
adotam melhores préaticas de governanca corporativa tém uma maior propensao a divulgar
informagdes por segmentos. Tal resultado estd em consonancia com Mapurunga, Ponte e
Holanda (2014) e Schvirck e Gasparetto (2011), apesar de também diferir do encontrado por
Aillon et al. (2013) e Souza, Schafer e Gasparetto (2016).

Por fim, nota-se que as empresas auditadas por uma das “Big Four” (Deloitte Touche
Tohmatsu, Ernst&Young, KPMG e PricewaterhouseCoopers) apresentam maiores niveis de
divulgacdo que as auditadas por uma das 41 demais empresas de auditoria (classificadas como
“outras”). Isto reforga a ideia, discutida por Murcia (2009), de que as grandes empresas de
auditoria tendem a ndo se associar a clientes com baixa evidenciagdo, além de estimularem
maiores niveis de divulgacdo. Embora seja diferente do obtido por Ailldn et al. (2013), esse
resultado corrobora o de Mapurunga, Ponte e Holanda (2014).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Foram investigados, neste estudo, fatores que influenciam os niveis de divulgacdo de
informagdes por segmentos no Brasil. O periodo englobado correspondente aos anos de 2010
a 2014, e foi analisada a divulgacdo efetuada por 231 empresas. Inicialmente, a pesquisa
apresentou a mensuracdo dos Niveis de Divulgacao de Informagdes sobre Segmentos (NDIS),
a partir da aplicacdo de uma checklist elaborada com base nos requisitos do Pronunciamento
CPC 22. Observou-se que os niveis de divulgacdo variam entre as empresas brasileiras, uma
vez que 0s requisitos estabelecidos pelo CPC 22 possibilitam grande flexibilidade na
informagdo a ser divulgada.

Especificamente sobre as caracteristicas que poderiam influenciar os niveis de
divulgacdo, obteve-se resultados ndo significativos para quatro das oito caracteristicas
investigadas: “rentabilidade”, “concentracdo do setor”, “lucro ou prejuizo” e “ano” de
divulgacdo. Assim, nota-se que essas caracteristicas ndo exercem influéncia significativa
sobre o0s niveis de divulgacdo no Brasil.

Por outro lado, identificou-se que quanto maior a empresa, maior o nivel de
divulgacdo sobre segmentos. O endividamento também ¢é identificado como um dos fatores
que exerce influéncia positiva sobre a divulgagdo, sendo que quanto maior o grau de
endividamento da empresa, maior o nivel de divulgacdo sobre segmentos. Além disso, as
empresas listadas nos Niveis de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA apresentam
maiores niveis de divulgacdo que as empresas ndo pertencentes a eles, enquanto que as
empresas auditadas por uma das “Big Four” apresentam maiores niveis de divulgacdo que as
auditadas por outras empresas.

Conclui-se, portanto, que as praticas de divulgacdo de informacGes por segmentos sdo
influenciadas por fatores fundamentais, os quais geram diferentes incentivos para as escolhas
das praticas de divulgacdo, conforme preconizado pelas discussdes tedricas apresentadas.
Além disso, evidencia-se que as caracteristicas “tamanho”, “endividamento”, “governanga
corporativa” e “auditoria” sdo fatores que influenciam o nivel de divulgacdo de informacgdes
por segmentos operacionais no Brasil.

E importante destacar algumas limitacdes inerentes a metodologia adotada nesse
estudo. Primeiramente, o indicador utilizado para mensurar o nivel de divulgacéo esté voltado
para a quantidade de informacGes divulgadas, mas ndo leva em consideragdo quais
informacdes delas seriam as mais relevantes. O processo de amostragem utilizado foi ndo
probabilistico e os resultados obtidos estdo sujeitos as proxies utilizadas e ao modelo
economeétrico adotado.

Por fim, sugere-se que em estudos futuros seja efetuada uma investigagao sobre outros
fatores que podem gerar as diferencas nos niveis de divulgacdo por segmentos operacionais
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das empresas, bem como a analise da relevancia desse tipo de informag&o para os usuérios das
informacdes contabeis no Brasil.
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