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Resumo

Este artigo investiga a relagéo entre o nivel de competitividade
entre as companhias abertas brasileiras e a evidenciagéo de in-
formacdes por segmento. A amostra da pesquisa é composta por
46 companhias abertas brasileiras, listadas no indice Ibovespa no
periodo de 2010 e 2013. O modelo econométrico envolve dados
em painel, sendo o retomno sobre o ativo (ROA) das empresas
acima da média do ROA do setor usado como proxy para seto-
res mais competitivos. De acordo com os resultados da investi-
gacao, 83% das empresas optaram por divulgar as informacdes
por segmento de negécio e divulgaram de 2 a 4 segmentos. O
nivel de evidenciacdo das informagdes por segmento é de 63%
no horizonte temporal de estudo, sendo que as empresas per-
tencentes aos setores regulados (energia elétrica e telecomuni-
cacbes) possuem indice de evidenciagcdo superior aquele dos
demais setores analisados. Percebeu-se uma curva de aprendi-
zagem na divulgacao de informacgdes por segmento, uma vez que
o paradigma de evidenciaca@o cresceu ao longo do periodo. Os
resultados sugerem que as empresas possuidoras do ROA acima
da média do setor demonstram menos informag6es por segmen-
to, corroborando a hipdtese de pesquisa de que as companhias
pertencentes a setores mais competitivos s&o menos propensas
a divulgar separadamente informacdes por segmento. Infere-se
que a competitividade é um fator que pode afetar a divulgacéo de

informagdes por segmento, necessitando ser observada por pes-
quisadores, investidores, normatizadores e reguladores.
Palavras chave: Informacdes por segmento. Evidenciagéo. Re-
torno sobre o ativo.

Abstract

This paper examines the relation between the competition level
of the Brazilian publicly traded companies and the information per
segment disclosure. The research sample consists of 46 Brazilian
publicly traded companies listed by the Ibovespa Index from 2010
to 2013. The econometric model comprises a panel data where
the companies whose return on assets (ROA) is above average
for the sector are regarded as proxy to more competitive sectors.
According to the research results, 83% of the companies choose
to disclose information per business segment, revealing 2-4 seg-
ments. The information per segment disclosure level is 63% in the
study period, considering that the disclosure level of companies
belonging to the regulated sectors (power and telecommunications
companies) is higher than that of the others.

The information per segment disclosure shows a learing curve,
for the disclosure index has grown during the period. The results
suggest that the companies with ROA above average for the sector
disclose less information per segment, confirming the research hy-
pothesis that the companies belonging to competitive sectors tend
to disclose less segment information individually. The conclusion is
that the competition affects the information per segment disclosure
and researchers, investors, standard setters and regulators must
observe it.

Key words: Segment information. Disclosure. Return on assets.

1. Introducéo

A concorréncia, o tamanho da empresa e o setor de atuagéo da
entidade séo fatores que podem afetar o nivel de evidenciagéo de
informagdes por segmento (BOTOSAN; STANFORD, 2005; NI-
CHOLS; STREET, 2007; NICHOLS; STREET; CEREOLA, 2012).
Botosan e Stanford (2005) e Nichols e Street (2007), analisando a
norma IAS 14R - Segment Reporting, identificaram que a combi-
nacdo de segmentos é significativamente influenciada por varios
fatores, tais como a competitividade e a concorréncia nos setores
de atuagcao da empresa.

Em novembro de 2006, o International Accounting Standards
Board (IASB) emitiu a norma IFRS 8 - Operating Segments, em
substituicdo a IAS 14R, com o objetivo de fornecer orientagao
mais detalhada e estabelecer requisitos para a evidenciagcdo de
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informacdes sobre segmentos operacionais (NICHOLS; STREET;
CEREOLA, 2012). Dentre os objetivos do IFRS 8, estdo o aumen-
to da comparabilidade e a melhoria na quantidade e na qualida-
de da demonstragao de informagdes por segmento (SCHVIRCK;
LUNKES; GASPARETTO, 2012). Porém, mesmo apds a adogao
do IFRS 8, 0 IASB nao conseguiu anular um problema identificado
desde a emissao da IAS 14: a agregacéo de segmentos diferen-
tes com o objetivo de esconder, dos concorrentes, linhas opera-
cionais mais produtivas (NICHOLS; STREET, 2007; NICHOLS;
STREET; CEREOLA, 2012).

Para Nichols, Street e Cereola (2012), ndo houve melhoria na
qualidade da divulgacdo das informacdes por segmento apds a
adocao da IFRS 8, em substituicdo a IAS14R. Esses autores ana-
lisaram o nivel de evidenciacdo de informagdes por segmento, de
acordo com o exposto no IFRS 8, de 361 empresas europeias,
no periodo de 2008 a 2009. Encontraram reducéo significativa no
nimero médio de itens divulgados, principalmente aqueles rela-
cionados aos passivos, patriménio liquido e método de equivalén-
cia patrimonial. Por outro lado, esses autores detectaram aumento
significativo de empresas que relatam mais de uma medida de
lucratividade do segmento. Uma vez que o nivel de evidenciagao,
mesmo com as revisoes incluidas no IFRS 8, tem sido reduzido, a
competitividade pode ser um fator responsavel por essa retracao.

No Brasil, o CPC 22 — Informagdes por Segmento, correlacio-
nado com o IFR 8, foi aprovado pelo Comité de Pronunciamen-
tos Contabeis (CPC, 2009) com vigéncia a partir do exercicio de
2010. Os resultados do estudo de Schvirck, Lunkes e Gasparetto
(2012) demonstraram que, apds a aplicagdo do CPC 22, a forma
de publicacdo dos segmentos passou a ser bastante heterogé-
nea, nao estabelecendo qualquer tipo de padrao, seja por setor de
atuacao, seja por listagem de governanca corporativa, seja pelo
tamanho do ativo da companhia.

Diante do exposto, o problema de pesquisa é: existe relacdo
entre a divulgacao de informagbes por segmento e o nivel de com-
petitividade das empresas? O objetivo deste estudo é investigar a
relagéo entre o nivel de competitividade das companhias abertas
brasileiras e a evidenciacé@o de informacdes por segmento.

A amostra da pesquisa € constituida por 46 companhias aber-
tas brasileiras listadas no indice Ibovespa no periodo de 2010 e
2013. O modelo econométrico foi estabelecido com base nos es-
tudos de Nichols e Street (2007) e Nichols, Street e Cereola (2012)
e envolve dados em painel, sendo o retorno sobre o ativo (ROA)
das empresas acima da média do ROA do setor usado como pro-
Xy para setores mais competitivos.

Os resultados desta pesquisa podem ser Uteis para diversos
usuarios da informacao contabil, especialmente, para normatiza-
dores e investidores. O IASB, desde que emitiu o IFRS 8, esta
preocupado com a adog¢ao da abordagem da gestéo na definicdo
das informacdes por segmento (NICHOLS; STREET; CEREOLA,
2012). Assim, os resultados desta investigacdo podem ser Uteis
no processo de revisdo da norma. A melhoria no processo de evi-
denciacéo de informacdes por segmento pode ser benéfica tam-
bém para os investidores no processo de tomada de decisoes.

Este trabalho esta organizado em seis se¢des, incluindo esta
introducdo. A segunda secao trata do referencial tedrico. A tercei-
ra refere-se as hipdteses da pesquisa. A segao seguinte aborda
a metodologia do trabalho. As se¢bes cinco e seis aludem aos
resultados e as consideragdes finais, respectivamente.
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2. Referencial Teorico
2.1. Informacgdes por Segmento

O principio basico das informag¢des por segmento € que
os dados apresentados nas demonstragoes contabeis possi-
bilitem aos usuarios a avaliagdo adequada da natureza das
atividades do negdcio e seus respectivos efeitos financeiros,
conhecendo, de fato, o ambiente econémico em que a em-
presa esta inserida (IUDICIBUS et al., 2010). Esses autores
defendem que a separagé@o por segmento é importante para
que seja possivel compreender o histérico e as tendéncias
da companhia, entender o contexto regional de um produto
ou servigo, avaliar a influéncia de aspectos politicos, mensu-
rar a contribuicao de um cliente relevante para as receitas da
empresa, entre outros.

A primeira versdo da IAS 14 - Segment Reporting foi
emitida pelo International Accounting Standards Committee
(IASC) em 1981. A norma exigia que as empresas divulgas-
sem seus relatorios sobre vendas, lucros e ativos para cada
segmento, identificaveis por linha de negdcios ou localizagao
geogréfica (NICHOLS; STREET, 2007). Porém, essa diretriz
foi bastante criticada por suas definicdes amplas que per-
mitiam interpretacdes divergentes sobre os requisitos para
a identificacao e a evidenciacdo de segmentos (NICHOLS;
STREET, 2007).

Assim, em 1990, a Organization for Economic Coopera-
tion and Development (OCDE), a International Organization
of Securities Commissions (IOSCO) e o Working Group of the
United Nations recomendaram a IASC expandir requisitos de
divulgacéo e abordar as questdes de implementacéo para a
IAS 14 (ALBRECHT; CHIPALKATTI, 1998). Para superar os
problemas associados a essa norma, a IASC, em conjunto
com o Financial Accounting Standards Board (FASB) e o Ac-
counting Standards Board (AcSB), decidiu exigir uma nova
abordagem para a identificacdo de segmentos, a IAS 14R
(SCHVIRCK; LUNKES; GASPARETTO, 2012).

No entanto, as ineficiéncias da IAS 14, que permitiam in-
terpretagdes divergentes sobre requisitos para identificagao
de um segmento, persistiram na IAS 14R (NICHOLS; STRE-
ET, 2007). Esses autores apresentaram evidéncias que
comprovaram a ineficacia da IAS 14R na consecucao dos
objetivos da IASC, uma vez que identificaram uma relagéo
indireta entre a divulgacado de segmentos e o nivel de con-
corréncia do setor. Isso sugere que, sob o exposto na IAS
14R, as empresas omitem informagcdes sobre os segmen-
tos operacionais, inclusive a quantidade real de segmentos,
quando expostas a niveis mais elevados de concorréncia
(NICHOLS; STREET, 2007).

Em novembro de 2006, em meio a preocupacgdes signifi-
cativas sobre a adocéo da abordagem de gestéo das enti-
dades na divulgacao de informagdes por segmento, a IASC
emitiu o IFRS 8, que substituiu a IAS 14R, com o objetivo de
aumentar o numero de segmentos relatados e melhorar a
qualidade das informagdes divulgadas (NICHOLS; STREET,
2007). Semelhante ao exposto na IAS 14R, o IFRS 8 define
que uma entidade deve divulgar informacbes que permitam
aos usuarios das demonstragoes financeiras avaliar a na-
tureza financeira, os efeitos dos tipos de atividades a que
se dedica e os ambientes econdmicos em que opera (NI-
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CHOLS; STREET; CEREOLA, 2012). A principal diferenca
entre as normas esta nos critérios para identificacao de seg-
mentos. Para o IFRS 8, se um componente de uma entidade
vender, principal ou exclusivamente, para outros segmentos
da entidade, esse componente & definido como segmento
operacional. Para a IAS 14R, segmentos operacionais s&o
limitados aqueles que obtenham maioria de sua receita com
vendas a partes externas, ou seja, nao exige que diferen-
tes estagios de uma entidade integrada possam ser iden-
tificados como segmentos separados. Em contraste com a
IAS 14R, o IFRS 8 nao define receita, despesa, resultado,
ativos e passivos do segmento, nem requer que as infor-
magdes por segmento sejam preparadas em conformidade
com as politicas contabeis adotadas para a elaboragao das
demonstragdes contébeis da entidade. Como consequéncia,
a entidade tera maior ‘liberdade’ (subjetivismo responsavel)
para determinar o que ird incluir no lucro ou na perda por
segmento, limitada apenas por suas praticas de relatérios
internos (DELOITTE, 2007).

Em 2013, o IASB finalizou a revisao do IFRS 8 que ha-
via sido iniciada em 2010. Foram realizadas duas alteracbes
nessa revisdo (DELOITTE, 2015): 1) a norma exige que a
entidade divulgue os julgamentos feitos pela administra-
¢ao na aplicagé@o dos critérios de agregagcéo de segmentos
operacionais; 2) a norma esclarece que uma entidade tem
apenas de comunicar reconciliagcbes do total de ativos dos
segmentos reportaveis aos ativos da entidade, se os ativos
do segmento sdo divulgados regularmente. Percebe-se que
a preocupacao do IASB com a agregacao de segmentos per-
manece na revisao da IFRS 8.

Na legislacéo brasileira, a partir do exercicio de 2010, as
companhias abertas tiveram que se adequar ao pronuncia-
mento CPC 22, que normatiza a publicacao de informacdes
por segmento. Essa norma, correlacionada com o IFRS 8,
visa a contribuir com a melhoria da evidenciacéo de informa-
¢bes ao mercado, exigindo que as companhias abertas apre-
sentem, aos seus usuarios externos, informagdes de como &
formado o resultado da empresa, considerando a participa-
¢ao de cada um de seus segmentos operacionais. Ou seja,
passem a divulgar, acompanhadas das demonstrag¢des con-
tabeis ja existentes, as informagdes por segmentos, de acor-
do com o referido pronunciamento (SCHVIRCK; LUNKES;
GASPARETTO, 2012). ludicibus et al. (2010) argumentam
que, até a aplicagdo do CPC 22, havia pouco incentivo no
Brasil para divulgacdo de informagdes por segmento e um
numero bem reduzido de empresas preparavam-nas de for-
ma voluntéria, timida e discreta, por exigéncia da atuacao
em mercados internacionais.

De acordo com o exposto no CPC 22, a empresa deve di-
vulgar informagdes que permitam aos usuarios das demonstra-
¢Oes contabeis avaliar a natureza e os efeitos financeiros das
atividades de negdcios nos quais ela esta envolvida e os am-
bientes econémicos em que opera (TORRES, 2011). O CPC
22 estabelece que a entidade deva divulgar, no minimo, as in-
formacdes apresentadas no Quadro 1.

O Quadro ilustra a relagéo dos itens que precisam ser eviden-
ciados nas notas explicativas e/ou no balango patrimonial das
companhias brasileiras para cada segmento divulgavel.

Quadro 1: ltens a serem divulgados conforme CPC 22

N2 do item do Resumo dos itens que
CPC 22 devem ser evidenciados

2 1. Lucro Liquido

2. Receita da mesma entidade
3. Receita Financeira
4. Despesa Financeira
5. Depreciagéo e amortizagao
6. Custo
7. Ativo
8. Passivo
9. Patriménio Liquido
10. IR/CSLL
11. EBIT

EN

EN

Conciliagao:

12. do Passivo,

13. da Receita,

14. do Ativo,

15. do Patriménio Liquido e
16. do Lucro Liquido.

3

8
32 17. Receita Clientes
33 18. Receita Clientes Exterior
34

_ 19. Informagdes sobre Principais Clientes

Fonte: Elaboragéo prépria com base no CPC 22

2.2. Evidenciagdo e Competitividade

O objetivo da contabilidade & construir um arquivo basico da
informagao contabil no qual cada tipo de usuario, de forma flexivel,
possa obter a informagéo que lhe seja conveniente (lupicIBUS,
2004). A evidenciacao de informagbes contabeis esta ligada ao
objetivo da contabilidade, pois ela procura garantir que informa-
¢coes diferenciadas sejam levadas para os varios tipos de usu-
arios, tendo como uma das suas principais caracteristicas a de
apresentar aos usuarios das demonstragdes contabeis, por meio
de relatdrios, a situacdo econémica e financeira das companhias,
bem como os riscos relacionados a investimentos (IUDICIBUS,
2004; SCHVIRCK; LUNKES; GASPARETTO, 2012.).

Embasado na Teoria da Agéncia que, segundo Hendriksen e
Van Breda (1999), acontece quando o bem-estar de uma parte
(denominada principal) depende das decisdes tomadas por outra
(denominada agente), é possivel verificar que o desejo em obter
vantagem no mercado influencia o gestor a ndo evidenciar tudo o
que ocorre nas empresas. Lopes e Martins (2005) argumentam
que a contabilidade é empregada pelos gestores para comunicar,
de forma seletiva, os aspectos mais interessantes da empresa.
Essa comunicagdo é seletiva porque os gestores ndo fornecem
todas as informagbes ao seu dispor, porém selecionam o que é
mais relevante ao seu proprio interesse.

As escolhas das informagdes publicaveis sao realizadas, espe-
cialmente, de forma a atender as exigéncias legais e conduzidas
por um amplo conjunto de fatores que afetam seus resultados.
Este &€ um evento enddgeno por considerar que as empresas ten-
dem a divulgar as informag6es de acordo com os beneficios que
podem extrair delas (VERRECCHIA, 2001; PAULO, 2007).

O CPC 22 nao define um padrédo de formato e de dados
a serem divulgados pelas organizagdes. As informagdes por
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segmento, de acordo com essa norma, devem ser elabora-
das com uma abordagem gerencial, por meio dos relatérios
utilizados para a tomada de decisdes internas, independente-
mente de normas fiscais ou tributarias (SCHVIRCK; LUNKES;
GASPARETTO, 2012). Partindo do pressuposto de que cada
empresa possui um modelo de gestéo especifico, a aborda-
gem gerencial pode favorecer o uso do poder discricionario
do gestor, na divulgacéo de informagdes por segmento (NI-
CHOLS; STREET; CEREOLA, 2012; SCHVIRCK; LUNKES;
GASPARETTO, 2012).

A abordagem gerencial proposta pela norma deixa inves-
tidores preocupados com a possibilidade de haver manipula-
¢ao de dados, devido a liberdade no processo de evidencia-
¢do das informagdes por segmentos, uma vez que a diretriz
requer a divulgacéo de informagbes que tenham sido desen-
volvidas para decisGes gerenciais internas (CRAWFORD;
HELLIAR; POWER, 2010). Ao dar liberdade para a compa-
nhia definir o que é divulgavel, cria-se uma brecha para que
as empresas, de forma discricionaria, assumam que toda a
sua atividade estd agregada a um Unico segmento e, com
isso, nao apresentem informagdes além do que ja consta-
vam em seus demonstrativos antes da vigéncia do CPC 22
(SCHVIRCK; LUNKES; GASPARETTO, 2012).

O prejuizo em relagé@o a concorréncia € frequentemente citado
como um desincentivo para divulgar informagdes por segmentos
(HARRIS, 1998; TALHA; SALLEHHUDDIN; MOHAMMAD, 2006;
NICHOLS; STREET, 2007). O receio das empresas em beneficiar
potenciais concorrentes com informacoes estratégicas da compa-
nhia, quando da divulgacao de informagdes por segmento, pode
resultar na agregacao discricionaria de segmentos e na perda de
qualidade nas informag6es divulgadas (BACKER; MCFARLAND,
1968 apud NICHOLS; STREET, 2007).

Quando uma entidade opta por divulgar suas informagdes por
segmento, ha trés diferentes tipos de desvantagem competitiva
em relacdo a concorréncia (BACKER; MCFARLAND, 1968, apud
NICHOLS; STREET, 2007). A primeira € que a divulgacéo de in-
formagbes dos segmentos rentaveis pode atrair novos concorren-
tes para o setor de atividade. A segunda é que divulgar informa-
¢cOes sobre segmentos deficitarios pode atrair ofertas publicas de
aquisicdo ou pode forcar a empresa a vender esses segmentos
para melhorar seus lucros em curto prazo. Por fim, requisitos de
informac@o nao uniformes, em nivel regional ou global, podem
afetar a competitividade internacional (BACKER; MCFARLAND,
1968 apud NICHOLS; STREET, 2007).

Os ¢érgéos reguladores do mercado buscam, por meio de nor-
mas e leis, melhorar a divulgacao das informacgdes por segmento,
com o objetivo de proporcionar, ao mercado, informagdes mais
detalhadas dos negdcios operados pelas companhias. Porém o
nivel de competitividade continua a influenciar significativamente
a maneira como os segmentos de diferentes industrias séo combi-
nados para formar segmentos de negdcios (NICHOLS; STREET,
2007). Ao delimitar quais informagdes por segmento devem ser
divulgadas, os 6rgédos reguladores do mercado buscam, dessa
forma, tornar a competitividade entre as empresas mais sauda-
vel. Todavia nao conseguem fazer com que as informagdes por
segmento ndo sejam prejudiciais & competicao, visto que podem
assumir diversas formas e estruturas (HARRIS, 1998; NICHOLS;
STREET, 2007; SCHVIRCK; LUNKES; GASPARETTO, 2012).
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3. Hipoteses de Pesquisa

A pesquisa foca a relagdo entre os lucros anormais (proxy para
concorréncia empresarial) em determinados setores de diferentes
empresas e a escolha de alguns gestores em agregar segmentos,
com o objetivo de esconder esses lucros, levando em considera-
¢ao a adogdo do CPC 22. Harris (1998) insinua que as empresas
agregam determinados segmentos para ocultar informacdes de ne-
gécios valiosas a fornecedores, clientes e concorrentes. Botosan
e Stanford (2005) informam que as determinacdes de segmento,
por parte das empresas, buscam velar blocos mais rentaveis que
operam em setores menos competitivos do que em suas opera-
¢des principais. Nichols, Street e Cereola (2012) acreditam que as
divulgacdes por segmento ndo necessariamente correspondem a
informacdes utilizadas pela gestdo para a tomada de decisdo. Os
resultados de Nichols e Street (2007) fornecem evidéncias de que a
IAS 14R permite que 0s gerentes agreguem segmentos para prote-
ger os retornos em excesso. Assim, a literatura recomenda que os
gestores mitiguem custos competitivos por meio da confidencialida-
de e evidéncias empiricas sugerem que os gestores divulguem, se-
letivamente, segmentos sob a abordagem da IAS 14. Dessa forma,
a hipdtese a ser testada, nesta pesquisa, é:

H1: As empresas sdo menos propensas a divulgar, separada-

mente, informagdes por segmento (menor nivel de evidencia-

¢ao) em que o retorno sobre o ativo (ROA) exceda a média do

setor de atuacdo da empresa (setores mais competitivos).

H2: As empresas s&o menos propensas a evidenciar o setor

de atuagdo como o principal segmento de negécio quando o

retorno sobre o ativo (ROA) exceda a média do setor de atua-

¢ao da empresa (setores mais competitivos).

4. Aspectos Metodologicos

A pesquisa & do tipo descritiva, com abordagem quantita-
tiva. A amostra inicial é constituida por 65 companhias abertas
brasileiras, listadas, em novembro de 2014, no indice Ibovespa
(indicador de desempenho médio das cotagbes dos ativos de
maior negociabilidade e representatividade do mercado de a¢des
brasileiro). Desse grupo, foram excluidas 12 empresas que néo
apresentaram, em suas notas explicativas, as demonstracdes por
segmento. Além delas, outras sete empresas do setor de finangas
e seguros foram excluidas por admitirem um critério diferente de
agregacao de segmento conforme item 12 do CPC 22. Desta for-
ma, a amostra final, com informagdes expressas sobre segmen-
tos, é composta por 46 companhias com demonstracbes entre
2010 e 2013. A amostra foi definida por conveniéncia, levando em
consideracao a acessibilidade dos dados necessarios nas notas
explicativas que foram divulgadas no sitio eletrénico da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM).

A analise das notas explicativas contemplou a forma de divul-
gacdo dos segmentos, as politicas contabeis utilizadas e as prati-
cas empregadas pelas organizacdes. Para cada um dos 19 itens
relacionados na terceira coluna do Quadro 1, foi verificado se a
empresa realizou a evidenciagéo nas notas explicativas e/ou no
balango patrimonial, de acordo com o exposto na segunda coluna.
Em seguida, foi calculado o nivel de evidenciacdo das informa-
¢coes por segmento (EVID) das companhias abertas da amostra,
conforme Equagao 1:

EVID, = QI Dit

QI Oit (Equagéao 1)
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O indice de evidenciacdo das informacgdes por segmento
(EVID) é calculado, dividindo-se a quantidade de informagdes di-
vulgadas (QID) por empresa da amostra pela quantidade total de
informacdes que a mesma deveria ter divulgado, de acordo com
0 CPC-22 (QIO — quantidade minima de informagdes). Cada uma
das companhias deve publicar 19 itens sobre os segmentos. Para
exemplo do calculo, tem-se que a companhia aberta Marfrig apre-
sentou, nas demonstragdes financeiras do exercicio de 2013, um
total de 13 informagbes das 19 que ela deveria ter evidenciado.
Essa empresa deixou de revelar seis itens. Assim, o nivel de evi-
denciagéo para essa empresa, em 2013, foi de 68,4%, conforme
exposto na Equacgéo 2:

EVID,,,,., 2013=13/19 = 68,4% (Equacéo 2)

O modelo especificado na Equagéo 2 foi utilizado para veri-
ficar o nivel de evidenciagdo das companhias abertas brasilei-
ras. Além do calculo do nivel de evidenciagéo, os dados foram
analisados com o objetivo de identificar relagdes entre as vari-
aveis de evidenciacéo.

A hipdtese H2 seré testada por meio da Equagéo 3:

SET, =p,* P, ROA, + B, SEG, +J, TAM , +¢, (Equagéo 3)

A variavel SET representa uma variavel binaria com valor 1 se
o setor de atuagéo da empresa € reportado nas informagdes por
segmento como o principal segmento de negdcio; 0, em caso con-
trario. A proxy utilizada para a competitividade foi o retorno sobre
o ativo (ROA) da empresa acima da média do setor de atuacéo,
pois mostra a capacidade de cada segmento de uma empresa em
gerar resultado, comparado com a capacidade média do setor. O
ROA é uma variavel binaria com valor 1 se a empresa apresenta
retorno sobre o ativo acima da média do setor; 0, em caso con-
trario. A variavel SEG equivale ao nimero de segmentos apre-
sentados nas demonstragbes de cada empresa. A variavel TAM
representa o tamanho da empresa e é resultante do logaritmo do
ativo total da empresa.

A Equacéo 3 sera testada por meio de regressao logistica para
dados em painel.

5. Resultados

No Gréfico 1, sdo ilustrados os tipos de segmentos divulgados
pelas companhias abertas da amostra. Em 83% dos casos, as
informacdes por segmento foram divulgadas por linha de negécio,
em 6% por regido geografica e 3% utilizaram como critério tanto a
atuacao geografica quanto a linha de negécio. Em 8% dos casos,
em algum dos periodos analisados, a empresa nao fez a divulga-
¢ao das informagdes por segmento, por entender que a empresa
utiliza apenas um segmento. Esses resultados sdo semelhantes
aos apresentados por Schvirck, Lunkes e Gasparetto (2012) e Ni-
chols, Street e Cereola (2012), para empresas brasileiras e euro-
peias, respectivamente.

Grafico 1: Tipos de segmentos divulgados pelas empresas

8%
6%
3%

B Linha de Negoécios
® Ambos

B Atuacédo Geografica
B Nao evidenciaram

Fonte: Elaboragéo propria.

A maioria das empresas da amostra, conforme exposto na Ta-
bela 1, estd segmentada em 2, 3 e 4 segmentos, representando
24,12%, 30,65% e 26,13% respectivamente (total de 80,9% da
amostra analisada), corroborando as pesquisas de Nichols, Street
e Cereola (2012) e Schvirck, Lunkes e Gasparetto (2012),.

Tabela 1: NUmero de segmentos divulgados
Numero de segmentos % das empresas da Amostra

0,50%
24,12%
30,65%

Quatro segmentos 26,13%
10,55%
6,03%
2,01%
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A Tabela 2 ilustra o tipo e o nimero de segmentos divulgados
por setor de atuagao das empresas que constam na amostra.
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Fonte: Elaboragéo propria.

O baixo numero de empresas em cada segmento dificultou a
anélise dessa tabela. Porém, é possivel identificar, por exemplo,
no setor de Alimentos e Bebidas, que apenas uma empresa apre-
sentou 0s segmentos por regido geogréafica, enquanto a maioria
optou por linha de negdcios. Isso pode sugerir pesquisas sobre o
isomorfismo na divulgacéo de informagdes por segmento.

Na Tabela 3, é apresentado o indice de evidenciagdo calculado
entre os anos de 2010 e 2013, para cada companhia aberta com-
ponente da amostra. O indice de evidenciagdo por empresa va-
riou entre 26% (AllAmerLat; Hipermarcas e ItauUnibanco) e 89%
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(Ambev S/A; Ecorodovias; Energias BR; L. Americanas e Marcopolo). A média no indice de evidenciacdo para os anos de 2010 a 2013 foi
de 63%, ou seja, as empresas nao estéo divulgando, de maneira completa, os itens que devem ser revelados, de acordo com o CPC 22.

Tabela 3: indice de evidenciagdo por empresa

% Evid | Empresa | % Evid_
AllAmerLat 26% W= Gnl 47% ESELIIRSTY (7478 P.Acucar 82%
Hypermarcas 26% QEEel]eH] 47% RVELiLs) vab’3 Copel 84%
BRF SA 37% Q=ElJEE 47% 74% NOVEEIREEL 84%
Duratex 37% WEIE yeZa Cosan 76% WaBlCRatEL 84%
37% el 53% KeixaN 79% RGeS 84%
Suzano Papel 37% [Sllir=yeiive 53% KEEIGE P4y Localiza 86%
Fibria kieb78 Ultrapar Xy Gerdau Met 79% WALVASTLY 89%
Even 279 Cemig 58% €]l 79% Q=el(ele[O)VETS 89%
Sabesp 42% [NEn g 58% WEle[nI@STL 528 Energias BR 89%
Sid Nacional 778 CCR SA 63% WYIz\Y £ L. Americ 89%
Lojas Renner 45% QNSEIES 63% [EeElele](o) 79% RVEI(ele]ole]lo) 89%
BR Malls Par 46% €Lz 7478 Média de evidenciagao no periodo 63%

[
o]

Fonte: Elaboracao propria.

Na Tabela 4, € exposto o indice de evidenciacao médio por setor. As empresas que mais demonstraram séo do setor de petrdleo e géas (in-
dice de evidenciagao de 84%), seguidas do setor de telecomunicagdes (indice de evidenciagdo de 74%). Observa-se que as companhias de
setores regulados (por exemplo, telecomunicacgdes e energia elétrica) mostraram maiores indices de evidenciagéo. Talvez o enforcement da
regulacdo seja uma variavel relevante na divulgagéo de informacgdes por segmento, o que pode ser objeto de estudo para pesquisas futuras.

Tabela 4: indice de evidenciac&o por setor

" Seor | ot Empresas

Q. Empresas

0 :

Fonte: Elaboragéo propria.

Durante os anos em que a amostra foi analisada, o nivel de evidenciagéo das demonstracdes financeiras por segmento foi crescendo:
59,8% em 2010 e 63,16% em 2013 (GRAFICO 2). Esse resultado pode sugerir uma curva de aprendizagem na aplicagdo do CPC 22.
Essa decorréncia é contraria aguela encontrada por Nichols, Street e Cereola (2012) para empresas europeias, principalmente, no que se
refere a divulgagcéo de passivos.

Grafico 2: indice de evidenciacdo por ano
Analisando o indice de evidenciagao de acordo com numero de

— Evidenciaggo segmentos divulgados pelas companhias no Gréfico 3, os resulta-
64,00% dos indicam que, & medida que o numero de segmentos divulgados
62.00% e aumenta, o nivel de evidenciacdo diminui: 79% com 1 segmento
’ / T e 47% com 10 segmentos. Isso pode sugerir a capacidade dos
60,00% = gestores em esconder o sucesso de linhas especificas de nego-
58.00% : cios, visto que, quando o gestor divulga mais segmentos em suas
’ 2010 2011 2012 | 2013 | Media demonstraces, o nivel de evidenciacdo de uma provavel linha de
50.80% 61,22% 63.10% 63,16% 61,86% negacio lucrativa € ruim e, quando ele divulga um nimero menor de
segmentos, o nivel de evidenciagdo € bom, mas a linha de negdcio

Fonte: Elaborag&o propria. lucrativa pode n&o estar evidenciada de maneira separada.
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Grafico 3: indice de evidenciagdo por nimero de segmen-
tos divulgados
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Fonte: Elaboracao propria.

Na Tabela 5, é apresentado o indice de evidenciacao por
item que deve ser revelado, conforme exposto no CPC 22.
O item mais evidenciado por todas as empresas da amostra
€ a conciliagéo da receita, com 92,13%; o destaque negati-
vo fica para as receitas provenientes de clientes no exterior,
com 5,56%. Os resultados desta tabela permitem destacar,
também, que as empresas buscaram revelar, em sua grande
maioria, as receitas de qualquer natureza, as despesas finan-
ceiras e o lucro liquido.

Tabela 5: indice de evidenciagdo por item que deve ser eviden-
ciado no relatério

Itens que devem Evid ltens que devem Evid
ser evidenciados ser evidenciados

61,57% [=:=10F 56,48%

02,13% [l 7,41%
Principais Clientes

Conciliagao da Receita
Conciliagao do Ativo
Conciliagao do Lucro
Liquido

Conciliagao do Passivo
Conciliagao do
Patrimonio Liquido

Depreciacao e
amortizacao

59,72% Qlz7eNINN 49,07%
YAV Lucro Liquido 70,37%

48,61% 44,91%

38,43% QRElllelaileYMle(i[s[o}M 38,43%
61,57% MRECEIENGIENES 75,93%

R l
56,02% ece!ta Clientes 5,56%
Exterior

70,83% 90,28%

Despesas Financeiras

Fonte: Elaboracéo propria.

No Grafico 4, € exibido o indice de evidenciagao das compa-
nhias com retorno sobre o ativo (ROA) acima da média, com-
parando com as empresas que expdem o retorno sobre o ativo
abaixo da média. O ROA é a variavel utilizada para medir o
nivel de competicdo de cada companhia.

Grafico 4: indice de evidenciacdo por ROA
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80%
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Fonte: Elaboracéo propria.

Os resultados revelados no Grafico 4 permitem aceitar a hi-
pétese de pesquisa H1, pois sugere que empresas com ROA
acima da média do setor de atuagdo (setores mais competiti-
vOs) sdo0 menos propensas a divulgar separadamente informa-
¢bes por segmento (menor nivel de evidenciagédo). O desfecho
esta de acordo também com os resultados encontrados por Ni-
chols e Street (2007), sugerindo que setores mais competitivos
mostraram menor nivel de evidenciacéo.

A hipétese H2 foi testada por meio da Equacao 3. A estatisti-
ca descritiva das variaveis categoricas é apresentada na Tabe-
la 6. Observa-se que 52,7% das empresas da amostra exibiram
o setor de atuacao nas informagdes por segmento como o prin-
cipal segmento de negécio, e 58,6% das empresas expuseram
um ROA abaixo da média do setor de atuacdo (TABELA 6).

Tabela 6: Frequéncia das Variaveis Categoricas

| _Empresas |

Variavel

0 - setor de atuacéo nao foi

evidenciado como principal 87 47,3
segmento de negocio
1 - setor de atuacao
evidenciado como principal 97 52,7

segmento de negocio

ROA 0 -aempresa apresenta um

retorno sobre o ativo abaixo da 108 58,6
média do setor

1 - a empresa apresenta um

retorno sobre o ativo acima da 76 414

média do setor

Fonte: Elaboracgéo prépria.

Na Tabela 7, & exposta a estatistica descritiva das variaveis
SEG e TAM.

Tabela 7: Estatistica Descritiva das Variaveis Continuas

| sea | Taw

3,39 16,71
Minimo 1 14
Maximo 6 20

Desvio Padrao 1,11 1,14

Fonte: Elaboragéo prépria.
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Na Tabela 8, séo ilustrados os resultados da regresséao lo-
gistica. O teste de Hosmer and Lemeshow com valor de sig. de
0,114 sugere que nao ha diferencas significantes entre as fre-
quéncias previstas e as observadas, ao nivel de 5%. De acordo
com o resultado do teste de Nagelkerke R Square, o modelo
proposto apresenta um poder explicativo de 31,3%.

Tabela 8: Regresséo Logistica

e Ve contom | vt | i
15203 20317 0,000
0234 0395 0,530
0518 8153 0,004
0832 15244 0,000
Sig. 0,114

Fonte: Elaboracéo propria.

Quanto aos parametros da equacdo, apenas aqueles das
variaveis SEG e TAM se mostraram significativos (estatistica
de Wald inferiores ao nivel de significancia de 5%). Assim, os
resultados insinuam que, quanto maior o nimero de setores evi-
denciados nas informacgdes por segmento (SEG) e quanto maior
o tamanho da empresa (TAM), maior a probabilidade de a em-
presa demonstrar o setor de atuagéo como o principal segmento
de negdcio da empresa, corroborando a expectativa gerada pelo
trabalho de Nichols e Street (2007), os quais confirmaram que,
quanto maior a empresa, maior a probabilidade de divulgacéo.

No entanto, a variavel ROA n&o apresentou parametro signifi-
cativo. Assim, a hipotese H2 nao foi aceita. Ou seja, os resultados
da pesquisa nao corroboram a hipétese de que as empresas sao
menos propensas a divulgar o setor de atuagdo como o principal
segmento de negdcio quando o retorno sobre o ativo (ROA) excede
a média do setor de atuagédo da empresa (setores mais competiti-
vos). Isso difere dos resultados encontrados por Nichols e Street

(2007), pois a variavel ROA teve um parametro significativo para
todos os anos examinados, suportando, para eles, a hipétese de
que as empresas de sua amostra tendem a esconder segmentos
que estéo alcangando lucros superiores. Uma possivel explicacdo
para os resultados desta pesquisa € o fato de as empresas estarem
evidenciando menos informagdes por segmento e poucos segmen-
tos sem a necessidade de esconder o setor principal de atuaco.

6. Consideracoes Finais

Este artigo tem por objetivo analisar a relagcdo entre o nivel de
competitividade entre as companhias abertas brasileiras e a es-
colha dos gestores quanto ao nivel de evidenciacdo das informa-
¢oes por segmento. A amostra deste estudo envolve 46 empresas
listadas no indice Ibovespa durante os anos de 2010 a 2013.

Os resultados do estudo sugerem que, em média, as empre-
sas divulgam, significativamente, mais segmentos por linha de
negocios. A maioria das companhias examinadas apresentam
entre 2 e 4 segmentos. O indice de evidenciagéo no periodo de
estudo é de 63%, abaixo do minimo estabelecido no CPC 22.
Porém, percebeu-se aumento no numero médio de itens de-
monstrados ao longo do horizonte temporal de estudo, sugerin-
do uma curva de aprendizagem na aplicagéo do pronunciamen-
to. Além disso, empresas com ROA acima da média (setores
mais competitivos) ofereceram menor nivel de evidenciagéo de
informagbes por segmento, corroborando a hipétese de estudo
de que empresas que atuam em setores mais competitivos es-
tdo menos propensas a revelar informagdes por segmento para
evitar custos de competitividade.

A varidvel ROA ndo se mostrou significativa na determi-
nacdo das empresas quanto a evidenciar o setor de atuacdo
como o principal segmento de negdcio. Infere-se que, uma vez
que as empresas divulgam de 2 a 4 segmentos apenas e anun-
ciam informagdes abaixo do minimo estabelecido no CPC 22,
elas ndo se preocupam em nao espalhar o setor de atuacéo
como o principal segmento de negdcio. Esse resultado pode
ser objeto de aprofundamento em pesquisas futuras.

As principais limitagdes do estudo sao o tamanho da amostra e
o periodo de estudo. Para pesquisas futuras, sugere-se aumentar
o periodo e a amostra, além de pesquisar a relacdo entre a divul-
gacéao de informagdes por segmento e a curva de aprendizagem,
o isomorfismo, a teoria institucional e a regulacao.
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