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RESUMO

A pesquisa teve por objetivo levantar o grau de cumprimento das orientagfes de divulgacéo definidas
no CPC 22 pelas companhias listadas na BM&FBovespa e investigar caracteristicas das firmas
capazes de explicar a aderéncia ao disclosure, além da norma propriamente dita. A amostra final da
pesquisa reuniu 363 companhias brasileiras listadas na BM&FBovespa. Constatou-se que, de maneira
geral, as empresas apresentaram baixo cumprimento as orientagfes de divulgagdo do normativo. A
partir de testes de diferenca entre médias, verificou-se que: fazer parte do Setor Téxtil ou do Setor
Veiculos e Pecas, ser uma empresa com acdes listadas internacionalmente, ser auditada por uma
firma de auditoria Big four ou estar listadas em segmentos de Governanga Corporativa da bolsa sédo
associadas as empresas de maiores niveis de disclosure. Além disso, com base na Andlise de
Regresséo, ndo se pode rejeitar a hipétese de que a aderéncia das firmas brasileiras ao disclosure
requerido pelo CPC 22 pode ser explicada pelas caracteristicas das firmas que explicam, ja que as
caracteristicas Tamanho da Empresa, ser auditada por uma firma de auditoria Big four e estar listadas
em segmentos de Governanca Corporativa da bolsa séo uma influencia positiva do nivel de disclosure
de informagdes por segmento.

Palavras-chave: Disclosure. Informagdes por Segmento. Fatores Explicativos.

Explanatory factors of the tack of brazilian firms on disclosure of information
by segment

ABSTRACT

The research aimed to raise the degree of compliance with the guidelines of disclosure as defined in
CPC 22 by companies listed on the BM&FBovespa and to investigate characteristics of firms that could
explain the adhesion to the disclosure, in addition to the standard itself. The final sample of research
gathered 363 Brazilian public companies listed on the BM&FBovespa. It was found that, in general,
companies had low compliance with the guidelines of the normative disclosure. From tests of
differences between means, it was found that: part of the Textile Sector or, Vehicles & Parts Sector,
Internationalization, being a company with stocks listed internationally, be audited by a Big Four audit
firm or be listed in segments of Governance Corporate were associated with the companies of higher
levels of disclosure. Furthermore, based on regression analysis, we cannot reject the hypothesis that
adhesion of Brazilian firms to disclosure required by CPC 22 can be explained by the characteristics of
firms that explain, since the characteristics Firm Size, be audited by a Big Four audit firm and be listed
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in segments of Governance Corporate are a positive influence on the level of disclosure of segment

information.

Keywords: Disclosure. Information by Segment. Explanatory Factors.

1 INTRODUCAO

O disclosure das informag6es contabeis pode ser
caracterizado como a exteriorizagdo das
informagbes contdbeis para o mercado, e tem
grande relevancia, na medida em que possibilita
aos usuarios (investidores, credores,
fornecedores, clientes, governo) o conhecimento
acerca da empresa, contribuindo para a tomada
de decisdes racionais.

Cruz e Lima (2010) destacam que o disclosure
afeta a percepcdo dos investidores quanto ao
risco da companhia, influenciando-os no
processo decisorio. Healy e Palepu (2001, p. 1)
argumentam que a divulgagdo de informacdes

acerca das empresas é fundamental para o
funcionamento eficiente do mercado de capitais.

As empresas podem prover o disclosure de
forma voluntaria ou por meio dos relatorios
financeiros obrigatérios (HEALY; PALEPU,
2001). No primeiro caso, a divulgacéo resulta de
uma decisdao da entidade, ocorrendo de forma
discricionaria, com base na andlise da relacédo
custo/beneficio. No segundo, é oriunda de
regulacdo que exige das empresas a divulgagdo
de informacdes independentemente da relacdo
custo/beneficio ou dos interesses dos gestores,
garantindo um disclosure minimo para o0s
USUuarios.

Nesse enfoque, a regulagdo limitaria a
discricionariedade dos gestores na divulgacéo de
informacgfes, ja que esta, em tese, ocorreria
compulsoriamente. A exemplo das normas que
determinam a divulgacdo de informacfes pelas
empresas, ha a considerar as normas
internacionais de contabilidade, traduzidas e
adaptadas ao contexto nacional pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (FIPECAFI, 2010).

Dentre essas normas, destaca-se o CPC 22 —
InformacBes por Segmento, que elenca as
informagcbes a serem divulgadas para permitir
“aos wusuarios das demonstragdes contabeis

avaliarem a natureza e os efeitos financeiros das
atividades de neg6cio em que esta envolvida e
os ambientes econémicos em que opera” (CPC,
20009).

Acerca das Informacdes por Segmento, a
Fipecafi (2010) dispde que, pela o6tica dos
usuarios, essas informag8es com caracteristicas
gerenciais sdo relevantes para que eles tenham
acesso as mesmas circunstancias vivenciadas
pelo tomador da decisdo e possam, assim,
decidir com mais clareza por investir em
determinada empresa ou grupo.

Ocorre que, a despeito da regulamentacdo e da
importancia da divulgagdo dessas informacdes,
outros fatores, como a fiscalizagdo do
cumprimento das normas e punicdes as
empresas descumpridoras podem influenciar a
eficacia da regulamentagdo, a qual, por esse
motivo, pode ndo ser suficiente para determinar o
disclosure pelas empresas.

Welker (1995 apud MURCIA, 2009) ensina que,
apesar dos esforgos dos 6rgéos reguladores, as
companhias usam de seu poder de
discricionariedade na determinagdo do escopo,
contetdo, periodo e forma de evidenciar
informagdes para 0s Usuarios externos.

No Brasil, alguns estudos (MOURA et al, 2011;
MAPURUNGA et al, 2011; MAIA; FORMIGONI,
2011; MENESES; PONTE; MAPURUNGA, 2011)
constataram que ainda €é baixo o nivel de
disclosure de informagdes obrigatérias segundo
as normas internacionais, como também que os
diferentes niveis de disclosure estariam
associados aos incentivos de divulgagdo proprios
das firmas.

Destarte, ja que as normas ndo se apresentam
como fator suficiente para garantir o necessario
disclosure das empresas, e, conforme estudos
anteriores, as empresas possuem diferentes
niveis de aderéncia a essas normas, é possivel
gue outros fatores sejam capazes de explicar a
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aderéncia das empresas aos
divulgacéo contidos no CPC 22.

requisitos de

Tem-se, assim, as seguintes questbes
orientadoras do presente estudo: Qual o grau de
cumprimento das firmas ao disclosure requerido
no CPC 22 - Informagdes por Segmento? Qual a
relacdo entre a observancia das orienta¢des de
divulgacdo do CPC 22 e as caracteristicas das
firmas? Tomando-se por base a literatura
disponivel, bem como os resultados de
pesquisas anteriores, elegeu-se como hipétese
de pesquisa que nem todas as companhias
observaram as orientagbes de divulgacdo do
CPC 22 e existem caracteristicas das firmas que
explicam a aderéncia das firmas brasileiras ao
disclosure relativo as informacdes por segmento.
Visando responder a questdo formulada, o
presente estudo tem por objetivo levantar o grau
de cumprimento das orientacdes de divulgacdo
definidas no CPC 22 pelas companhias listadas
na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BM&FBovespa) e investigar caracteristicas das
firmas capazes de explicar a aderéncia ao
disclosure, além da norma propriamente dita.

Para tanto, utilizou-se como metodologia da
pesquisa, classificada como descritiva, uma
abordagem  quantitativa, com uso de
procedimentos documentais. A coleta de dados,
realizada em dezembro de 2011, deu-se por
meio da analise de contetdo das notas
explicativas aos demonstrativos financeiros
padronizados referentes ao exercicio de 2010
das empresas listadas na BM&FBovespa, com
base em métrica definida a partir dos dispositivos
contidos no CPC 22. Realizou-se, inicialmente,
estatistica descritiva e testes de diferencas de
média ndo paramétricos, de modo a se comparar
possiveis diferencas entre 0s grupos das
variaveis de natureza qualitativa. Posteriormente,
os dados foram analisados por meio de Analise
de Regressao.

A pesquisa esta estruturada em cinco topicos,
incluindo esta introdugcdo. No segundo tépico é
apresentado o referencial tedrico. O terceiro e o
quarto abordam, respectivamente, a metodologia
utiizada na pesquisa e os resultados
encontrados. O estudo se encerra com a

apresentacao das consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 DETERMINANTES DE DISCLOSURE

O processo contabil engloba as fases de
reconhecimento, mensurac¢do e evidenciacdo de
informagdes. Esta Ultima tem-se destacado nas

pesquisas na é&rea contabil (YAMAMOTO;
SALOTTI, 2006), e “envolve a agdo de
demonstrar para 0s Uusuarios externos a

organizagdo o processo de reconhecimento e
mensuragdo realizado” (LOPES; MARTINS,
2005, p. 51).

O disclosure atende as necessidades de
informagdes dos usuérios externos no processo
decisério, possibilitando a avaliacdo da situacao
patrimonial e das mutagbes desse patriménio, o
gue enseja inferéncias sobre o futuro da empresa
(MURCIA, 2009).

Ao fornecer informacdo aos usuarios, o0
disclosure reduz a assimetria de informacdes
entre investidores (proprietarios) e gestores
(agentes), reduzindo os custos de agéncia, e
entre diferentes classes de investidores (ROVER;
MURCIA, 2010), contribuindo com a reducédo das

informagdes  privilegiadas, podendo ainda
interferir na liquidez (LEUZ, VERRECCHIA,
2000) e na volatilidade (MALACRIDA;

YAMAMOTO, 2006) das ac¢des, assim como nos
custos de capital proprio e de terceiros
(BOTOSAN, 1997; ALENCAR; LOPES, 2005).

Assim, o disclosure beneficia o mercado de
capitais como um todo, contribuindo para sua
maior eficiéncia (MURCIA, 2009). Dada a sua
importancia, o disclosure pode decorrer tanto de
uma decisdo da empresa, quanto de uma
obrigatoriedade imposta pela regulamentagéo, ou
seja, pode ocorrer de forma voluntaria ou
compulsdria.

A l6gica ao prover informagBes nao obrigatérias
€ que os beneficios dessa divulgagdo irdo
superar 0s custos. Assim, se ndo houver custos
de divulgacdo, pressupfe-se que a empresa
promovera full disclosure (VERRECCHIA, 2001),
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e, na medida em que aumentam 0S custos,
diminui a divulgacdo voluntaria (YAMAMOTO;
SALOTTI, 2006), fazendo-se necessaria uma
ponderacéo entre custos e beneficios.

Varias questdes envolvem a decisdo da empresa
em divulgar uma informag&o. Verrechia (2001)
elaborou estudo acerca da literatura sobre
divulgacdo e sugeriu que as pesquisas sobre o
tema poderiam ser agrupadas em trés grandes
categorias: association-based disclosure,
discretionary-based disclosure e efficiency-based
disclosure, sobre as quais descreve modelos
matematicos para explicar e prever o fenbmeno
da divulgacéo.

Na primeira, investiga-se a relagdo entre a
divulgacdo de informagBes e o comportamento
dos investidores; na segunda, consideram-se os
incentivos dos gestores para divulgacao
voluntéria das informacgdes; na terceira, estuda-
se a existéncia de algumas formas de divulgagéo
que promovem a eficiéncia da divulgacdo
(VERRECCHIA, 2001).

Estudos classificados na categoria discretionary-
based disclosure ja se utlizaram das
caracteristicas das companhias para explicar o
nivel de disclosure das empresas. Nesse
contexto, as caracteristicas das empresas sao
tratadas como proxys para o0s incentivos de
divulgacéo voluntaria de informagoes.

No ambito nacional, destacam-se estudos que ja
relacionaram o disclosure das empresas a
tamanho (LANZANA, 2004; COSTA; GOLDNER;
GALDI, 2007; CRUZ; LIMA, 2010), rentabilidade
(MURCIA, 2009), desempenho (LANZANA, 2004;
SALOTTI, 2005), endividamento (LANZANA,
2004; MURCIA, 2009), governanga corporativa
(COSTA; GOLDNER; GALDI, 2007) e setor
(MURCIA, 2009).

Ainda acerca da divulgacdo, algumas
informagbes cuja disponibilizagdo ndo é
vantajosa a empresa podem ser decisivas na
avaliacdo dos usuarios, fazendo-se necessaria a
normatizacdo, pelos o6rgdos reguladores, de
informagbes que  serdo  disponibilizadas
independentemente de seus efeitos sobre a
empresa, ou seja, de divulgacéo obrigatoria.

Ao contrario do disclosure voluntario, o
disclosure obrigatério ¢é tratado como a
comunicacgdo de informac@es, financeira ou néo,
quantitativa ou qualitativa, divulgada pelas
empresas em razdo de regulamentacdo que
obriga a divulgaro que Ihes é aplicavel
(OWUSU-ANSAH, 1998). Como, por exemplo, as
informacdes por segmento, que se tornaram
obrigatérias para as empresas listadas na
BM&FBovepa a partir de 2010 (CVM, 2009).

2.2 DISCLOSURE DE INFORMAGOES
POR SEGMENTO

Segundo Boscov (2009, p. 55), a evidenciagdo
de informagbes por segmento contribui “para
melhorar a capacidade dos usuéarios de
informagdes contabeis em analisar as agbes e
reagOes da geréncia, fazer previsdes e conhecer
0s riscos e oportunidades dos diversos
negocios”, ja que é uma das formas de o usuario
conhecer a maneira como a administracdo
gerencia suas atividades.

Assim, “...] a informagdo por segmentos de
negoécios assume crescente importancia na
andlise econdmico-financeira das empresas
nacionais e internacionais aprimorando sua
evidenciagéo, e do ponto de vista gerencial é de
grande ajuda na tomada de decisao”
(VASCONSELQOS; SZUSTER, 2003, p. 72),
aumentando a transparéncia da empresa, ao
informar ao mercado a estratégia adotada em
suas atividades.

Apesar da importdncia da divulgacdo dessas
informacdes, por se tratar de dados gerenciais,
as empresas podem relutar em fornecé-las de
forma discricionaria. Beger e Hann (2007 apud
BOSCOV, 2009) argumentam que sd0 motivos
para se ocultarem essas informagées o custo de
propriedade e os custos de agéncia.

Nesse contexto, as normatizagbes tém o poder
de diminuir a discricionariedade das empresas,
fazendo com que estas divulguem as
informagdes de maneira obrigatéria.

No ambito internacional, ja havia normas, como
aquelas emitidas pelo [|ASB (International
Accounting Standard Board) - IAS 14 - e pelo
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FASB (Financial Account Standards Board) -
SFAS 131, que dispunham acerca das
informacdes por segmento e, dado o processo de
convergéncia contabil, referidas normas foram
revisadas por esses 6rgdos em 2006, resultando
na IFRS 8 — Operating Segments (BOSCOV,
2009).

Apesar das normatiza¢gdes internacionais,
segundo a Fipecafi (2010), no Brasil, até a
emissdo do CPC 22, registravam-se poucas
iniciativas no sentido da divulgacdo das
informacgdes por segmento, ndo havendo uma
obrigatoriedade para todas as empresas, mas
direcionamentos de o6rgaos reguladores, como
Banco Central e Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (Aneel), além de recomendag¢bes da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

Estudando 30 empresas listadas na
BM&FBovepsa, Vasconselos e Szuster (2003)
concluiram, no entanto, que esses
direcionamentos ndo eram padronizados, e que
ndo havia informa¢gdes minimas a serem
evidenciadas. Quanto ao direcionamento da
Aneel, os autores argumentam que, apesar de
representar um consideravel avangco na adogao
da evidenciacdo por segmento no Brasil, ndo
refletia integralmente as disposicdes
internacionais.

Desta feita, a importancia do CPC 22, emitido em
2009, sendo obrigatdério para as empresas em
2010, reside tanto na padronizagdo de
direcionamentos ja existentes ao que ja era
praticado no exterior, quanto na existéncia de
itens de divulgacdo obrigatéria, dada a
importancia do conhecimento, pelos usuarios
externos, das informacgdes por segmento.

Acerca da divulgagéo, o normativo dispde que as
empresas devem fornecer “informagbes que
permitam aos usuarios das demonstracdes
contabeis avaliarem a natureza e os efeitos
financeiros das atividades de negécio nos quais
esti envolvida e os ambientes econdmicos em
que opera” (CPC, 2009, p. 1).

A divulgacdo das informacdes requeridas no
CPC 22 ja foi objeto de estudo por Cruz et al
(2011). Utilizando uma amostra de 106 empresas

listadas na BM&FBovespa, o0s autores
analisaram a divulgacdo de informacdes
voluntarias publicadas em 2009 e concluiram
que, de modo geral, as praticas de evidenciagdo
voluntaria das companhias abertas brasileiras do
Novo Mercado mostram-se distantes das
orientagBes preconizadas pelo CPC 22.

Também se utilizando das demonstracdes
contabeis de 2009, Schvirck e Gasparetto (2011)
estudaram 49 empresas listadas na
BM&FBovespa e concluiram que aquelas com
maior nivel de governanga tendem a ter mais
disposicdo a divulgac@o voluntaria, no entanto
percebeu-se baixo nivel de aderéncia ao CPC
22. Os autores verificaram ainda que o fato de a
empresa ja publicar a informacdo no padréo
internacional, na auséncia de obrigatoriedade,
ndo faz com que a mesma informagédo seja
disponibilizada no mercado interno.

Nesses dois estudos recentes, tratou-se da
divulgacédo de informag@es voluntérias, ja que a
norma ainda n&o era obrigatéria. Em ambos os
estudos, verificou-se uma baixa adesdo ao que

prescreve a norma. O CPC 22 tornou-se
obrigatério para as empresas listadas na
BM&FBovespa no tocante aos exercicios

encerrados a partir de dezembro de 2010 e as
demonstragdes financeiras de 2009, para fins de
comparagéo (CVM, 2009).

Logo, os itens de divulgacdo obrigatorios
presentes no referido normativo devem, em tese,
ser disponibilizados independentemente da
relacdo custo/beneficio das empresas. Acerca
dessa obrigatoriedade, Torres (2011), tratando
do lucro por segmento reportavel, ressalta que
acionistas e analistas dispdem, agora, de uma
valiosa informacéo, até entdo guardada a sete
chaves. O autor argumenta também que quanto
maior for o nivel de transparéncia, mais correta
sera a avaliagdo da firma.

2.3 CONSTRUCAO DA HIPOTESE

Apesar da obrigatoriedade de divulgacdo, as
empresas em geral protegem suas informacdes
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999), podendo a
divulgacdo obrigatéria ser influenciada pela
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pressao dos 6rgaos reguladores
(AKHTARUDDIN, 2005), pelo ambiente
regulatério dos paises, pela pressdo dos drgdos
normatizadores (MURCIA, 2009), pela
penalidade decorrente do descumprimento da
norma (BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000) e pelo
regime juridico adotado (LOPES; MARTINS,
2005).

Assim, a depender dessas variaveis, 0 ambiente
em que as normas estdo inseridas pode possuir
baixo enforcement, caso em que as empresas
podem usar de seu poder de discricionariedade
na divulgacéo de informacdes obrigatérias e, por
conseguinte, tomar decisGes quanto ao nivel de
evidenciagcdo dessas informacdes.

Nos contextos nacional e internacional, alguns
estudos identificaram diferentes niveis de
cumprimento das normas internacionais pelas
empresas, sugerindo que o compromisso com a
divulgacdo obrigatoria oriunda das normas
internacionais estd associado a existéncia de
incentivos a divulgacdo (FEKETE; MATIS;
LUKACS, 2008; BOVA; PEREIRA, 2010; LIMA et
al, 2010; MOURA et al, 2011; MAPURUNGA et
al, 2011; e MENESES; PONTE; MAPURUNGA,
2011).

Dada a constatagdo de que as normas
internacionais ndo se mostram suficientes para
determinar o disclosure de informacdes
obrigatdrias, ha um baixo enforcement, e as
empresas podem usar de discricionariedade na
divulgacdo dessas informagbBes que, em tese,
seriam obrigatdrias. Logo, outros fatores podem

direcionar as escolhas das empresas e
determinar a divulgacdo das informacdes
requeridas pelas citadas normas.

Na Teoria do Disclosure, os estudos

classificados na categoria discretionary-based
disclosure verificam os incentivos das empresas
para divulgar informagdes para o mercado
(VERRECCHIA, 2001). Os pressupostos
utilizados nessa categoria, apesar de tratarem de
informagfes voluntarias, podem explicar a
divulgacdo obrigatdria quando, devido ao baixo

No presente estudo, assumindo-se como
premissa que as empresas tém a opcdo de
divulgar as informacdes requeridas, formulou-se
como hipotese de pesquisa que nem todas as
companhias observaram as orientagbes de
divulgacéo do CPC 22 e existem caracteristicas
das firmas que explicam a aderéncia das firmas
brasileiras ao disclosure relativo as informacdes
por segmento.

Visando testar a hipétese formulada, foram
elencadas as seguintes caracteristicas das
empresas:

a) Tamanho: Espera-se uma rela¢@o positiva
entre uma maior aderéncia ao disclosure
requerido pelo CPC 22 e o tamanho da
firma, j& que isso pode ser determinante na
definicdo do nivel de disclosure, levando a
empresa a evidenciar mais, possivelmente
devido a menores custos de divulgacdo
(LANZANA, 2004; CRUZ; LIMA, 2010).

As empresas maiores tenderiam ainda a sofrer
maior pressdo para publicacdo de informacgdes
adicionais (CUNHA; RIBEIRO, 2008), ja que
tendem a ficar sujeitas a maior presséo politica
(WATSON; SHRIVES; MARSTON, 2002), e a
maior demanda informacional pelos stakeholders
(MURCIA, 20009).

b) Rentabilidade: Espera-se uma relagdo
positiva entre uma maior aderéncia ao
disclosure requerido pelo CPC 22 e a
rentabilidade, porquanto as empresas mais
rentaveis devem divulgar informacdes que
justifiguem sua maior rentabilidade em
comparacdo as demais (GAMERSCHLAG;
MOLLER; VERBEETEN, 2010).

Salotti (2005, p. 66) ensina que “[...] na auséncia

de divulgacao, o] mercado interpreta
racionalmente que a empresa tem um
desempenho ruim”. Entdo, se a empresa

apresenta boas perspectivas financeiras, torna-
se mais vantajoso divulgar suas informacgdes.

¢) Endividamento: Espera-se uma relagéo

enforcement, as empresas podem agir com positiva entre uma maior aderéncia ao

discricionariedade na divulgacéo das disclosure requerido pelo CPC 22 e o

informacGes. endividamento da firma, ja que as empresas
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mais endividadas s@o pressionadas a ser
mais transparentes, a fim de atender as
exigéncias dos credores (FIGUEREDO;
FAMA; SILVEIRA, 2005).

Para Lanzana (2004, p. 80), “empresas com
maior grau de endividamento tendem a
apresentar maior nivel de disclosure, dado que
necessitam fornecer maiores informacdes a seus
credores, justamente porque 0s mesmos tendem
a monitorar fortemente a geréncia”.

d) Internacionalizacdo: Espera-se uma relagdo
positiva entre uma maior aderéncia ao
disclosure requerido pelo CPC 22 e a
internacionalizacdo da firma, porquanto,
segundo Raffounier (1995), as empresas
com maior grau de internacionalizacdo
tendem a prover maior disclosure, por
serem influenciadas pelas regras de
divulgacéo especificas desses mercados e
do mercado interno.

Acerca das InformagBes por Segmento, a
Fipecafi (2010) dispbe que as empresas listadas
em algumas bolsas internacionais ja divulgavam
informagdes por segmento nagueles mercados
em que essa divulgacdo era obrigatoria.

e) Firma de Auditoria: Espera-se uma relagédo
positiva entre uma maior aderéncia ao
disclosure requerido pelo CPC 22 e a
empresa ser auditada por “big four”, ja que,
por disporem de maior carteira de clientes e
maior independéncia, as grandes firmas de
auditoria  tém mais probabilidade de
assegurar 0 cumprimento, pelos seus
clientes, dos regulamentos de divulgagéo
de informagdes, comparativamente a
pequenas empresas de auditoria (OWUSU-
ANSAH, 1998).

Analisando normas internacionais de
contabilidade, Maia e Formigoni (2011)
verificaram que o fato de a empresa ser auditada
por uma “big four” influenciou positivamente o
disclosure  obrigatério no  periodo de
convergéncia para as normas internacionais.

as

f) Governangca Corporativa: Espera-se uma
relacéo positiva entre uma maior aderéncia

ao disclosure requerido pelo CPC 22 e a
adesdo da empresa aos niveis
diferenciados de governanca corporativa da
BM&FBovespa, porquanto a governanga
corporativa exerce significativa influéncia na
evidenciacdo de informacdes pelas
empresas (TEIXEIRA, 2010).

A transparéncia constitui um principio basilar das
boas praticas de governanga corporativa,
porquanto nédo deve restringir-se ao desempenho
econdmico-financeiro, mas contemplar também
os demais fatores (inclusive intangiveis) que
norteiam a acdo gerencial e conduzem a criacdo
de valor (IBGC, 2009).

Setor: Espera-se verificar se ha associagédo
positiva entre uma maior aderéncia ao
disclosure requerido pelo CPC 22 e
determinados setores, ja que, segundo
Sprouse (1967 apud OWUSU-ANSAH,
1998), é pouco provavel que as préticas de
divulgacdo das empresas dos diferentes
setores sejam iguais, haja vista que alguns
setores sofrem maior pressédo da regulacéo.

9)

Corroborando o exposto, segundo a Fipecafi
(2010), antes da obrigatoriedade imposta pelo CPC
22 ja havia iniciativas de 6rgédos reguladores de
setores especificos no sentido de estimular a
divulgacéo de informacgdes por segmento.

3 METODOLOGIA

3.1 DESENHO DA PESQUISA

A presente pesquisa enquadra-se como
descritiva, adotando procedimentos documentais
a partir de dados secundarios provenientes das
notas explicativas as demonstragGes contabeis
publicadas pelas empresas listadas na
BM&FBovespa. Para responder ao problema
proposto, utilizou-se abordagem quantitativa, na
medida em que os dados coletados foram
submetidos a testes estatisticos (MARTINS;
THEOPHILO, 2009), capazes de indicar a
aceitacéo ou rejeigdo da hipétese da pesquisa.

A populacdo da pesquisa reuniu as 445
empresas listadas na BM&FBovespa na posi¢ao
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de 31/12/2010, sendo excluidas desse universo,
para compor a amostra final, 82 empresas,
conforme requisitos dispostos na Tabela 1. A
amostra final da pesquisa totalizou, portanto, 363

companhias, cujos dados foram coletados e
catalogados visando, inicialmente, verificar o
indice de disclosure das firmas aos requisitos de
divulgagéo contidos no CPC 22.

Tabela 1 - Composi¢do da amostra da pesquisa.

Populacado da pesquisa 445
Empresas do setor finangas e seguros (66)
Empresas cujas demonstracdes financeiras padronizadas néo foram disponibilizadas no portal

eletrbnico da BM&FBovespa (13)
Empresas que divulgaram, nas notas explicativas as demonstracdes financeiras, informacdes que

levaram a inferir que o normativo ndo lhes era aplicavel 3
AMOSTRA VALIDA 363
Para verificar referido indice de disclosure, evidenciagdo. O primeiro bloco, com 27

desenvolveu-se métrica de pesquisa
contemplando as exigéncias de divulgagdo
presentes no CPC 22, como também verificou-se
a sua adesdo pelas empresas da amostra,
empregando-se a analise de contetudo
preconizada por Bardin (2011).

Da construgdo da métrica de pesquisa, destaca-
se que o CPC 22 possui dois blocos de
exigéncias de divulgacdo. O primeiro é aplicavel
apenas as empresas que possuem mais de um
segmento divulgavel, enquanto o segundo, que
trata de informagcbes que devem ser
apresentadas em relacdo ao conjunto da
entidade, aplica-se a todas as empresas sujeitas
ao normativo, excetuando-se apenas aquelas
que ressaltarem que as  “informagdes
necessarias ndo se encontrarem disponiveis e o
custo da sua elaboragdo for excessivo” (CPC,
2009, p. 12).

Ou seja, nos casos em que estivesse disposto
que a empresa apresentava apenas um
segmento divulgavel e que, por conseguinte, 0
primeiro bloco de exigéncias de divulgacdo néo
Ihes seria aplicavel, o segundo bloco Ihes seria
aplicavel, a menos que a empresa declarasse
que as informacdes necessdrias ndo se
encontravam disponiveis, ou que o custo da sua
elaboragdo era excessivo, tal como disposto no
normativo. Esse fato ocorreu nas trés empresas
excluidas da amostra, conforme Quadro 1.

Ainda acerca da construcdo da métrica de
pesquisa, intentou-se desmembrar ao maximo os
itens de evidenciacdo, para que ndo houvesse
margem para atendimento parcial, ficando a
métrica de pesquisa composta por 34 itens de

exigéncias de divulgacéo, foi aplicavel apenas as
empresas que distribuiam suas opera¢des em
mais de um segmento divulgavel, enquanto o
segundo bloco, com sete exigéncias, foi, a priori,
aplicavel a todas as empresas da amostra.

Quando da aplicacdo da métrica de pesquisa,
apos catalogados os dados, atribuiu-se o valor
“1” quando a informagdo requerida estava
presente, e o valor “0” no caso contrario.
Verificou-se ainda se o item requerido era
aplicavel a empresa. Ou seja, cada empresa
possuia um numero de informacgdes aplicaveis, e,
ao final, o indice de disclosure de cada empresa
foi obtido da relagdo entre o numero de
informagdes divulgadas e o nimero de
informagdes que lhes eram aplicaveis, por meio
da seguinte formula:

]
b T _Zhid
f=— =
A Eitid

Em que: Dt é a pontuagdo cumprimento total para
cada empresa 0 < Dt = 1. T é o total de itens
divulgados (di) pela empresa t e A é o nimero de
itens aplicaveis a empresa t, ou seja, que
poderiam ter sido por ela divulgados.

Desse modo, como defendido por Owusu-ansah
(1998), as empresas nado foram penalizadas por
ndo divulgarem informa¢Bes que ndo lhes eram
aplicaveis, jA que os itens respectivos nao
contribuiram na formagdo do denominador do
indice de disclosure.

Obtidos os indices de disclosure, efetuou-se a
andlise de regressdo no intuito de identificar
fatores capazes de explicar essa aderéncia das
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firmas ao disclosure requerido pela norma. Os  coeficientes, auséncia de autocorrelagdo serial
fatores foram selecionados a partir de evidéncias nos residuos e multicolinearidade entre as
empiricas e bibliograficas que permitiram  varidveis independentes”.

considerar que os fatores selecionados poderiam

explicar a aderéncia das firmas brasileiras as A partir das variaveis retrocitadas, definiu-se o

IFRS, como destacado no item anterior. seguinte modelo de pesquisa:
3.2 VARIAVEIS, MODELO E j 1+ BsFA; + 8. GOV, + ,5ET) + ¢
PROCESSAMENTO DISC = By + B, TAM, + B,RENT, + BsEND; + B,

Inicialmente, foram empregadas técnicas de
estatistica descritiva, possibilitando a realizagdo
de uma andlise sobre a divulgacdo das
informagdes pelas firmas, além de uma anélise
geral acerca das variaveis utilizadas na pesquisa.

Em que: DISC: Disclosure; TAM: Tamanho da
empresa,; RENT: Rentabilidade; END:
Endividamento; INT: Internacionalizacédo; FA:
Firma de Auditoria; GOV: Governanca
Corporativa; SET: Setor; B: coeficientes do

. . . . modelo; e €: erro do modelo.
Além disso, realizaram-se testes de diferencas

de média ndo paramétricos de modo a se
comparar possiveis diferengcas entre 0s grupos
das variaveis de natureza qualitativa (Setor,
Internacionalizagdo, Auditoria e Governanca).

Acerca das caracteristicas elencadas, conforme
Tabela 2, destaca-se que as caracteristicas
Tamanho, Rentabilidade e Endividamento sé&o
varidveis quantitativas, e foram medidas a partir
de proxies previamente definidas. Ja as
caracteristicas Internacionalizacdo, Firma de
Auditoria, Governanga Corporativa e Setor sédo
variaveis qualitativas, e, para quantifica-las,
foram utilizadas variaveis dummings, atribuindo-
se o0 valor bindrio 1 na presenga do atributo
constante da Tabela 3, e o valor binario 0 no
caso contrario.

Posteriormente, para a consecu¢do do objetivo
da pesquisa, utilizou-se a analise de regresséo,
para se verificar se “[...] um conjunto de variaveis
ditas explicativas pode influenciar uma ou mais
variaveis dependentes e, dessa forma, propicia
ao pesquisador a elaboracdo de modelos de
previsdo” (FAVERO et al., 2009, p. 345).

Foram tratados e analisados os principais
pressupostos para a andlise de regressao
nomeados por Cunha e Coelho (2011, p. 151), a
saber: “[...] normalidade dos residuos,
homocedascidade dos residuos, linearidade dos

Os dados para compor tais variaveis foram
coletados juntos a base de dados Economatica®
e nos sites da CVM e da BM&FBovespa, em
dezembro de 2011.

Tabela 2 - Variaveis representativas dos incentivos econdmicos.

VARIAVEL PROXY / ATRIBUTO

Tamanho = Ativo Total

Rentabilidade = Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido (ROE)

Endividamento = Passivo Oneroso / Ativo Total

Internacionaliza¢éo = Empresas nacionais gue negociam a¢fes em bolsas internacionais

Firma de Auditoria = Empresas auditadas por “big four” (Ernst&Young, Deloitte, PWC e KPMG)

Governanca Corporativa = Empresas listadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa da BM&FBovespa
Setor = Setor ao qual pertence a respectiva empresa — classificacdo Economética

4  ANALISE DOS RESULTADOS motivo, o normativo foi considerado no aplicavel

a essas entidades, as quais foram excluidas da
Na aplicagdo da métrica de pesquisa, verificou- amostra.
se, inicialmente, que trés empresas declararam
possuir apenas um segmento divulgavel, bem  OQutras 98 empresas declararam possuir apenas
como divulgaram a ndo ocorréncia dos itens um segmento divulgavel, e o primeiro bloco de
relativos ao conjunto da entidade. Por esse itens ndo lhes foi aplicavel. Ocorre que, dessas
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98 empresas, 86 ndo divulgaram as informacdes
relativas ao conjunto da entidade, e, por
conseguinte, obtiveram um indice de disclosure
de 0% quanto ao segundo bloco. Engquanto isso,
12 empresas divulgaram informacdes acerca do
conjunto da entidade, obtendo o indice de
disclosure correspondente aos itens divulgados.

Além disso, 93 empresas ndo divulgaram
nenhuma informacgdo acerca de seus segmentos
operacionais divulgaveis, bem como néo
divulgaram informag@es relativas ao conjunto da
entidade. Por esse motivo, essas empresas
obtiveram um indice de disclosure de 0%, sendo-
lhes aplicaveis todos os 34 itens de
evidenciagéo.

Logo, 179 (86 + 93) empresas ndo divulgaram
informagbes acerca da aplicabilidade do
normativo. Desta feita, tendo como principal
embasamento o fato de que ndo se pode
presumir, diante da n&o divulgacdo, que o
normativo ndo é aplicavel, dado que os proprios
normativos chamam a atencdo para a
divulgacéo, essas empresas obtiveram um indice
de disclosure de 0%.

Em suma, 172 empresas da amostra declararam
possuir mais de um segmento divulgavel; 101
empresas declararam possuir apenas um
segmento divulgavel, das quais 86 néo
divulgaram informag@es relativas ao conjunto da
entidade; e 93 empresas ndo divulgaram
nenhuma das informacdes.

A aplicacdo da métrica de pesquisa resultou na
frequéncia disposta na Tabela 3, resultante da
relacdo entre o numero de empresas que
divulgaram a informagcdo e o ndmero de
empresas em que o item era aplicavel. Das 363
empresas da amostra, o item foi considerado néo
aplicavel apenas naquelas em que se pOde
verificar, com exatidao, que a informacao era ndo
aplicavel, conforme coluna N° N.A. da Tabela 3.

Da Tabela 3, extrai-se que, nas informacgdes
divulgadas, cinco itens relativos as empresas que
possuiam mais de um segmento divulgavel ndo
foram divulgados por nenhuma das empresas em
que eram aplicaveis, e outros dois itens foram
divulgados por menos de 1% delas. Destaca-se

gue esses itens, em algumas situacdes, foram
considerados ndo aplicaveis.

Além disso, seis itens, trés dos quais relativos ao
conjunto da entidade, foram divulgados por
menos de 5% e mais de 1% das empresas em
que eram aplicaveis. Dos demais itens, nove
foram divulgados por 5% a 25% das empresas
em que eram aplicaveis; 10 foram divulgados por
30% a 47,5% dessas empresas; e trés foram
divulgados por mais de 50% delas, conforme
Tabela 3.

Em relagdo ao indice de disclosure, observou-se,
conforme Tabela 4, que a moda, indice mais
frequente, foi de 0%, ja que 179 empresas nao
divulgaram nenhuma das informagfes que lhes
eram aplicaveis. Ou seja, de forma recorrente, as
empresas ndo evidenciaram nenhuma das
informacgdes requeridas pelo CPC 22. Todavia,
ao observar a média das pontuacgdes, verifica-se
gue as empresas evidenciam cerca 6, dos 34
itens de evidenciacdo (16,98%), sendo que o
desvio-padrdo, acima da média e da mediana,
mostra uma disperséo entre os dados, conforme
andlise dos dados da Tabela 4.

Ainda de acordo com a Tabela 4, o indice de
disclosure, em 75% da amostra, foi inferior a
33,33%, valor apresentado pelo 3° quartil. No
restante da amostra, o indice de disclosure
variou de 33,33% a 100%, sendo que, em 14
empresas, referido indice foi superior a 50% e o
maior indice verificado foi 100%, apresentado por
uma empresa.

Assim, como as empresas apresentaram
diferentes niveis de disclosure, é possivel que
outros fatores influenciem a decisdo da empresa
na divulgacdo dessas informagdes, além da
propria norma.

Nessa perspectiva, agrupando as empresas da
amostra de acordo com as seguintes variaveis
representativas dos incentivos econdmicos:
setor, internacionalizacdo, firma de auditoria e
governanca corporativa, €& possivel verificar
estatisticamente se as médias dos indices de
disclosure dessas empresas sdo diferentes,
cujos resultados constam na Tabela 5.
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Tabela 3 - Frequéncia de divulgacéao.

N N° T(%)

ITEM DE DIVULGACAO DIV. N.A.

Bloco 1: Informac®es relativas a mais de um segmento divulgével

Divulga os fatores utilizados para identificar os segmentos divulgaveis da entidade, incluindo a

0,
base da organizacéo? 107 99 41%

Divulga os tipos de produto e servigo a partir dos quais cada segmento divulgavel obtém suas

. 124 99 47%
receitas?

Divulga o valor do lucro ou prejuizo de cada segmento divulgavel? 157 101 60%

Divulga o valor do ativo total de cada segmento divulgavel? 119 113 48%

Divulga o valor do passivo para cada segmento divulgavel, se esse valor for apresentado
e ~ 87 115 35%
regularmente ao principal gestor das operagdes?

Divulga as receitas provenientes de clientes externos? 68 99 26%
Divulga as receitas de transagdes com outros segmentos operacionais da mesma entidade? 34 107 13%
Divulga as receitas financeiras? 103 110 40%
Divulga as despesas financeiras? 104 110 41%
Divulga as deprecia¢des e amortizagbes? 95 101 36%
Divulga a participagdo da entidade nos lucros ou prejuizos de coligadas e de

empreendimentos sob controle conjunto (joint ventures) contabilizados de acordo com o 46 104 18%
método da equivaléncia patrimonial?

Divulga despesa ou receita com imposto de renda e contribuigdo social? 86 111 34%
Divulga itens ndo-caixa considerados materiais, exceto depreciagdes e amortizagdes? 12 100 5%

Divulga o montante do investimento em coligadas e empreendimentos conjuntos (joint

0,
ventures) contabilizado pelo método da equivaléncia patrimonial? 19 104 %

Divulga o montante de acréscimos ao ativo ndo circulante? 44 106 17%
Divulga a base de contabilizagdo para quaisquer transagdes entre os segmentos divulgaveis? 5 100 2%
Divulga a natureza de quaisquer diferengas entre as mensuragdes do lucro/prejuizo dos

segmentos divulgaveis e o lucro ou o prejuizo da entidade antes das despesas (receitas) de 1 114 0,4%

imposto de renda e contribui¢do social e das operagfes descontinuadas?
Divulga a natureza de quaisquer diferencas entre as mensuragées dos ativos dos segmentos
divulgaveis e dos ativos da entidade?

1 123 0,4%

Divulga a natureza de quaisquer diferencas entre as mensuracdes dos passivos dos

. A . h 0 123 0%
segmentos divulgaveis e dos passivos da entidade?
Divulga a natureza de quaisquer altera¢des em periodos anteriores, nos métodos de 0 99 0%

mensuracgao utilizados para determinar o lucro ou o prejuizo do segmento divulgado?
Divulga o eventual efeito na avaliag&o do lucro ou do prejuizo do segmento de quaisquer

alteracdes em periodos anteriores, nos métodos de mensuragao utilizados para determinar o 0 99 0%

lucro ou o prejuizo do segmento divulgado?

Divulga a natureza de quaisquer alocacfes assimétricas a segmentos divulgaveis? 0 99 0%

Divulga o efeito de quaisquer alocagdes assimétricas a segmentos divulgaveis? 0 99 0%

Divulga conciliagBes do total das receitas dos segmentos divulgaveis com as receitas da 159 99 60%
. 0

entidade?

Divulga conciliagéo do 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 151 100 57%

contribuicéo social e das opera¢8es descontinuadas?

Divulga conciliagéo do total dos ativos dos segmentos divulgaveis com os ativos da entidade? 116 113 46%

Divulga conciliagéo do total dos passivos dos segmentos divulgaveis com os passivos da 83 115 33%

entidade, se os passivos dos segmentos forem divulgados de acordo com o item 23?

Bloco 2: Informac®es relativas ao conjunto da entidade

Divulga as receitas provenientes dos clientes externos em relacéo a cada produto e servigo ou

a cada grupo de produtos e servigcos semelhantes?

Divulga as receitas provenientes de clientes externos atribuidas ao pais-sede da entidade? 66 10 19%

Divulga as receitas provenientes de clientes externos atribuidas a todos os paises a4 15 13%
. . z . (]

estrangeiros de onde a entidade obtém receitas?

Divulga a base de atribui¢c@o das receitas provenientes de clientes externos aos diferentes

16 7 4%

. 4 14 1%
paises?
Divulga o ativo ndo circulante localizado no pais-sede da entidade? 18 13 5%
Divulga o ativo ndo circulante localizado em todos os paises estrangeiros em que a entidade 7 10 206

mantém ativos?

Divulga o fato, se as receitas provenientes das transa¢des com um Unico cliente externo
representarem 10% ou mais das receitas totais da entidade?

Nota. N° DIV: Nimero de empresas que divulgaram a informag&o; N° N.A: Nimero de empresas em que a informacéo
ndo era aplicavel; F: Frequéncia.

17 35 5%
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Tabela 4 - Estatistica descritiva — indice de disclosure das empresas.

Média Moda Desvio-padrdo Minimo Maximo 1° Quartil 2° Quartil/Mediana  3° Quartil
16,98% 0 19,53% 0 100% 0% 5,88% 33,33%
Tabela 5 - Resultados dos testes de diferenca entre médias.
Variavel Grupos Média gesvlo Minimo Méximo Teste Z
adréo
Agro e Pesca 20,80% 18,20% 0,00% 33,30%
Alimentos e Beb 17,00% 16,50% 0,00% 44,10%
Comércio 22,30% 20,60% 0,00% 58,10%
Construgéo 9,60% 15,70% 0,00% 58,80%
Eletroeletrdnicos 11,20% 14,30% 0,00% 32,30%
Energia Elétrica 11,00% 19,30% 0,00% 70,40%
Maquinas Indust 25,30% 15,60% 0,00% 38,20%
Mineragéo 20,30% 26,40% 0,00% 61,80%
Minerais ndo Met 18,60% 16,80% 0,00% 33,30%
Setor Outros 16,70% 19,10% 0,00% 63,30% 34,802***
Papel e Celulose 24,80% 19,20% 0,00% 48,40%
Petréleo e Gas 17,50% 22,50% 0,00% 52,90%
Quimica 22,00% 16,90% 0,00% 44,10%
Siderur & Metalur 17,40% 18,40% 0,00% 50,00%
Software e Dados 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Telecomunicagbes 24,80% 22,40% 0,00% 47,10%
Téxtil 25,80% 24,60% 0,00% 100,00%
Transporte Servi¢ 10,80% 16,20% 0,00% 47,10%
Veiculos e pegas 25,80% 18,40% 0,00% 58,80%
Internacion Néo 13,90% 18,30% 0,00% 100,00% 5,303k
) Sim 26,40% 20,40% 0,00% 70,40% ’
Firma de Néo 10,10% 16,70% 0,00% 63,30% 4,383+
Auditoria Sim 19,80% 19,90% 0,00% 100,00% ’
Governanca Né&o 12,60% 18,10% 0,00% 63,30% -5 20k
Corporativa Sim 23,30% 19,80% 0,00% 100,00% ’

Para a variavel Setor foi utilizado o teste de diferenca de média de Kruskal-Wallis, para as demais variaveis foi utlizado o teste U de
Mann-Whitney. Significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10% é indicada por ***, ** e *, respectivamente.

Pela analise da significancia dos testes de
diferencas de média, pode-se perceber que os
grupos de todas as variaveis apresentam médias
estatisticamente diferentes, ao nivel de 1%.

Dessa forma, as varidveis associadas as empresas
de maiores niveis de disclosure foram: Setor Téxtil
e Setor Veiculos e Pecas, Internacionalizagéo,
Firma de Auditoria e Governanga Corporativa.

Logo, ha indicio que as empresas classificadas
nos setores Téxtil ou Veiculos e Pegas possuem
maior niveis de disclosure, bem como que as
empresas que negociam acdes em bolsas
internacionais, sdo auditadas por uma Big Four,

verificaram-se, inicialmente, as correla¢des entre
as variaveis de estudo, no intuito de identificar
possiveis associacbes entre a variavel
dependente e as variaveis independentes, bem
como indicios de multicolinearidade entre as
variaveis independentes.

Das possiveis associagbes entre a variavel
dependente e as Vvariaveis independentes,
constatou-se uma associacdo entre a variavel

dependente  disclosure e as variaveis
independentes Tamanho, Rentabilidade,
Internacionalizagdo, Firma de Auditoria e
Governanga Corporativa, a um nivel de

significAncia de 1%.

e participam dos niveis diferenciados de N A o
. No que concerne a existéncia de indicios de
governanca corporativa da BM&FBovespa o . o
, . . . multicolinearidade entre as variaveis
também apresentam maior nivel de disclosure. . ~ o -
independentes, ndo se verificou alto coeficiente
de correlacdo a um nivel de significancia entre
4.1 ANALISE DE REGRESSAO nenhuma das variaveis independentes. Ou seja,
ndo ha indicio de multicolinearidade entre as
Na aplicacdo da analise de regressdo, variaveis independentes.
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O pressuposto da normalidade dos residuos foi
atendido nos termos do Teorema do Limite
Central, haja vista a expressiva quantidade de

Pagan, e, como ndo se utilizaram séries
temporais, sendo os dados cross-section, ndo se
faz necessario verificar o pressuposto de

dados. Além disso, os dados foram auséncia de autocorrelacdo. Logo, todos os
homocedasticos, conforme teste Breusch— pressupostos da regresséo foram atendidos.
Tabela 6 - Modelo de regresséao.
Variavel Expectativa Coeficiente t teste P-valor
Tamanho + 0,0618879 5,75 0,000%***
Rentabilidade + -0,0100666 -0,46 0,645
Endividamento + -0,0072333 -0,23 0,821
Internacionalizacéo + 0,3476840 1,38 0,170
Firma de Auditoria + 0,0400043 1,66 0,098*
Governanga Corporativa + 0,4033720 1,69 0,092*
Agro e Pesca ? 0,3725750 0,37 0,711
Alimentos e Beb ? -0,0204813 -0,41 0,685
Comeércio ? 0,2196390 0,48 0,628
Construgéo ? -0,1184658 -3,07 0,002***
Eletroeletrdnicos ? -0,0521614 -0,77 0,442
Energia Elétrica ? -0,1125303 -3,59 0,000%***
Maquinas Indust ? 0,6381350 0,80 0,427
Mineragéo ? 0,0384188 0,53 0,594
Minerais ndo Met ? 0,3874560 0,45 0,656
Papel e Celulose ? 0,0055619 0,08 0,939
Petréleo e Gas ? -0,524798 -0,83 0,409
Quimica ? 0,0066170 0,12 0,901
Siderur & Metalur ? 0,0036816 0,09 0,925
Software e Dados ? -0,2566315 -2,90 0,004***
Telecomunicagbes ? 0,1184060 0,23 0,822
Téxtil ? 0,1041092 2,75 0,006***
Transporte Servig ? -0,1105312 -2,63 0,009***
Veiculos e Pecas ? 0,1010847 2,15 0,032**
R2a = 25,16% F = 0,00%** N = 357

Significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10% é indicada por ***, ** e *, respectivamente.

Nos termos da Tabela 6, o0 modelo é significante,
considerando um nivel de significAncia de 1%,
conforme teste F. O poder explicativo do modelo
é de 25,16%, nos termos do R? ajustado, e o “n”,
de 357, apesar de a amostra contar com 363
empresas, deve-se a excluséo de seis empresas
gque apresentaram valores extremos (outliers).

Constata-se que as variaveis Tamanho da Empresa
e Setor Téxtil séo significantes ao nivel de 1%, e
apresentam coeficiente positivo. As variveis Setor
Construgdo, Setor Energia Elétrica, Setor Software
e Dados e Setor Transporte e Servigo, também
significantes ao nivel de 1%, apresentam
coeficiente negativo, conforme Tabela 6.

Foram ainda significantes no modelo a variavel
Setor Veiculos e Pecas, ao nivel de 5%,
apresentando coeficiente positivo, bem como as
variaveis Firma de Auditoria e Governanca
Corporativa, significantes ao nivel de 10%,
ambas com coeficiente positivo.

Desta feita, no presente modelo, as variaveis

Tamanho da Empresa, Firma de Auditoria,
Governanga Corporativa, Setor Téxtil e Setor
Veiculos e Pegas impactam positivamente o nivel
de disclosure, e as variaveis Setor Construgao,
Setor Energia Elétrica, Setor Software e Dados e
Setor Transporte e Servico 0 impactam
negativamente.

Logo, empresas maiores apresentam maiores
niveis de disclosure de informagfes por
segmento, 0 que, segundo a teoria, pode ser
explicado pelo fato de estas possuirem maiores
departamentos de contabilidade e maiores
guantidades de recursos para a preparacao das
demonstracdes contabeis.

Ser auditada por “big four”, bem como aderir aos
niveis diferenciados de governanga corporativa
da BM&FBovespa também estdo associados a
maiores niveis de disclosure de informagdes por
segmento. O primeiro caso ocorre, segundo a
teoria, pelo fato de que as “big four” tém maior
probabilidade de assegurar o cumprimento, pelos
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clientes, dos regulamentos de divulgacao,
comparativamente a pequenas firmas de
auditoria; e, no segundo caso, porque um dos

principios béasicos da governanga corporativa é
um maior nivel de disclosure.

Quanto a variavel Setor, verificou-se que, de fato,
ha associagdo positiva entre uma maior
aderéncia ao disclosure requerido pelo CPC 22 e
determinados setores (Setor Téxtil e Setor
Veiculos e Pecas), mas, em outros (Setor
Construgdo, Setor Energia Elétrica, Setor
Software e Dados e Setor Transporte e Servigo)
verificou-se influéncia negativa.

5 CONCLUSOES

A pesquisa teve por objetivo identificar levantar o
grau de cumprimento das orientacbes de
divulgacdo definidas no CPC 22 pelas
companhias listadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa) e
investigar caracteristicas das firmas capazes de
explicar a aderéncia ao disclosure, além da
norma propriamente dita.

O indice de disclosure de informacdes por
segmento apresentado pelas firmas brasileiras
foi verificado por meio de métrica de pesquisa
desenvolvida a partir dos requisitos de
divulgacéo contidos no CPC 22, a qual reuniu 34
itens, 27 dos quais foram aplicaveis apenas as
empresas que dividiam suas operacdes em mais
de um segmento divulgavel, enquanto 0s outros
sete foram, a priori, aplicaveis a todas as
empresas da amostra.

Constatou-se que, de maneira geral, as
empresas apresentaram baixo cumprimento as
orientagbes de divulgagdo do normativo,
destacando-se que cinco dos 34 itens
componentes da métrica ndo foram divulgados
por nenhuma das empresas em que eram
aplicaveis, enquanto dois foram divulgados por
menos de 1% delas, e apenas trés itens foram
divulgados por mais de 50% dessas empresas.

Por meio de testes de diferenca entre médias,
constatou-se que as variaveis: Setor Téxtil, Setor
Veiculos e Pecas, Internacionaliza¢do, Firma de
Auditoria,  Governanga  Corporativa,  foram

associadas as empresas de maiores niveis de
disclosure.

Na analise de regressdo, verificou-se que as

variaveis Tamanho da Empresa, Firma de
Auditoria e Goverhanga Corporativa
apresentaram  significancia  estatistica, e

impactaram, conforme esperado, positivamente o
nivel de disclosure de informagbes por
segmento, enquanto as variaveis Rentabilidade,
Endividamento e Internacionalizagcdo néo
apresentaram  significancia  estatistica, e,
portanto, ndo impactaram o nivel de disclosure.

Tais resultados corroboram o estudo de
Vasconselos e Szuster (2003), segundo o qual o
fato de a empresa possuir titulos no exterior ndo
impacta o nivel de disclosure de informagfes por
segmento; e de Schvirck e Gasparetto (2011), ao
identificar que uma maior Governanca
Corporativa esta associada a um maior nivel de
disclosure dessas informagdes.

Deve-se destacar a influéncia negativa
encontrada para as empresas do setor de
energia elétrica, apesar de, antes da emisséo da
norma, essas empresas ja possuirem normativos
emitidos pela Aneel acerca do disclosure de
informacdes por segmento.

Desse modo, ndo se pode rejeitar a hipétese de
gue existem caracteristicas das firmas que
explicam a aderéncia das firmas brasileiras ao
disclosure relativo as informacdes por segmento,
ja que as caracteristicas Tamanho da Empresa,
Firma de Auditoria e Governanca Corporativa
impactam o nivel de disclosure de informacdes
por segmento.

Por fim, sugere-se, para pesquisas futuras,
ampliar as observacdes, contemplando dados de
outros exercicios financeiros, bem como a

inclusdo de outros fatores econdmicos,
patrimoniais e institucionais das firmas, néo
considerados na presente pesquisa.
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