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Resumo: O objetivo da pesguisa, portanto, € investigar o nivel de disclosure das empresas do setor de
Construcdo e Engenharia, listadas no Novo Mercado da BM& FBovespa, em relacao as informacdes por
segmento de acordo com as exigéncias do CPC 22. Complementarmente, a proposta abrange a
exploragdo da associacdo entre o nivel de disclosure e as caracteristicas econdmicas como tamanho,
lucro, rentabilidade e endividamento. Os dados foram coletados em maio de 2012, onde identificou-se 24
companhias abertas do setor de Construcdo e Engenharia que negociam suas aces na BM & FBovespa.
Utilizou-se a técnica documental, para identificar, anaisar e classificar as divulgacfes das informagdes
por segmento. Posteriormente, foi realizada Andlise de Correspondéncia para verificar a associacdo entre
a varidvel “Nota de Disclosure” e caracteristicas econdémico das empresas, sendo elencadas variaveis
referentes a tamanho, lucro, rentabilidade e endividamento. No que tange aos resultados obtidos,
verificou-se que apenas 6 dos 13 itens de evidenciacdo constantes da métrica foram divulgados por mais
de 50% das companhias analisadas. Além disso, dessas 24 companhias, nenhuma apresentou todos os
itens de evidenciacdo requeridos. Desse modo as variaveis Tamanho, Lucro, Endividamento e
Rentabilidade ndo estdo associado positivamente a divulgacdo de informagdo por segmento pela
entidade.

Palavras Chave: Disclosure- CPC - I nfor macfes - Segmento - Gover nanca
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1. INTRODUCAO

Em razéo do processo de harmonizacéo as normaembrasileiras passam por um
periodo de mudancas visando o alinhamento com rasasanternacionais de contabilidade,
fato este que pode ser observado nas alterac@edunidas pelas Leis 11.638/07 e 11.941/09
e ainda pelos pronunciamentos técnicos emitidas @emité de Pronunciamentos Contabeis
- CPC. No Brasil, desde 2008, o Comité de Pronumeios Contabeis (CPC)
responsabilizou-se pela emissdo de normas e ay@@dacontabeis em consonancia aos
padrbes internacionais de contabilidade (as IFR#ternational Financial Reporting
Standarg, as empresas brasileiras, que estdo obrigadasblécgr suas Demonstracdes
Contabeis a partir do ano de 2010 em conformidadetais padrdes.

De encontro com essas mudancas em junho de 20@9n@téCde Pronunciamentos
Contabeis aprovou o CPC 22 — Informacédo por segmedtsegment reportingcomo
também é denominado, trata-se de uma exigéncigadicdntroduzida peldnternational
Financial Reporting StandariFRS) 8. Esse pronunciamento traz algumas tiestipara a
caracterizagao, agregacao e divulgacao de inforasgodr segmento operacional, sendo esses
dados relevantes, uma vez que possibilitam aosiasu#a informacdo o amparo necessario
as andlises envolvendo operacfes de risco e rettasoatividades operacionaimix de
produtos e servi¢os, presenca em mercados ou geeggaficas especificas, informacdes
estas que também estdo alinhadas com as melhohisapradvindas do processo de
governancga corporativa em que as companhias deéalkcapierto estdo adotando. Segundo
IUDICIBUS et al, 2010, p. 37 no Brasil poucas empresas publicalgmma informagdo por
segmento e isso era feito de forma timida e simgiesalmente condicionada a emisséo de
acoes, debéntures ou titulos no exterior. A padirCPC 22 se deu a obrigatoriedade da
publicacdo por segmento e com isso aumento do dgalisclosuredas organizagcdes com
seus consequentes beneficios.

O “Disclosurerelaciona-se aos objetivos da Contabilidade na daeeiin que garante
informacdes diferenciadas para varios tipos de rimgia(lUDICIBUS, 2004, p. 123),
subsidiando-os no processo decisorio.

Segundo FIPECAFI e Ernest & Young (2009) a divudgade informacgbes contabeis
por segmento operacionais por parte das companbi&@sasil, além do efetivo alinhamento
de praticas de apresentacdo de demonstracOes @entiabsileira com as internacionais,
representa também um grande avango no que se &feritica de governanca corporativa,
uma vez que a administracdo das companhias dest@araptenamente engajada na adequada
avaliacdo sobre as informacdes a serem apresenpatdagjue elas possam levar aos usuarios
das demonstracdes contabeis informacdes precetegamtes e que sejam de utilidade para a
formacao de juizo sobre decisbes de investimento.

Considerando a obrigatoriedade trazida pelo CP@a28 as companhias de capital
aberto e ainda a relevancia do tema proposto ncepso de divulgacdo transparente das
informacdes contabeis o presente trabalho tem doratidade responder se as empresas do
setor de Construcdo e Engenhalistadas no Novo Mercado da BM&FBovespa, nivel que
reune as empresas comprometidas com as melhoitgsaprde governanca corporativa no
Brasil, apresentou em suas Demonstra¢gfes Conféimasias em 31.12.2011 as informagdes
requeridas para fins de divulgacdo na norma vigaot®rasil, CPC 22, que representa a
norma equivalente a IFRS 8 no ambiente estudadoas €aracteristicas econémicas como
tamanho, lucro, rentabilidade e endividamento eas§ociadas ao nivel desclosure
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O objetivo da pesquisa, portanto, € investigar ipeio da analise documental das
notas explicativas divulgadas no fechamento do ded011, o nivel daisclosuredas
empresas do setor de Construcdo e Engenhariaalssteo Novo Mercado da BM&FBovespa,
em relacdo as informacfes por segmento de acordo a® exigéncias do CPC 22.
Complementarmente, a proposta abrange a explordgdassociacdo entre 0 nivel de
disclosure e as caracteristicas econdmicas como tamanho, , lu@ntabilidade e
endividamento.

O trabalho de pesquisa proposto tem uma granderiamaia no campo académico e
profissional, pois por meio deste sera verificadoas empresas do setor de Construcéao e
Engenharia publicaram as informacdes por segmexgalemonstracdes contabeis no ano de
2011, de forma a possibilitar aos usuarios umaanéd correta da natureza das atividades do
negaocio e seus respectivos efeitos econdmicos.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 EVIDENCIACAO DE INFORMACAO POR SEGMENTO NO BRASDE ACORDO
COM CPC 22

Durante muitos anos falou-se da necessidade de e@ncia as normas
internacionais de Contabilidade. Dante desse aegafcriado o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) com a funcdo de estudar, prepamnigr “Pronunciamentos Técnicos
sobre procedimentos de Contabilidade e a divulgagamformacdes dessa natureza, para
permitir a emissdo de normas pela entidade regudabi@sileira, [...] levando sempre em
conta a convergéncia da Contabilidade Brasileimpaairées internacionais” (CFC, 2005, p.
3).

Em 2009 o Comité de Pronunciamentos Contabeissapro Pronunciamento

Técnico CPC 22 - Informacéo por segmento criado lbase na IFRS 8, cuja obrigatoriedade
de atendimento teve inicio em 01 de janeiro de 2@&yundo a IFRS 8 Operating
Segments 0 objetivo é estabelecer requerimentos de atidedo de informacdes sobre os
segmentos operacionais de uma entidade, e tambén® @® seus produtos e servicos, area
geograficas e principais clientes. Uma entidadauldard informacdo para permitir que
usuarios de suas demonstracdes financeiras avalieatureza e os efeitos financeiros das
atividades de negdcios nas quais ela estad engajaslambientes econdmicos em que opera.

IUDICIBUS et al (2010) salientam que, no Brasil, até a emissaGRIG 22,
as iniciativas para divulgacdo de informagdo p@msnto eram ainda muito timidas. Os
autores acrescentam que as iniciativas existenteramam-se limitadas a setores especificos
e pecavam em termos de abrangéncia e detalhamesgf@ados pelos usudarios e mercados de
capitais.

O principio basico de que trata 0 CPC 22 é quentidades devem divulgar
informacdes que permitam aos usuarios das demoasgaontabeis avaliarem a natureza e
os efeitos financeiros das atividades de negdc® quais esta envolvida e os ambientes
econdmicos em que opera. Segundo o pronunciamsréntilades obrigadas a evidenciar as
informacgdes por segmento as empresas que negocises @a bolsa de valores

Configura-se como segmento operacional aquele coempe da entidade:

(2) que desenvolve atividades de negécio das quaie obter receitas e incorrer em despesas
(incluindo receitas e despesas relacionadas caorsatdes com outros componentes da mesma entidade);
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(b) cujos resultados operacionais sdo regularmeatistos pelo principal gestor das operacdes da
entidade para a tomada de decisGes sobre recursa®m alocados ao segmento e para a avaliagdeudo s
desempenho; e

(c) para o qual haja informacao financeira indigiizada disponivel (CPC 22, p.3).

Segundo IUDICIBUSet al, 2010 a separacéo de informagdes por segmematper
que os usuarios compreendam parte do histéricontidade e tendéncias sobre periodos
futuros, especialmente relacionados ao contextaorma de produtos e/ou servigos,
contribuicédo de clientes especificos, ou ainddyémicia de especificidades politicas.

Quanto ao critério de agregacdo o CPC reconheee nauitas vezes 0S
segmentos operacionais apresentam desempenhoéiimade longo prazo semelhantes se
possuirem caracteristicas econdmicas similaresmAssrmite que mais de um segmento seja
agregado em um unico segmento operacional se apaesm® caracteristicas econdémicas
semelhantes e se forem semelhantes em relagcaoegomtes aspectos: (a) natureza dos
produtos ou servicos; (b) natureza dos processpsodieicao; (c) tipo ou categoria de clientes
dos seus produtos e servigos; (d) métodos usadasiis&ribuir os seus produtos ou prestar 0s
servicos; e (e) se aplicavel, a natureza do anwregulatorio.

Para fornecer a informacédo por segmento o CPC sk2belece ainda os
parametros minimos quantitativos que diz que “@dadé deve divulgar separadamente as
informacdes sobre o segmento operacional que ategdalquer um dos parametros a seguir:
| - receita igual ou superior a 10% da receita doada de todos 0s segmentos operacionais;
Il - eventuais lucros e/ou prejuizos iguais ou siopes a 10% do maior lucro ou prejuizo
apurado combinadamente em todos os segmentos igp@iacque nao tenham apresentado
prejuizo; e Ill - ativos iguais ou superiores a 10%s ativos combinados de todos os
segmentos operacionais”. A norma nao traz o nurder@egmentos a ser divulgado, fala
apenas de um “limite pratico” que para ludiciisl. (2010) ndo deve ser superior a dez,
sendo a logica desse limite se da em funcdo daarda informacdo por segmento ser
utilizada da minimizar as incertezas sobre deteadoritem que esta sendo analisado, sendo
que o excesso de informacao pode prejudicar aaddé das informacdes, inviabilizando ou
dificultando o processo e andlise.

Quanto a divulgacéo o item 20 do CPC 22 diz qeatalade deve divulgar
informacgBes que permitam aos usuarios das demodstraontabeis avaliarem a natureza e
os efeitos financeiros das atividades de negociogem esta envolvida e os ambientes
econdmicos em que opera. De forma geral segundedAFI e Ernest & Young (2009)
informacfes relativas a cada item dos segmentoatadels pela empresa devem,
necessariamente, corresponder as mesmas informagbesrmos de conteudo e forma, que
sdo fornecidas aos tomadores de deciséo da empreqae sdo utilizadas para o
acompanhamento e mensuracao das atividades.

O CPC exige ainda da entidade as bases adotadampasuracao dos lucros
ou prejuizos e segregacdo dos ativos e passivaadie segmento divulgavel: (a) receitas
provenientes de clientes externos; (b) receitastrdasacbes com outros segmentos
operacionais da mesma entidade; (c) receitas famas; (d) despesas financeiras; (e)
depreciacdes e amortizagOes; (f) itens materiaisedeita e despesa divulgados de acordo
com o item 97 do Pronunciamento Técnico CPC 26 reggntacdo das Demonstracdes
Contébeis; (g) participacdo da entidade nos luavas prejuizos de coligadas e de
empreendimentos sob controle conjunjming venture}y contabilizados de acordo com o
método da equivaléncia patrimonial; (h) despesaremeita com imposto de renda e
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contribuicdo social; e (i) itens ndo-caixa consades materiais, exceto depreciacdes e
amortizacgdes (CPC 22, p. 7-8).

As explicacdes das mensuracdes do lucro ou daiipoedos ativos e dos
passivos do segmento para cada segmento divuldavem ser apresentadas pela entidade
no minimo com as seguintes informacodes:

(a) a base de contabilizacao para quaisquer traesaptre os segmentos divulgaveis;

(b) a natureza de quaisquer diferencas entre asuragdes do lucro ou do prejuizo dos segmentos
divulgaveis e o lucro ou o prejuizo da entidadesudas despesas (receitas) de imposto de rendaribaigao
social e das operacdes descontinuadas se ndoatecotas conciliacdes descritas no item;

(c) a natureza de quaisquer diferencas entre asuragdes dos ativos dos segmentos divulgaveis e dos
ativos da entidade;

(d) a natureza de quaisquer diferengas entre asuragdes dos passivos dos
segmentos divulgaveis e dos passivos da entidade;
(e) a natureza de quaisquer alteracbes em perémdesores, nos métodos de

mensuracdo utilizados para determinar o lucro ptefuizo do segmento divulgado e o eventual efeito
dessas alteracdes na avaliagéo do lucro ou ddzmajo segmento;

(f) a natureza e o efeito de quaisquer alocac@ésicas a segmentos divulgaveis.

IUDICIBUS et al, 2010, afirma que é muito importante que a diviséh segmentos
represente, o tanto quanto possivel, a propriadaromo a administracdo da empresa gere e
avalie seu préoprio desempenho.

2.2 DISCLOSURE

O disclosure constitui um compromisso inalienavel da ContabdiElacom seus
proprios objetivos (LOPES; MARTINS, 2005), tendéiralidade de atender as necessidades
de informacdes de seus usudrios no processo deci8dnformacao contabil divulgada deve
possuir caracteristicas essenciais, como relevamidiabilidade, uniformidade, consisténcia
e comparabilidade (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006). Segundudicibus (2004), toda
informac&o contabil deve ser, ao mesmo tempo, adieqyusta e plena.

Conforme Yamamoto e Salotti (2006), as informagfimgabeis sdo disponibilizadas
para 0s usuarios por meio de demonstracdes costiabeicionais, notas explicativas e outras
formas alternativas, como demonstracfes complemasnea relatérios da administracdo. A
essas, ludicibus (2004), acrescenta ainda a inf@omantre parénteses, os quadros e
demonstrativos suplementares e os comentarios ditbauAs notas explicativas evidenciam
as qualificacOes e restricbes de certos itens|hdatainformacgdes e franqueiam informagdes
quantitativas e descritivas de valor secundarioNBRIKSEN; BREDA, 1999).

O disclosureinfluencia o comportamento dos investidores, ataaf@ sua percepcao
em relacdo ao risco da companhia, assim como @&pgEic dos gestores, que decidirdo o
nivel de evidenciacdo tomando por base o custo ma@rido para fornecer as informacdes
(CRUZ; LIMA, 2010). Para auxiliar nesse procesdorimacional, conforme Lopes e Martins
(2005), a Contabilidade deve guardar estreita del@aom a realidade econémica, sob pena de
perder sua utilidade para os agentes.
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2.3 SURGIMENTO, DEFINICAO E CARACTERISTICAS DA GOWHNANCA
CORPORATIVA

Andrade e Rossetti (2004), afirmam que as boascpsatle governanca corporativa
foram moldadas para harmonizar os conflitos de @g&ue podem ocorrer nas relacdes entre
acionistas e diretores executivos e bloquear op@ros, tanto praticados pela direcdo, em
detrimento dos proprietarios, quanto os praticgowsacionistas majoritarios, em detrimento
dos minoritarios.

Segundo Shleifer e Vishngpud Andrade, Adriana; Rossetti (2004): A governanca
corporativa € o campo da administracdo que tratzodjunto de relacdes entre a direcdo das
empresas, seus conselhos de administracdo, sewssts e outras partes interessadas. Ela
estabelece os caminhos pelos quais os supridoreapital das corporacdes sdo assegurados
do retorno de seus investimentos.

Sendo assim, de forma geral, pode-se descrever \@&r@mca Corporativa ou
Governanca Empresarial como o conjunto de mecagism@rincipios que regem 0 processo
decisorio dentro de uma empresa.

Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corpeaati IBGC (2004), a governanca
corporativa: [...] € o sistema pelo qual as sodedaao dirigidas e monitoradas, envolvendo
0os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Cloosaele Administragdo, Diretoria,
Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boasgas de governanca corporativa tém a
finalidade de aumentar o valor da sociedade, facdieu acesso ao capital e contribuir para a
sua perenidade.

Os cdédigos de boa Governanca Corporativa e a rey@acao da vida corporativa
estdo firmados em quatro valores apresentados pdrade (2004), que sao: Fairness-
equidade no tratamento dos acionistas;Difclosure- transparéncia das informagdes que
impactam o0s negocios e que envolvem riscosAidjountability— prestacdo responsavel de
contas e IV)Compliance- conformidade no cumprimento de normas reguladora

2.4 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Dentre os grandes avancos da Governanca CorponabivBrasil, destacam-se os
seguintes: a) criacdo do Instituto Brasileiro dev&panca Corporativa (IBGC), em 1995; b)
lancamento do primeiro “Cédigo de Melhores PréatidasGovernanca Corporativa”, pelo
IBGC em 1995; c) aprovacéao da Lei no. 10.303 dde3d@utubro de 2001, que altera a Lei das
S.A. e visa maior protecdo aos acionistas ordit@isminoritarios e prefencialistas; e d)
criacdo dos Niveis 1 e 2 de Governanca Corporaivd Novo Mercado pela Bolsa de
Valores de S&o Paulo (BOVESPA), visando destacangsesas comprometidas com maior
transparéncia e melhores praticas de Governangaofadiva, sendo a adeséo voluntaria, via
contrato entre as partes.

Implantados em dezembro de 2000, pela Bolsa deé&tie Sdo Paulo (BOVESPA),
o Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de GovegaaCorporativa objetivaram um
ambiente de negociacdo que estimulasse simultaméaroeinteresse dos investidores e a
valorizagdo das companhias. Essas Préaticas Difatasc de Governanca Corporativa sdo
definidas como “um conjunto de normas de conduta mampresas, administradores e
controladores, consideradas importantes para uraavélorizacéo das acdes e outros ativos
emitidos pela companhia” (BOVESPA, 2002).
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2.5 SETOR DE CONSTRUCAO E ENGENHARIA NO BRASIL

A atividade de construgéo civil veio crescendo aeatamente a partir de meados da
década de 80, obtendo um crescimento maior emarelag crescimento da economia
brasileira como um todo, além de ser nela que sentra grande parte da mao-de-obra
brasileira com menor grau de instrucdo (NASCIMENZQQ7).

O setor de construgcdo e engenharia tem se mostmaito relevante no cenario
nacional. Segundo o Instituto Brasileiro de GeagrafEstatisticas (IBGE, 2010), em relacao
ao 1° trimestre de 2009, o PIB do Brasil cresc&®%9,no 1° trimestre de 2010, sendo a
Industria responsavel pelo melhor desempenho enat@géo Civil por um crescimento de
14,9%, beneficiada pelo aumento das opera¢cdegdiapara a habitacdo e pelo aumento de
ocupacdes no setor, considerado a maior elevacége de995. (GONCALVES, BISPO
2012).

Com o crescimento do setor da construgcdo civil Gisnos anos, nunca 0s
empresarios estiveram tdo otimistas como estad@agor relacdo as expectativas do mercado
e no desempenho de suas empresas (MEIRELLES, 20®72011 a expectativa do mercado
era de um crescimento um pouco menor do que nas ameriores, mas mesmo assim a
construcao civil, certamente, sera novamente unmuiseres da economia brasileira, diante
de seu potencial (CASTELO; GARCIA; DIAS, 2011).

3. METODOLOGIA E PROPOSTA PARA TRATAMENTO DOS DADOS

A pesquisa aqui apresentada caracteriza-se porpesguisa documental, de caréater
descritivo (MARTINS, THEOPHILO, 2007). Quanto aomisf a pesquisa € descritiva.
Descritiva, porque visa descrever como as empgs&onstrucdo e Engenharia listadas no
Novo Mercado da BM&FBovespa no ano de 2011 atenderaxigéncia da publicacdo em
suas demonstracdes contabeis das informacdes gmes®. As pesquisas descritivas tém
como objetivo principal a “descricdo das caradieds de determinada populacdo ou, o
estabelecimento de relagBes entre variareis” (@002, p.42). Para Beuren (2006), descrever
significa identificar, relatar, comparar.

Quanto aos meios a pesquisa é bibliografica e deotah A pesquisa tem carater
bibliografico, uma vez que utiliza livros, artigae jornais e revistas sobre o tema. “A
pesquisa bibliografica € o estudo sistematizaderdedvido com base em material publicado
em livros, revistas, jornais, redes eletronicas, & material acessivel ao publico em geral”.
(Vergara, 2005, p. 48).

Documental, pois, usa documentos conservados persdis fontes para compreender
o tema abordado. “Uma investigacdo documental éabizada em documentos conservados
no interior de Orgaos publicos e privados de qualquatureza, ou com pessoas: registros,
anais, regulamentos, circulares, oficios, memorgntalancetes, comunica¢fes informais,
filmes, microfilmes, fotografias, videoteipe, infloacées em disquete, diarios, cartas pessoais
e outros”. (Vergara, 2005, p.48).

Os dados foram coletados em maio de 2012, ondetifideu-se 24
companhias abertas do setor de Constru¢do e Engeal@ negociam suas agdes na Bolsa
de valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BBt&espa) e estdo listadas no Novo
Mercado, nivel que redne as empresas comprometidas as melhores praticas de
governanca corporativa no Brasil. A escolha dasresag de Construcdo e engenharia se
justifica por se tratar de um setor de grande esg@mmnos Ultimos anos e ainda pela exigéncia
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que a propria BM&FBovespa ja o faz em relacdo aomgualidade e transparéncia na
divulgacdo de suas demonstracdes contabeis.

As companhias objeto do estudo estdo apresentadasadro 1 a seguir:

Setor Construcédo e

Engenharia Razao Social

BROOKFIELD INCORPORAGOES S.A.

CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A.
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.
CYRELA BRAZIL REALTY S.A. EMPREEND E PART
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A.

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A.
GAFISA S.A.

Construgéo Civil HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A.

JHSF PARTICIPACOES S.A.

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A.

PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A.
ROSSI RESIDENCIAL S.A.

TECNISA S.A.

TRISUL S.A.

VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A.
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A.

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A.

IntermediacgGes Imobiliaria

. . ETERNIT S.A.
Materiais de Construgdo
PORTOBELLO S.A.
CSU CARDSYSTEM S.A.
Servigos Diversos MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENGENHARIA S.A.

VALID SOLUGOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A.
Quadro 1: Companhias do setor de Construcdo e Engenharia listadas no Novo Mercado
Fonte: BM&Fbovespa (2012)

Através do site da BM&FBovespa foram efetuados/nloaddas notas explicativas
publicadas pelas companhias em suas demonstragéesdiras de 2011, e foram verificadas
as informacdes requeridas para fins de divulgagdo Bronunciamento Técnico CPC 22.
Para realizacdo da andlise e verificacdo das iafpdes requeridas buscou-se responder os
guestionamentos sumarizados no quadro 2 abaixo:

Quadro 2: Categoria Pré-Definidas para Analise dos dados

SIM NAO
1 A entidade assume que adotou 0 CPC 22 na preparagao de suas Demonstragdes Contabeis?
2 A entidade menciona as premissas para definicio dos segmentos?
3 A entidade menciona o critério para agregagdo de segmentos?
4 A agregacdo dos segmentos esta razoavel como a norma?
5 A entidade reporta informagdes por segmento por clientes?
6 A entidade reporta informagdes por segmento por tipo de produtos / servigos?
7 A entidade reporta informagdes por segmento por area geografica?
8 A entidade reporta o fluxo de caixa por segmento?
9 A entidade reporta ativos por segmento?
10  [Aentidade reporta passivos por segmento?
11  [Aentidade reporta custos, receitas e despesas por segmento?
12 |A quantidade de segmentos informados é superior a 10?
13 |Adivulgacdo é comparada com o ano anterior?

Fonte: Elaborado com base no CPC 22

Inicialmente buscou-se verificar se as entidadem@am, ou ndo, no ano de
2011 o reporte de informacdes por segmento confandieado no quadro 2. Na sequéncia
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foi explorada a intensidade de tal divulgacdo ciiamma variavel denominada “Nota de
Disclosure”, resultante da soma dos valores atribuidos aos dte evidenciacao investigados.
Assim, a variavel “Nota d®isclosure” de cada empresa recebeu um valor inteiro entre 0s
extremos 0 e 13. O valor O indicou que a empresaoh&ervou nenhuma das divulgacoes
obrigatorias, enquanto a nota 13 apontou que aemamumpriu todas as determinacdes do
CPC 22, conforme demonstrado no quadro 3, abaixo.

Quadro 3: Intensidade da Divulgacéo

Valores
atribuidos Contelido da Informacgédo Divulgada
0 A entidade ndo observou a exigéncia da divulgagéo obrigatoria
1 A entidade observou a exigéncia da divulgacéo obrigatéria

Fonte: Elaborada pelos autores

ApoOs coletados e catalogados os dados, procuraersiicar a associacao entre a
variavel “Nota deDisclosure” e caracteristicas econdémico das empresas, senticages
variaveis referentes a tamanho, lucro, rentabibdadndividamento, uma vez que se espera
gue haja incentivos adisclosurepara empresas que, para atender aos investidgaasuatir
menor custo de capital e menor risco, apresentelimomeéesempenho e sejam mais expostas
em virtude de seu tamanho.

Desse modo, tomando por base estudos anterioras) &elecionadas as variaveis (i)
Tamanho, (ii) Lucro, (iii) Rentabilidade, e (iv) @rmidamento, para as quais foram utilizadas
asproxiesexplicitadas no Quadro 4, coletadas nos demonaigafinanceiros padronizados
disponibilizados no portal eletrénico da BM&FBovasp

VARIAVEL PROXY

Tamanho = Ativo Total

Lucro = Lucro Liquido

Rentabilidade = Lucro Liquido / Patriménio Liquido (ROE)
Endividamento = Passivo Oneroso / Ativo Total

Quadro 4 — Variaveis representativas de incentéeosidmicos

Para o processamento dos dados e a posterioreadéBsresultados foram utilizadas
as técnicas estatisticas multivariadas do testeq@adrado e a Andlise de Correspondéncia
(Anacor), com o suporte deoftware Estatitico Minitab 16De acordo com Favero et al
(2009, p. 272), a Anacor “é uma técnica que exibeassociacdes entre um conjunto de
variaveis categoricas ndo métricas em um mapa [eede permitindo, dessa maneira, um
exame visual de qualquer padrédo ou estrutura ndestiasendo as associagOes entre as
variaveis inferidas com base nas respectivas pesigd mapa perceptual, e a analise feita por
meio do exame das relagfes de proximidade geomé@i categorias das variaveis.

Devido ao fato de a Anacor utilizar variaveis naétmeas, foi necessario, antes de sua
aplicagéo, transformar as variaveis em elementosméiricos. Assim, a variavel “Nota de
Disclosure”, bem como as variaveis que representam incentivagbeticos aadisclosure
(Tamanho, Lucro, Endividamento e Rentabilidadeprordistribuidas em trés grupos com
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mesma quantidade, ou seja, 8 empresas, segmentstas, em MENOR, MEDIO e
MAIOR, de acordo com 0s respectivos valores aptades.

Para a operacionalizacdo da Anacor, realizou-sgaimente o teste Qui-quadrado,
para averiguar a dependéncia entre as variaveig, wan que a relacdo de dependéncia é
requisito indispensavel para a utilizacdo da Anadtara tanto, utilizou-se o nivel de
significancia 5%, o que corresponde a 95% de saganaa fidedignidade dos resultados.

Posteriormente, aplicou-se o teste Anacor propmdgenelito, buscando aceitar ou
refutar a hipétese conceitual da pesquisa, utiliasse as seguintes hipéteses:

H1 : o nivel dedisclosureda informac&o por segmento esta associado posgiviam
ao Tamanho da entidade.

H2 : o nivel dedisclosureda informacéo por segmento esta associado posgiviam
ao Lucro da entidade.

H3 : o nivel dedisclosureda informacéo por segmento esta associado posgiviam
ao Rentabilidade da entidade.

H4 . o nivel dedisclosureda informacéo por segmento esta associado posgiviam
ao Endividamento da entidade.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Apos a andlise das notas explicativas das demgissafinanceiras padronizadas
findadas em 31 de dezembro de 2011, foi possive&trebr o grau de cumprimento, pelas
empresas pesquisadas, no que tange as divulgag@a®unacio por segmento definidas no
CPC 22.

Tabela 1 - Divulgagdo de Informagdo por Segmento

FREQUENCIA

ITEM OBSERVADO OBSERVADA

No. %
1 |A entidade assume que adotou 0 CPC 22 na preparacgdo de suas Demonstracdes Contabeis? 6 25,0
2 |A entidade menciona as premissas para definicdo dos segmentos? 22 91,7
3 |A entidade menciona o critério para agregacdo de segmentos? 16 66,7
4 |A agregacdo dos segmentos esta razoavel como a norma? 15 62,5
5 |A entidade reporta informag6es por segmento por clientes? 1 4,2
6 |A entidade reporta informag6es por segmento por tipo de produtos / servi¢os? 13 54,2
7 |A entidade reporta informacdes por segmento por area geogréafica? 5 20,8
8 |A entidade reporta o fluxo de caixa por segmento? 0 0,0
9 |A entidade reporta ativos por segmento? 10 41,7
10 |A entidade reporta passivos por segmento? 7 29,2
11 |A entidade reporta custos, receitas e despesas por segmento? 14 58,3
12 |A quantidade de segmentos informados é superior a 10? 0 0,0
13 |A divulgacdo é comparada com o ano anterior? 13 54,2

Fonte: Elaborada pelos autores

Na Tabela 1 é possivel verificar que, dos 13 itmgvidenciacdo, apenas 6 tiveram
uma frequéncia de divulgacéo superior a 50%, semalenciado por mais da metade das 24
companhias. O item mais divulgado foi aquele refteré “evidenciacdo das premissas para
definicdo dos segmentos”, evidenciado por 22 daerBfiresas estudadas, representando
91,7% da amostra.
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O item “critério para agregacédo de segmenimsegundo mais divulgado com 66,7%
representado por 16 empresas das 24 analisadasdsqmela questdo “agregagdo dos
segmentos esta razoavel com a norma” com 62,5%semiando 15 empresas.

Ainda em relacdo aos itens mais divulgados, dest®sea“reporte custos, receitas e
despesas por segmento”, divulgado por 14, ou 58&8%empresas integrantes da amostra,
“informacgdo por segmento por tipo de produtos/ses/i e “divulgagdo € comparada com o
ano anterior”, divulgados por 13 empresas reprasdot54,2% das empresas analisadas.

Quando da informacédo de “ativos por segmento” apeb@d das 24 empresas
apresentaram a informacéo representando 41,7% datrane 0s “passivos por segmento”
onde apenas 7 empresas informaram a segmentacélm s percentual de 29,2% das
empresas. Pode-se observar que mesmo fazendo #jgurde informacdo por segmento
apenas 25% das empresas do Setor de Construcd@eehana listadas no Novo Mercado da
BM&FBovespa assumiram “...que adotou o CPC 22 nagregdio de suas Demonstracdes
Contébeis”.

Dentre os itens menos divulgados, destacam-serfiidgdo por segmento por area
geografica”, divulgado por apenas cinco empresdy8%2); “segmento por cliente”,
divulgado por apenas uma empresa (4,2%); e “fluxacaixa por segmento”, e “segmento
informado superior a 10" que nao foram evidenciagos nenhuma das 24 empresas
analisadas.

A variavel “Nota de Disclosuré, que sintetiza o grau de cumprimento das
determinacgdes de divulgacéo pelas companhiasexgiiégitada na Tabela 2.

Tabela 2 - Notas de Disclosure das informag6es por Segmento
Nota de Disclosure N° Cias % de Cias
0 1 4%
1 (8%) 21%
2 (15%) 8%
3 (23%) 4%
4 (31%) 4%
6 (46%) 13%
7 (54%) 17%
8 (62%) 17%
9 (69%) 8%
10 (77%) 4%
Total Resultado 100%
Fonte: Elaborada pelos autores

RIN|R DWWl IO

N
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Vale observar que nenhuma das 24 empresas alcangota méaxima de divulgacao,
sendo que apenas uma companhia com nd@éolosureevidenciou 10 itens, ou 77% do total
de informac0Oes requeridas em contrapartida umaesapréo divulgou nenhuma informacao
requerida acerca do CPC 22 — Informacé&o por Segment

Deve-se observar que as empresas analisadas possas@cdes negociadas no Novo
Mercado da BM&FBovespa, nivel em que redune as esapreom melhores praticas de
Governanca Corporativa devendo ter uma maior tea@sggia na divulgacdo de suas
informacoes.

Outro fato que pode ser observado na Tabela 2 éagneta 1 foi obtida por 5
empresas e as notas 7 e 8 foram obtidas por &24dampresas analisadas de maneira que
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apenas essas 3 notas reuniram 13 empresas ndAtoiata 6 foi obtida por 3 empresas e as
notas 2 e 9 foram obtidas por apenas quatro engpfesas para cada nota).

Na operacionalizacdo da Anacor, conforme ja dispave-se primeiramente utilizar
o teste Qui-quadrado para verificar se ha assariagiie as variaveis, requisito indispensavel
para a utilizacdo dessa técnica. Assim, a Tabelpr8senta os resultados do referido teste
para cada uma das caracteristicas econdmicas emackd.

Tabela 3 - Teste Qui-quadrado

ASSOCIACAO No. Cias P-VALUE
Nota de Disclosure x Tamanho 24 0,745
Nota de Disclosure x Endividamento 24 0,281
Nota de Disclosure x Lucro 24 0,441
Nota de Disclosure x Rentabilidade 24 0,095
Fonte: Elaborada pelos autores

Verifica-se que nenhuma das variaveis inferiu B@agom a variavel Nota de
Disclosure uma vez que essas variaveis ndo apresentaraificdigcia estatistica a niveis
satisfatorios. Desta forma ndo houve necessidadeld®cao do teste estatistico Anacor.

5. CONCLUSAO

A presente pesquisa buscou verificar se as empmsasetor de Construgao e
Engenharia listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa, apresamtaem suas
Demonstracdes Contabeis findadas em 31.12.201hf@snacdes requeridas para fins de
divulgacdo na norma vigente no Brasil, CPC 22, ecaecteristicas econbmicas das
companhias como tamanho, lucro, endividamentotabéidade estdo associadas ao nivel de
disclosure

Os resultados encontrados sinalizam que as empmess®0 com a obrigatoriedade
de adocao do CPC 22 - Informacé&o por segmentotia @gar2010, ndo estdo cumprindo todas
as exigéncias requeridas pela norma. Pode-se absgue nenhuma empresa evidenciou o
fluxo de caixa por segmento e mesmo fazendo alguorde informacéo por segmento apenas
6 (25%) das 24 empresas pesquisadas assumirant ad@&C 22 nas preparacdo das
informacfes por segmento. Os dados com maior géeitde divulgacdo pelas empresas
foram “premissas para definicdo dos segmentos” 8arii%, “critério para agregagcdo de
segmentos” com 66,7%, “agregacao por segmentaastavel com a norma” com 62,5% e
“segmento por custos, receitas e despesas” corflesa8 empresas analisadas.

No calculo da Nota ddisclosure das empresas, foi construida uma métrica de
disclosurede informagbes acerca das InformacgOes por Segneergartir das perguntas
relacionadas ao CPC 22, sendo analisadas, por dseidnalise documental, as notas
explicativas das 24 empresas listadas no Novo Merda BM&FBovespa, periodo findado
de 2011.

Em analise preliminar verificou-se que apenas 6 #8sitens de evidenciacdo
constantes da métrica foram divulgados por maiS8é das companhias analisadas. Além
disso, dessas 24 companhias, nenhuma apresentsudsdtens de evidenciacao requeridos,
sendo 10 a nota maxima obtida por companhia.

Assim foi realizado o teste Qui-quadrado para iganifse ha associacdo entre Nota de
Disclosuredas empresas e as variaveis de desempenho econ@taicionadas ao tamanho,
lucro, rentabilidade e endividamento. Nos resulagltcontrados, nao se verificou associagcéo
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positiva e significante quanto as variaveis Tamanhliero, Endividamento e Rentabilidade,
que conduzem a rejeicdo da hipotese da pesquisa.

Desse modo a rejeicdo da hipotese de pesquisaogasmariaveis Tamanho, Lucro,
Endividamento e Rentabilidade ndo permitem infguie o nivel delisclosureda informacgéo
por segmento esta associado positivamente ao Tamnabhcro, Endividamento e
Rentabilidade da entidade.
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