UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
FACULDADE DE ADMINISTRACAO E CIENCIAS CONTABEIS
CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIAS CONTABEIS

Kennedy de Almeida Souza

UM ESTUDO SOBRE AS RELACOES DO NiVEL DE EVIDENCIACAO DAS INFORMACOES
POR SEGMENTO NA “VALUE RELEVANCE” DAS COMPANHIAS INTEGRANTES DO
IBOVESPA

Rio de Janeiro
2022



Kennedy de Almeida Souza

UM ESTUDO SOBRE AS RELACOES DO NiVEL DE EVIDENCIACAO DAS INFORMACOES
POR SEGMENTO NA “VALUE RELEVANCE” DAS COMPANHIAS INTEGRANTES DO
IBOVESPA

Trabalho de conclusédo de curso de graduagéo
apresentado ao Faculdade de Administracédo e
Ciéncias Contabeis da Universidade Federal do
Rio de Janeiro como requisito parcial para a
obtencdo do titulo de Bacharel em Ciéncias
Contabeis.

Orientador: Prof. Dr. Lucas Martins Dias
Maragno

Rio de Janeiro
2022



Elaborado pelo Sistema de Geragdo Automatica da UFRJ com os dados fornecidos pelo(a) autor(a), sob a
responsabilidade de Miguel Romeu Amorim Neto - CRB-7/6283

de Almeida Souza, Kennedy
d278e UM ESTUDO SOBRE AS RELAC@ES DO NIVEL DE
EVIDENCIRC@O DAS INFORI\{ACGES POR SEGMENTO NA “WALUE
RELEVANCE” DAS COMPANHIAS INTEGRANTES DO IBOVESPA /
Kennedy de Almeida Scuza. -- Rio de Janeiro, 2022.
35 f.

Orientador: Lucas Martins Dias Maragno.
Trabalho de conclusdo de curso (graduacao) -
Universidade Federal do Rio de Janeiro, Faculdade
de Administracdo e Ciéncias Contabeis, Bacharel em

Ciéncias Contabeis, 2022.

1. Value Relevance. 2. Informacdes por Segmento.
3. Preco da Agdo. I. Martins Dias Maragno, Lucas,
orient. II. Titulo.




Kennedy de Almeida Souza

UM ESTUDO SOBRE AS RELACOES DO NiVEL DE EVIDENCIAGAO DAS INFORMAGOES
POR SEGMENTO NA “VALUE RELEVANCE” DAS COMPANHIAS INTEGRANTES DO
IBOVESPA

Trabalho de conclusdo de curso de graduacgédo
apresentado a Faculdade de Administracdo e
Ciéncias Contébeis da Universidade Federal do
Rio de Janeiro como requisito parcial para a
obtencdo do titulo de Bacharel em Ciéncias
Contébeis.

Rio de Janeiro, 08 de agosto de 2022.

Prof. Dr. Lucas Martins Dias Maragno
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)

Prof. Dr. Thiago de Abreu Costa

Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)

Profé. Dr2. Alini da Silva

Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)



DEDICATORIA

Dedico esse trabalho & minha mée, avés, tias e minha namorada. S&o e foram as mulheres mais
importantes da minha vida. Mariza, Marina, Samuelina, Ivanete, Jeda e Natélia respectivamente.



AGRADECIMENTOS

Agradeco aos meus pais, por toda parceria e forca que me deram durante esses anos de
graduacdo, por todo apoio e dedicacdo que tiveram comigo durante toda essa jornada. A cada
passo e a cada conquista eles estiveram presentes.

Agradeco também a minha namorada Natalia, por sempre acreditar em mim, torcer pelo meu
sucesso, e por ndo ter largado a minha mao em nenhum momento.

Agradeco também ao meu orientador, Lucas Maragno, pela paciéncia, motivacao, e por estar
sempre buscando o melhor de mim.

Aos meus amigos da faculdade, que estiveram sempre ao meu lado, contando com apoio e

companheirismo de cada um, nas vitérias e nos momentos de dificuldades.



“Vocé é livre para fazer suas escolhas, mas € prisioneiro das
consequéncias”.

Pablo Neruda



RESUMO

O objetivo do estudo verificar a relacdo entre o nivel de evidenciacdo das informagdes por
segmento na ‘“value relevance” das companhias integrantes do Ibovespa. A amostra da
pesquisa compreende as demonstracdes contabeis de 81 empresas brasileiras listadas no indice
Bovespa entre os anos de 2017 e 2020. Utilizou-se a analise de documentos, descricdo dos
dados, estatistica descritivae o método da correlacdo de Pearson. Assim, os resultados do
coeficiente de correlagdo de Pearson de cada variavel em relagdo ao ID Inf Seg (indice de
divulgagdo das informagfes por segmento) foram: Patriménio Liquido, Lucro Liquido, Preco,
Valor Patrimonial por Acdo e Lucro por Acao. Os principais resultados, com grau de confianca
significativa, podem ser observados nas seguintes correlacdes (todas em relacdo ao ID Inf Seg):
Patrimonio Liquido (positiva e fraca de 2017 a 2018 e positiva e moderada de 2019 a 2020),
Lucro Liquido (positiva e moderada durante os 3 primeiros anos e positiva fraca em 2020),
Preco (positiva e fraca em 2017 e 2020, positiva e fraca em 2018 e positiva e moderada em
2019), Valor Patrimonial por Agdo (positiva e moderada em 2017 e positiva e fraca de 2018 a
2020) e Lucro por Agdo (positiva e moderada de 2017 e 2019 e positiva e fraca em 2018 e
2020). Dessa maneira, conclui-se que a evidenciacdo das informacGes por segmento ndo sao
value relevance das companhias integrantes do Ibovespa, ou seja, as informacdes por segmento

dessas empresas ndo podem ser consideras relevantes para a tomada de decisdo do investidor.

Palavras-chave: CPC 22; IFRS 8; Informacdes por Segmento; Value relevance; IBOVESPA.



ABSTRACT

The objective of the study was to verify the relationship between the level of disclosure of
information by segment in the value relevance of the companies that make up the Ibovespa.
The research sample comprises the financial statements of 81 Brazilian companies listed on the
Bovespa index between the years 2017 and 2020. Document analysis, data description,
descriptive statistics and Pearson's correlation method were used. Thus, the results of the
Pearson correlation coefficient of each variable in relation to ID Inf Seg (Information
disclosure index by segment) were: Shareholders' Equity, Net Income, Price, Book Value per
Share and Earnings per Share. The main results, with a significant degree of confidence, can be
observed in the following correlations (all in relation to the ID Inf Seg): Shareholders' Equity
(positive and weak from 2017 to 2018 and positive and moderate from 2019 to 2020), Net
Income (positive and moderate during the first 3 years and weak positive in 2020), Price
(positive and weak in 2017 and 2020, positive and weak in 2018 and positive and moderate in
2019), Asset Value per Share (positive and moderate in 2017 and positive and weak from 2018
to 2020) and Earnings per Share (positive and moderate in 2017 and 2019 and positive and
weak in 2018 and 2020). It is concluded that the disclosure of information by segment is not
value relevance of the companies that are part of the Ibovespa, that is, the information by

segment of these companies cannot be considered relevant for the investor's decision making.

Keywords: CPC 22; IFRS 8; Operating Segments; Value relevance; Ibovespa.
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1 INTRODUCAO

A pesquisa de “value relevance” é uma base para estabelecer que contabilidade
financeira é percebida pelos investidores como conservadoras e é projetada para avaliar se
determinados valores contabeis refletem informacfes que sdo usadas pelos investidores na
avaliacdo do patrimonio das empresas (BARTH et al., 2001). De forma analoga, o CPC 22 —
Informagdes por Segmento objetiva permitir que os investidores e credores avaliem os efeitos
econdmicos-financeiros das empresas por linha de negdcio ou regido geogréfica (CPC, 2009)
e, também, avaliar o patrimonio da entidade.

As pesquisas anteriores sobre value relevance abordaram ativos intangiveis
(PACHECO et al., 2019), provis@es e passivos contingentes (PINTO et al., 2015), resultado
liquido e o patriménio liquido por segmento (SANTOS et al., 2017), ativos reconhecidos
como Propriedades para Investimento (GONCALVES et al, 2017), a relevancia
informacional do acentuado nivel de ativos fiscais diferidos (DANTAS et al., 2019) e outros
resultados abrangentes (MADEIRA et al., 2015). Ainda assim, ndo sdo todos os estudos
realizados sobre “value relevance ” no contexto nacional e internacional.

Nesse sentido, a pesquisa sobre “value relevance” e informagfes por segmento no
Brasil apontou que as informac@es de patriménio liquido por acdo e resultado liquido por acéo
consolidados sdo relevantes para o processo decisorio dos investidores (SANTOS et al.,
2018). Assim como, a evidenciacdo do intangivel (PACHECO et al., 2019), os outros
Resultados Abrangentes das companhias (MADEIRA et al., 2015), os Ativos reconhecidos
como Propriedades para Investimento (GONCALVES et al., 2017) e a Relevancia
Informacional do acentuado nivel de ativos fiscais diferidos (DANTAS et al., 2019) séo
também relevantes para o processo decisério dos investidores. Contudo, ainda ha evidéncias
limitadas quanto ao nivel de evidenciacdo das informacdes por segmento no Brasil.

O principio basico do CPC 22, é que a entidade deve divulgar informacgdes que
permitam aos usuarios das demonstracbes contabeis avaliarem a natureza e os efeitos
financeiros das atividades de negocio nos quais esta envolvida e os ambientes econdmicos em
que opera (CPC 22). Acredita-se que as informacOes segmentadas sdo essenciais para 0s
investidores. Porque a norma possibilita que os acionistas tenham acesso a informagdes que
ndo seriam identificadas com as demonstrages consolidadas. Weschenfelder e Mazzioni
(2014) relatam que as informagdes por segmento agregam valor para as companhias, pois ao
disponibilizar relatorios gerenciais, as empresas garantem transparéncia e credibilidade as

suas demonstracfes contabeis.
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No entanto, essas informacgdes podem ser divulgadas de maneira distorcida e
modificada. Weschenfelder e Mazzioni (2014) complementam que o poder de escolha dos
segmentos dado aos gestores possibilita a ocultacdo de informacges relevantes, levando a
perda da qualidade informacional. Portanto, se a divulgacdo das informacg6es por segmento
for incompleta e com falhas, poderd ndo ser relevante para o processo decisério dos
investidores.

Nota-se que estudos sobre ‘“value relevance” apontam a relevancia e a
confiabilidade da informacéao contabil, ou seja, a forma como a informacao impacta o prego
da acdo (BARTH et al., 2001; LOPES; IUDICIBUS, 2004). De maneira analoga, as
informaces por segmento divulgadas no relatério contabil impactam diretamente a deciséo

do investidor e podem afetar, respectivamente, o preco do ativo.

1.1 OBIJETIVO

Este trabalho teve como objetivo verificar as relacfes entre o nivel de evidenciacao
das informacbGes por segmento na “value relevance” das companhias integrantes do
IBOVESPA. Para atingir o objetivo proposto, 0s seguintes objetivos especificos serdo
apresentados: (i) mensurar o nivel de evidenciacdo das informacdes por segmento; (ii)
demonstrar o nivel de evidenciacdo das informagGes por segmento nas companhias de capital
aberto listadas na bolsa de valores brasileira; e (iii) verificar se ha relacdo entre o nivel de
evidenciacdo das informacdes por segmento e o0 preco das acdes nas companhias de capital
aberto brasileiras.

A Pesquisa se da pela necessidade de se obter relatérios contabeis fidedignos,
principalmente para o mercado de capitais. Portanto, quando aplicado o CPC 22, sugere-se
que os relatorios contabeis possuam maior seguranga, assim, aumentando a qualidade e
transparéncia informacional. Neste sentido, esta pesquisa ird auxiliar o estudo da qualidade
informacional e da importancia das informagdes evidenciadas, contribuindo para identificar se
os dados por segmento sao relevantes para o processo decisério de investidores.

Dado o exposto, as informacdes por segmento séo fundamentais para absorcao, leitura
e analise dos movimentos da companhia no exercicio divulgado. Além disso, as pesquisas
realizadas sobre “value relevance” ndo contemplaram o nivel de evidenciagdo deste item,
portanto, faz-se necessario preencher essa lacuna. Ademais, o estudo contribui para o debate
sobre a evidenciacdo das informacGes por segmento, visto que as empresas podem utilizar

diversas maneiras para divulgar suas informacgdes, mas precisam possuir o interesse para



16

divulgé-las.
2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A referida fundamentacg&o tedrica esté dividida em value relevance e informacdes por

segmento.

2.1 VALUE RELEVANCE

As pesquisas sobre o relacionamento entre impacto das informagfes contébeis nos
precos das acles tiveram inicio com o trabalho seminal de Ball e Brown (1968). Os autores
provaram empiricamente uma relacdo entre lucro contabil e o preco dos titulos negociados.
Nesse sentido, Francis e Schipper (1999) definem esse fendbmeno como o value relevance das
informacgdes contabeis e que sdo capazes de determinar e impactar o preco das agdes.
Ressalta-se que Barth, Beaver e Landsman (2001) sinalizam que a primeira pesquisa a utilizar
a nomenclatura de value relevance para descrever essa relacdo entre ndmeros contabeis e
valores de mercado foi o de Amir et al. (1993).

Visto isso, os relatorios financeiros tém por objetivo fornecer informacdes Uteis para a
tomada de decisdo de investidores e credores (CPC 00). Para ser util a informacdo contabil
deve ser relevante e representar fidedignamente as transacdes econdmico-financeiras, isto é,
deve ser um diferencial para o usuario na decisao a ser tomada (Madeira et al., 2015). Assim,
as pesquisas que consideram o value relevance, ou seja, se a informacdo contabil impacta
sobre o preco da agdo demonstraram o seguinte.

O estudo de Pacheco, Rover e Vicente (2019) objetivou verificar a influéncia do nivel
de evidenciacdo do ativo intangivel na value relevance de empresas listadas na B3. Com uma
amostra de empresas pertencentes ao indice do IBRx 100 no ano de 2017, os autores
identificaram que alguns setores possuem maior média de evidenciagdo com 77,27% e
76,05%, por exemplo. Enquanto a média do nivel de evidéncia foi de 62,93%. Das 75
companhias analisadas, apenas 31 delas apresentaram um item além do exigido. Contudo, foi
determinado nesta pesquisa que o valor do ativo intangivel, apesar de ser relevante, o nivel de
evidenciacdo apresentou um poder explicativo quase zero nas empresas da amostra.

J& a pesquisa de Santos, Costa e Gongalves (2017) verificou se as informacGes por
segmento, especificamente o resultado liquido e o patriménio liquido por segmento sdo
relevantes para o processo decisorio dos investidores. O periodo contemplado para a anéalise

dos dados foi de 2010 a 2014. Foram selecionadas 26 empresas nao financeiras participantes
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do indice Ibovespa, as quais divulgaram mais de dois segmentos. Dessa forma, os autores
concluiram que as informacGes de patriménio liquido por acdo e resultado liquido por agéo
consolidados sdo relevantes para o processo decisorio dos investidores. Foi encontrado uma
relacdo positiva com o preco da acdo, sugerindo que quanto maior o lucro por acdo desses
segmentos, maior o preco da acao.

Ferreira et al. (2020) analisaram as empresas que negociavam acgdes na bolsa de
valores entre 2011 e 2015. Dois modelos economeétricos foram utilizados. Fazendo com que
0s autores encontrassem dois resultados divergentes. No modelo 1 foi apontado que 47,66%
da variacdo do precgo das agdes € explicada pela variagao do lucro e do patriménio liquido por
acdo. JA o modelo 2 conclui que a adigdo dessa varidvel resulta em ganho no contetido
informacional para os investidores e destaca-se a importancia de as empresas apresentarem
bons resultados no lucro e no PL. Assim, concluiram que a relevancia do valor da recompra
de acOes para a formacdo do preco da acdo das companhias brasileiras de capital aberto.

A pesquisa de Madeira e Costa Junior (2015) investigou o contetido informacional
para 0 mercado de capitais dos outros resultados abrangentes das companhias integrantes do
IBOVESPA nos exercicios de 2010 e 2011. A amostra da pesquisa compreendeu as 66
companhias brasileiras integrantes do IBOVESPA em 2013. Os autores concluiram que néo
foi possivel confirmar a hipétese dessa pesquisa porque os outros resultados abrangentes ndo
possuem relacdo estatisticamente significante com o valor de mercado das empresas
componentes da amostra, isto é, ndo € value relevance para o mercado de capitais brasileiro.

O estudo de Pinto et al. (2014) teve por objetivo identificar se a evidenciacdo
quantitativa e qualitativa de provisGes e passivos contingentes esta relacionada com o valor de
mercado das companhias abertas brasileiras, e quais fatores estdo relacionados com esse nivel
de evidenciacdo. A amostra foi composta por 65 companhias abertas brasileiras, pertencentes
ao Indice Ibovespa em 2010. Foram analisadas as notas explicativas das demonstracdes
contabeis, retiradas do sitio da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Concluiu-se que
quanto maior o lucro por acdo, o seu endividamento e a provisdo dessa acdo, maior a
probabilidade de a empresa divulgar informac6es sobre a provisao e o passivo contingente.

Gongalves et al. (2017) investigaram a relevancia para 0 mercado de capitais dos
ativos reconhecidos como Propriedades para Investimento das empresas listadas na
BM&FBOVESPA entre 2011 e 2014. Foram agrupadas as empresas de todos os setores,
listadas na bolsa de valores brasileira que possuiam o ativo de Propriedade para Investimento,
findando uma populacdo de 85 empresas, ap6s as exclusdes restaram 77 empresas para a

amostra. Apos a realizacdo do estudo foi identificado que o Patrimdnio liquido por Agéo, 0
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Lucro Liquido por Acdo e a Propriedade para Investimento por Ac¢do ndo apresentam
resultados estatisticamente significativos, logo, ndo sdo value relevantes para determinar o

preco da acdo.

2.2 INFORMACOES POR SEGMENTO

Um dos principais fundamentos da informacdo contabil, de acordo com Lopes e
Martins (2005), é colaborar para a reducdo da assimetria informacional existente entre os
usuarios internos e o0s usuarios externos da companhia. Em conformidade com Boscov (2009,
p. 55), “a evidenciagéo de informacGes por segmento contribui para reduzir a capacidade dos
usuarios de informacdes contabeis, realizar previsdes e conhecer os riscos e oportunidades dos
diversos negdcios”.

O IFRS 8, previamente chamado de IAS 14, foi adaptado as normas brasileiras de
contabilidade por meio do CPC 22. O Internacional Accounting Standard (IASB) ¢é
responsavel pela emissao, divulgacdo e atualizacdo dos principios contébeis internacionais,
conhecidos como Internacional Financial Reporting Standards (IFRS). O Brasil assumiu o
compromisso de alinhar suas praticas contibeis com as IFRS, com o auxilio dos
pronunciamentos técnicos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC). A
seguinte concepc¢do fez com que os usuarios da informacdo contabil tivessem mais facilidade
para entender 0s riscos e as oportunidades da empresa.

Nesse contexto, Silva e Pinheiro (2012) verificaram o0 estdgio da evidenciacdo das
informagdes por segmentos das empresas listadas na BM&FBovespa, considerando o0s
requisitos elencados no CPC 22, e elencou quais fatores influenciam na divulgacdo dessas
informacBes. O presente estudo caracterizou-se como descritivo, foi composta uma amostra
com 59 empresas do mercado de capitais brasileiro, onde foi verificado se as empresas dessas
selecbes haviam divulgado ou ndo as informacgdes por segmento. ApoOs esse estudo foi
identificado que 12 empresas dessas amostragens estdo em desacordo com as normas
brasileiras. Ainda assim, notou-se que as empresas estdo evoluindo no processo de divulgacao
de informacdes por segmentos tendo em vista a média de pontuacdo encontrada no estudo,
que foi de 63%, maior que a obtida em pesquisas anteriores, como a de Aillon et. al. (2012)
que foi de 48%.

O estudo de Aillon et al. (2013) teve como objetivo geral verificar como sao
evidenciadas as informagdes gerenciais publicadas na nota explicativa de informacGes por

segmento nas empresas que compdem o IBrX-50. Foi utilizada a combinacdo de Analise de
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Conteudo e o Método Stepwise de Regressdo Multipla. Verificou-se que a evidenciacdo é
distinta entre os diversos setores, destacando-se o setor de Mineragdo com o maior nivel de
divulgacdo. Ao analisar quais informacgdes gerenciais sdo mais evidenciadas, verificou-se
baixo nivel de divulgacdo por parte das empresas. Os resultados demonstraram que, em
relacdo a evidenciacdo das informagGes gerenciais publicadas nas notas explicativas, existe
baixo nivel de divulgacdo frente as exigéncias adotadas a partir da adocdo das normas
internacionais.

Dentre esses estudos, Mapurunga et al. (2013) identificaram e levantaram o grau de
cumprimento das orientacGes de divulgacdo definidas no CPC 22 pelas companhias listadas
na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa) Os resultados constataram que,
no geral, as empresas apresentam baixos niveis de cumprimento das normas regulamentadas
de divulgacdo, destacando-se que 5 dos 34 itens que compdem a métrica nao sao divulgados
por nenhuma empresa a que se aplicam, enquanto dois foram divulgados por menos de 1%
das empresas, e mais de 50% dessas empresas divulgaram apenas trés. Embora essas
empresas do segmento de energia ja possuissem a regulamentacdo da Aneel sobre divulgacéo
por segmento antes da publicacdo da norma, cabe destacar 0 impacto negativo nas empresas
do setor.

J& a pesquisa de Schvirck et al. (2014) objetivou avaliar o impacto na estrutura dos
relatérios de empresas que voluntariamente divulgaram segmentos antes da promulgacdo do
CPC 22. A instituicdo do CPC 22 no mercado brasileiro representou, efetivamente, aumento
de informacdes aos usuarios das demonstracdes contabeis, visto que das empresas estudadas
somente 13% divulgavam segmentos antes da adocdo da norma, e posteriormente 96% das
companhias apresentaram o relatério. As empresas brasileiras que divulgaram segmentos
antes do CPC 22 o fizeram de forma voluntaria por orientacbes da CVM, tendo por base as
premissas do IAS 14. Portanto, concluiu-se que a adogdo do CPC 22 pelas empresas
pesquisadas que divulgaram voluntariamente informacdes por setor antes de 2009 teve
impacto na estrutura de reporte. Poucas mudangas foram encontradas nas informagdes das
empresas estudadas.

Weschenfelder et al. (2014) estudaram o nivel de evidenciagdo do CPC 22 —
InformagOes por segmento - das demonstragcdes contabeis intermediarias das companhias
listadas no Novo Mercado da BM&F Bovespa. Utilizou-se a analise de conteudo e o modelo
de regressdo multipla. Os resultados sinalizaram que algumas companhias ndo citam o CPC
22 nas suas demonstracGes contabeis.

A pesquisa de Souza et al. (2016) estudou os fatores que influenciam os niveis de
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divulgacdo de informagdes por segmentos no Brasil. O periodo englobado corresponde aos
anos de 2010 a 2014, e foi analisada a divulgacédo efetuada por 231 empresas. Observou-se
que os niveis de divulgacdo variam entre as empresas brasileiras, uma vez que 0s requisitos
estabelecidos pelo CPC 22 possibilitam grande flexibilidade na informacéo a ser divulgada,
por outro lado, identificou-se que quanto maior a empresa, maior o nivel de divulgacdo sobre
segmentos. Concluiu-se que as praticas de divulgacdo de informagdes por segmentos sdo
influenciadas por fatores fundamentais, os quais geram diferentes incentivos para as escolhas

das préticas de divulgacéo.

3 METODOLOGIA

3.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A amostra inicial da pesquisa compreende as empresas listadas no indice Bovespa
(IBOV) do dia 27 de julho de 2021 totalizando 81 empresas, no site da Brasil Bolsa Balcédo
(B3). O indice Bovespa (IBOV) foi escolhido uma vez que representa a principal referéncia
da bolsa brasileira. A Tabela 1 demonstra a composicdo da amostra final conforme as
empresas que divulgaram informacGes por segmento nas suas demonstracdes contabeis entre
2017 e 2020.

Tabela 1 — Amostra da pesquisa

2017 2018 2019 2020
Empresas do indice Bovespa 81 81 81 81
(-) Empresas que possuem um Gnico segmento a7 (15) (14) (14)
(-) Empresa que ndo citam o CPC 22 (8] (D) (8] (D)
Amostra Final 63 65 66 66

Fonte: Elaboragéo propria (2022).
3.2 NIVEL DE DISCLOSURE DAS INFORMAC@ES POR SEGMENTO

A primeira parte da construgdo da varidvel independente IDinf seg se baseou na
analise de conteudo das notas explicativas das demonstracdes contabeis das empresas da
amostra final no que se refere as informacgoes referentes ao CPC 22 — Informacgfes por
Segmentos conforme os estudos anteriores de Nunes et al. (2020) e Consentino (2022).

A fim de mensurar qual o nivel de divulgacéo das informagdes por segmento (CPC 22)
de cada empresa, aplicou-se um Checklist conforme Nunes et al. (2020) e Consentino (2022).

O Quadro 2 apresenta os 31 itens divididos em 7 categorias.



Quadro 2 — Checklist
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Informacdes gerais (categoria 1)

1 | Menciona a existéncia de informagfes sobre segmentos operacionais?

2 | Apresenta os critérios para identificacdo dos segmentos operacionais divulgaveis?

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

4 | Apresenta os critérios de agregacdo de segmentos?

5 | Descreve as receitas incluidas em “outros segmentos™?

Informacéo sobre area geografica (categoria 2)

6 | Apresenta as receitas provenientes de clientes externos atribuidos ao pais-sede da entidade (mercado
interno)?

7 | Apresenta as receitas provenientes de clientes externos atribuidos a todos os paises estrangeiros de onde
a entidade obtém receitas (mercado externo)?

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

9 | Apresenta o ativo ndo circulante, exceto instrumentos financeiros, imposto de renda e contribuicéo
social diferidos ativos, beneficios de p6s-emprego e direitos provenientes de contratos de seguro,
localizados em todos 0s paises estrangeiros em que a entidade mantém ativos?

10 | Apresenta informag&o por pais ou subtotais de informagdes geogréficas sobre grupos de paises?

11 | Apresenta informagdes por regido geografica dentro do Brasil?

Informacé&o sobre produto e servico (categoria 3)

12 | Apresenta as receitas provenientes dos clientes externos em relagéo a cada produto e servico ou a cada
grupo de produtos e servigos semelhantes?

Informacéo sobre os principais clientes (categoria 4)

13 | Apresenta informacdes sobre o grau de dependéncia de seus principais clientes (no caso de receitas
provenientes das transagGes com um Unico cliente externo representarem 10% ou mais das receitas
totais da entidade)?

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

14 | Apresenta o lucro ou prejuizo?

15 | Apresenta o ativo total?

16 | Apresenta o passivo?

17 | Apresenta as receitas provenientes de clientes externos (ou receita total)?

18 | Apresenta as receitas de transa¢fes com outros segmentos operacionais da mesma entidade?

19 | Apresenta as receitas financeiras ou resultado financeiro liquido?
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20 | Apresenta as despesas financeiras ou detalhamento no caso de apresentacao de resultado financeiro
liquido?

21 | Apresenta as depreciacOes e amortizagfes?

22 | Apresenta a participacdo da entidade nos lucros ou prejuizos de coligadas e de empreendimentos sob
controle conjunto (joint ventures) contabilizados de acordo com o método da equivaléncia patrimonial?

23 | Apresenta a despesa ou receita com imposto de renda e contribuicdo social?

24 | Apresenta 0 montante do investimento em coligadas e empreendimentos conjuntos (joint ventures)
contabilizado pelo método da equivaléncia patrimonial?

Mensuracdo (categoria 6)

25 | Descreve a base de contabilizacdo para quaisquer transacdes entre os segmentos divulgaveis?

26 | Descreve a natureza de quaisquer diferencgas entre as mensurag@es do lucro ou do prejuizo dos
segmentos divulgaveis e o lucro ou o prejuizo da entidade antes das despesas (receitas) de imposto de
renda e contribuicdo social e das opera¢cfes descontinuadas?

Conciliacao (categoria 7)

27 | Apresenta o total das receitas dos segmentos divulgaveis com as receitas da entidade?

28 | Apresenta o total dos valores de lucro ou prejuizo dos segmentos divulgaveis com o lucro ou o prejuizo
da entidade antes das despesas (receitas) de imposto de renda e contribuicdo social e das operacGes
descontinuadas (ou a conciliacdo do total dos valores de lucro ou prejuizo dos segmentos com o lucro
0u 0 prejuizo da entidade depois desses itens)?

29 | Apresenta o total dos ativos dos segmentos divulgéveis com os ativos da entidade?

30 | Apresenta o total dos passivos dos segmentos divulgaveis com os passivos da entidade, se 0s passivos
dos segmentos forem divulgados?

31 | Apresenta reapresentacdo de informacdo previamente divulgada?

Fonte: NUNES et al. (2020) e Consentino (2022).

A principio, analisou-se ndo s6 as notas explicativas como também toda

a

demonstracdofinanceira, de cada empresa. E atribuida a pontuacio 1 caso a empresa atenda

para cada requisito numerado no Checklist, a pontuacdo 0 caso ndo atenda e ndo aplicavel

(N/A), onde néo for possivel aplicar o item a empresa (NUNES et al., 2020).

O segundo passo consistiu em calcular o indice de evidenciacdo de cada uma das

empresas, correspondente ao quociente entre a quantidade de itens divulgados e a quantidade

de itens que deveriam divulgar. A formula que serd utilizada é fundamentada de Nunes
(2020).

Y. Itens Divulgados
N
31- S

IDinfseg =
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Onde:

IDinfseg= indice de divulgacgdo das informagdes por segmento da empresa i.

Y. Itens Divulgados= somatério dos itens divulgados pela empresa.

N , . . o C .
) =somatorio dos itens ndo aplicaveis a empresa i.
Aj

A mensuracdo da varidvel foi dividida em duas partes conforme Nunes (2020), e

cada parte possui trés tipos de comparaces.

Quadro 3 — Mensuracao da variavel

1 | Anélise dos ID totais: ID baseado na totalidade dos itens | a) ID da empresa em cada ano
do checklist. Quanto dos 31 itens a empresa divulgou. b) ID Médio de todos os anos de cada
empresa
c) ID Médio de cada ano de todas as
empresas
2 | Analise dos ID de cada categoria: ID baseado nos itens a) ID da empresa em cada ano
por cada categoria. Quanto de cada categoria a empresa b) ID Médio de todos os anos de cada
divulgou empresa
c) ID Médio de cada ano de todas as
empresas

3.3 VARIAVEIS DO ESTUDO

As variaveis apresentadas, além do indice de divulgacdo das informacgbes por
segmento da empresa estdo apresentadas no quadro abaixo. Importante citar que essas

variaveis foram coletadas no Economética.

Quadro 4 — Variaveis do estudo

Varigvel Conceito

E um indicador contabil que representa a diferenca
entre o ativo e 0 passivo da organizacdo.

Consiste no valor financeiro que a companhia
obteve ap0s descontar todas as despesas existentes.
E o valor negociado de uma parcela do Patrimdnio
Preco da Agéo Liquido dividida pelo nimero de cotistas existentes
na companhia.

E o patriménio liquido da empresa dividido pelo
namero de agdes.

E um maltiplo da Anélise Fundamentalista que é
Lucro por Acéo calculado dividindo o Lucro Liquido de uma
empresa pelo nimero de acfes que possuli.

Patriménio Liquido

Lucro Liquido

Valor Patrimonial por Acao
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3.4 METODOS DE ANALISE

Para a realizacdo desse estudo foi levado em consideracdo duas analises. A primeira
delas foi as estatisticas descritivas. A estatistica descritiva, cujo objetivo bésico é o de
sintetizar uma série de valores ou termos da mesma natureza, permitindo dessa forma que se
tenha uma visao global da variacdo desses valores (GUEDES, 2005). Dessa forma, os termos
utilizados para a realizacdo dessas estatisticas descritivas foram, Média Aritmética, Mediana,

Desvio Padrdo, Minimo e Maximo. Que estdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Termos estatisticos

Termo Definigéo
Média Aritmética E a soma das observacdes dividida pelontimero delas.
Mediana E a posicao central de uma distribuicdoordenada em ordem crescente
Desvio Padréo A diferenca média de cada pontuacdo paraa média
Minimo A pontuacdo mais baixa da mostra
Méaximo A pontuacdo mais alta da mostra

Fonte: Elaboragdo prdpria (2022).

A segunda analise consistiu na utilizacdo do coeficiente de correlacdo linear de
Pearson. O coeficiente de correlacdo linear de Pearson é uma estatistica utilizada para medir a
forca, a intensidade ou o grau de relacdo linear entre duas variaveis aleatorias a intensidade ou

o grau de relacdo linear entre duas variaveis aleatorias (FILHO et al., 2010).

=3 i 1 Z (Xis;x) (Xis;( Y)

O sinal do coeficiente de correlagdo linear de Pearson expressa o sentido da

correlacéo, e sua intensidade. Esta intensidade pode variar de -1 a 1. Em situacfes extremas,
dois caracteres podem apresentar correlagdo linear negativa perfeita (r = -1) ou positiva
perfeita (r = 1) ou, ainda, auséncia de relacdo linear (r = 0) (FILHO et al., 2010).

Dessa maneira, quanto mais proximo esse resultado for de 1 mais intenso € o grau de
correlacdo e quanto mais proximo 0 mais fraco € esse grau de correlacdo. Os saldos negativos

seguem o0 mesmo raciocinio conforme Tabela 3.

Tabela 3 — Interpretacdo da correlagdo de Pearson
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Resultado Interpretacéo

0<r<0,3 Correlacéo fraca
0,3<r<0,6 Correlacdo moderada
0,6<r<0,9 Correlacéo forte

09<r<1 Correlacdo muito forte

Fonte: Adaptado de CALLEGARI-JACQUES (2003).

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

4.1.1 Estatisticas descritivas por ano

A Tabela 4 demonstra as estatisticas descritivas da amostra final de empresas de
2017.

Tabela 4 - Valores monetarios expressos em (R$ 1 mil)

Variavel Média Mediana Desvio Padréo Minimo Maximo
IDinf seg 60,59% 60,00% 16,39% 20,69% 100,00%
Patriménio Liquido 21.284.389 7.881.837 43.090.236 -3.480.959 263.985.000
Lucro Liguido 2.038.138 611.855 4.475.055 -1.763.805 23.964.551
Preco da Acdo 16,09 14,67 9,06 131 38,07
VPA 12,07 8,80 10,95 -10,01 55,57
LPA 1,19 0,99 1,51 -1,39 5,12

Nota. As varidveis: Patrimonio Liquido, Lucro Liquido, Preco da A¢do, Valor Patrimonial por Acdo (VPA) e
Lucro por Agdo (LPA) estdo expressas em R$ 1 mil. 63 empresas.
Fonte: Elaboragao propria (2022).

Nota-se que em 2017, as empresas apresentaram o IDinf seg entre 20,69% a 100%,
com média de 60,59%, proxima a mediana de 60%, como também um desvio padrdo de
16,39%, que indicam uma baixa dispersdo dos dados. J& o Patriménio Liquido podemos
afirmar que a média é aproximadamente R$ 21,2 bilhGes, com valores entre R$ 3,4 bilhdes
negativos a R$ 263,9 bilhdes sensivelmente, sendo a mediana, distante da média, proximo de
R$ 7,8 bilhGes, com desvio padrdo perto de R$ 43 bilhdes, o que pode indicar uma alta
dispersdo dos dados.

Sobre o Lucro Liquido, observa-se uma média de R$ 2 bilhGes aproximadamente, com
valores entre R$ 1,7 bilhdes negativos a R$ 23,9 bilhdes, isso indica que a mediana de R$ 611
milhdes esta muito distante da sua média. Além disso, notou-se um desvio padrdao de R$ 4,4
milhGes que aponta uma alta assimetria. No que diz respeito ao Pre¢co da Ac¢do podemos
observar que a média é de R$ 16,00 com valores entre R$ 9,06 e R$ 38,07. Com a mediana
bem préxima de sua média a cerca de R$ 14,67. Desvio padrdo de R$ 9,06. O que indica uma
baixa dispersao de dados.

Nota-se que o Valor Patrimonial por Agdo, apresentaram valores entre R$ 10,01
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negativos e R$ 55,57. Com média de R$ 12,07. Sendo a mediana de R$ 8.80. Desvio padréo
de R$ 10,95. que indica baixa dispersdo de dados. J& o Lucro por Acdo, podemos afirmar uma
média de R$ 1,19, com valores entre R$ 1,39 negativo e R$ 5,12, isso resulta numa mediana
de R$ 0,99, com desvio padrdo de R$ 1,51 que aponta uma alta dispersao.

A Tabela 5 demonstra as estatisticas descritivas da amostra final de empresas de
2018.

Tabela 5 - VValores monetarios expressos em (R$ 1 mil)

Variavel Média Mediana Desvio Padréo Minimo Méaximo
IDinf seg 60,39% 59,26% 16,78% 20,69% 100,00%
Patrimonio Liquido 22.456.503 7.714.274 45.874.083 -4,985.412  277.225.000
Lucro Liquido 3.175.036 1.020.136 6.259.116 -4.448.061  25.779.000
Precgo da Acédo 19,33 18,08 11,85 2,07 49,03
VPA 11,67 8,70 11,47 -14,29 58,59
LPA 1,50 1,17 2,14 -5,47 9,80

Nota. As varidveis: Patrimonio Liquido, Lucro Liquido, Preco da A¢do, Valor Patrimonial por Ac¢do (VPA) e
Lucro por Acdo (LPA) estdo expressas em R$ 1 mil. 65 empresas.
Fonte: Elaboragdo propria (2022).

E possivel perceber que, em 2018, as empresas apresentaram o IDinf seg entre
20,69% a 100%, com média de 60,39%, proxima a mediana de 59,26%, como também um
desvio padrdo de 16,78%, que indicam uma baixa dispersdo dos dados. Ja& o Patrimdnio
Liquido podemos afirmar que a média é aproximadamente R$ 22,4 bilhdes, com valores entre
R$ 4,9 bilhdes negativos a R$ 277,2 bilhGes sensivelmente, sendo a mediana, distante da
média, a cerca de R$ 7,7 bilhdes, com desvio padrdo perto de R$ 45,8 bilhdes, o que pode
indicar uma alta disperséo dos dados.

Sobre o Lucro Liquido, observa-se uma média de R$ 3,1 bilhGes aproximadamente,
com valores entre R$ 4,4 bilhdes negativos a R$ 25,7 bilhdes, isso indica que a mediana
préximo de R$ 1 milhdo estd muito distante da sua média. Além disso, notou-se um desvio
padrdo de R$ 6,2 milhdes que aponta uma alta assimetria. No que diz respeito ao Preco da
Acdo podemos observar que a media é de R$ 19,33, com valores entre R$ 2,07 e R$ 49,03,
com a mediana bem préxima de sua média de aproximadamente R$ 18,08, com desvio padrdo
de R$ 11,85, o que indica uma baixa dispersdo de dados.

Nota-se que o Valor Patrimonial por Acdo, apresentaram valores entre R$ 14,29
negativo e R$ 58,59, com média de R$ 11,67, sendo a mediana de R$ 8.70, com desvio
padrdo de R$ 11,47, que indicam baixa dispersdo de dados. J& o Lucro por Acdo, podemos
afirmar uma média de R$ 1,50, com valores entre R$ 5,47 negativo e R$ 9,80, isso resulta

numa mediana de R$ 1,17, com desvio padrdo de R$ 2,14 que aponta uma alta disperséo.
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A Tabela 6 demonstra as estatisticas descritivas da amostra final de empresas de
2019.

Tabela 6 - Valores monetarios expressos em (R$ 1 mil)

Variavel Média Mediana Desvio Padréo Minimo Maximo
IDinf seg 60,30% 60,00% 17,08% 20,69% 100,00%
Patriménio Liquido 23.967.820 8.138.788 47.771.643 -7.676.671 295.541.000
Lucro Liguido 3.125.016 849.825 7.198.338 -6.671.445 40.137.000
Preco da Acdo 16,21 13,03 10,56 3,14 50,30
VPA 11,63 8,57 12,65 -21,59 63,04
LPA 1,36 1,00 1,98 -3,51 7,91

Nota. As variaveis: Patrimdnio Liquido, Lucro Liquido, Preco da Acéo, Valor Patrimonial por Acéo (VPA) e
Lucro por Acdo (LPA) estdo expressas em R$ 1 mil. 65 empresas.
Fonte: Elaboragdo propria (2022).

E possivel perceber que, em 2019, as empresas apresentaram o IDinf seg entre
20,69% a 100%, com média de 60,30%, proxima a mediana de 60%, como também um
desvio padrdo de 17,08%, que indicam uma baixa dispersdo dos dados. J& o Patrimdnio
Liquido podemos afirmar que a média é aproximadamente R$ 23,9 bilhdes, com valores entre
R$ 7,6 bilhdes negativos a R$ 295,5 bilhGes sensivelmente, sendo a mediana, distante da
média, proximo de R$ 8,1 bilhdes, com desvio padrdo a cerca de R$ 47,7 bilhdes, o que pode
indicar uma alta disperséo dos dados.

Sobre o Lucro Liquido, observa-se uma média de R$ 3,1 bilhGes aproximadamente,
com valores entre R$ 6,6 bilhdes negativos a R$ 40,1 bilhdes, isso indica que a mediana
proximo de R$ 849 milhdes estad muito distante da sua média. Além disso, notou-se um desvio
padrdo de R$ 7,1 milhGes que aponta uma alta assimetria. Ao que diz respeito ao Preco da
Acédo podemos observar que a média é de R$ 16,21, com valores entre R$ 3,14 e R$ 50,30,
com a mediana bem préxima de sua média de aproximadamente R$ 13,03, com desvio padrédo
de R$ 10,56, o que indica uma baixa dispersao de dados.

Nota-se que o Valor Patrimonial por Acdo, apresentaram valores entre R$ 21,59
negativo e R$ 63,04, com média de R$ 11,63, sendo a mediana de R$ 8.57, com desvio
padrdo de R$ 12,65, que indicam baixa dispersdo de dados. Ja o Lucro por Acdo, podemos
afirmar uma média de R$ 1,36, com valores entre R$ 3,51 negativo e R$ 7,91, isso resulta
numa mediana de R$ 1, com desvio padrdo de R$ 1,98 que aponta uma alta dispersao.

A Tabela 7 demonstra as estatisticas descritivas da amostra final de empresas de
2020.

Tabela 7 - Valores monetarios expressos em (R$ 1 mil)
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Variavel Média Mediana Desvio Padréo Minimo Maximo
IDinf seg 60,02% 59,26% 17,09% 20,69% 100,00%
Patriménio Liquido 26.877.880 9.913.451 52.078.543 -14.407.092  308.410.000
Lucro Liquido 2.394.579 1.007.606 5.732.979 -10.724.828  26.712.713
Preco da Acédo 25,01 22,71 15,43 3,45 83,82
VPA 12,08 8,23 15,00 -40,53 72,94
LPA 1,03 1,35 3,81 -16,84 14,27

Nota. As variaveis: Patriménio Liquido, Lucro Liquido, Preco da Acédo, Valor Patrimonial por Acdo (VPA) e
Lucro por Acgdo (LPA) estdo expressas em R$ 1 mil. 62 empresas.
Fonte: Elaboracéo propria (2022).

E possivel perceber que, em 2020, as empresas apresentaram o IDinf seg entre
20,69% a 100%, com media de 60,02%, proxima a mediana de 59,26%, como também um
desvio padrdo de 17,09%, que indicam uma baixa dispersdo dos dados. Ja o Patrimdnio
Liquido podemos afirmar que a media é aproximadamente R$ 26,8 bilhGes, com valores entre
R$ 14,4 bilhGes negativos a R$ 308,4 bilhdes, sendo a mediana, distante da média, proximo
de R$ 9,9 bilhGes, com desvio padrdo de a cerca de R$ 52 bilhdes, o que pode indicar uma
alta disperséo dos dados.

Sobre o Lucro Liquido, observa-se uma média de R$ 2,3 bilhGes aproximadamente,
com valores entre R$ 10,7 bilhdes negativos a R$ 26,7 bilhdes, isso indica que a mediana de
R$ 1 milhdo aproximadamente, estd muito distante da sua média. Além disso, notou-se um
desvio padréo de R$ 5,7 milhdes que aponta uma alta assimetria. Ao que diz respeito ao Pre¢o
da Acdo podemos observar que a média é de R$ 25,01, com valores entre R$ 3,45 e R$ 83,82,
com a mediana bem préxima de sua média de aproximadamente R$ 22,71, com desvio padrdo
de R$ 15,43, o que indica uma baixa dispersao de dados.

Nota-se que o Valor Patrimonial por Acdo, apresentaram valores entre R$ 40,53
negativo e R$ 72,94, com média de R$ 12,08, sendo a mediana de R$ 8.23, com desvio
padrdo de R$ 15, que indicam baixa dispersdo de dados. Ja o Lucro por Acdo, podemos
afirmar uma média de R$ 1,03, com valores entre R$ 16,84 negativo e R$ 14,27, isso resulta

numa mediana de R$ 1,35 com desvio padrdo de R$ 3,81 que aponta uma alta dispersao.

4.2 ANALISES DE CORRELACAO

A Tabela 8 demonstra a Correlacéo de Person entre as variaveis de 2017.

Tabela 8 — Correlagéo de Pearson entre as varidveis em 2017

Patrimonio Liquido | Lucro Liquido| Preco IDinf seg VPA LPA
Patrimonio Liquido 1 0,5859 0,1954 0,2792 0,3029 0,1316
Lucro Liquido 0,5859 1 0,3792 0,3278 0,1905 0,4546
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Preco 0,1954 0,3792 1 0,0263 0,0435 0,3664
IDinf seg 0,2792 0,3278 0,0263 1 0,3197 0,3974

VPA 0,3029 0,1905 0,0435 0,3197 1 0,5120

LPA 0,1316 0,4546 0,3664 0,3974 0,5120 1

Nota. As variaveis: Patrimdnio Liquido, Lucro Liquido, Preco da Acéo, Valor Patrimonial por Acgéo (VPA) e
Lucro por Acao (LPA) estdo expressas em R$ 1 mil.
Fonte: Elaboracéo propria (2022).

O coeficiente de correlacdo de Pearson foi calculado para avaliar a relagéo linear entre
o IDinf seg e o Patriménio Liquido. Observou-se uma correlacdo positiva e fraca entre as
duas variaveis, r(52) = 0,2792. O coeficiente de correlacdo de Pearson foi calculado para
avaliar a relagéo linear entre o IDinf seg e o Lucro Liquido. Observou-se uma correlagdo
positiva e moderada entre as duas variaveis, r(60) = 0,3278.

O coeficiente de correlacdo de Pearson foi calculado para avaliar a relacdo linear entre
o IDinf seg e o Prego. Observou-se uma correlagéo positiva e fraca entre as duas variaveis,
r(60) = 0,0263.0 coeficiente de correlagdo de Pearson foi calculado para avaliar a relagdo
linear entre o IDinf seg e 0 VPA. Observou-se uma correlacdo positiva e moderada entre as
duas variaveis, r(53) = 0,3197. O coeficiente de correlacdo de Pearson foi calculado para
avaliar a relacdo linear entre o IDinf seg e o LPA. Observou-se uma correlacdo positiva e
moderada entre as duas variaveis, r(60) = 0,3974.

A Tabela 9 demonstra Correlacdo de Person entre as variaveis de 2018.

Tabela 9 - Correlacdo de Pearson entre as variaveis em 2018

Patriménio Liquido | Lucro Liquido| Preco IDinf seg VPA LPA
Patrimonio Liquido 1 0,9273 0,2109 0,2925 0,3388 0,2754
Lucro Liquido 0,9273 1 0,2595 0,3043 0,3287 0,4372
Preco 0,2109 0,2595 1 -0,0256 0,0434 0,1473
IDinf seg 0,2925 0,3043 -0,0256 1 0,2974 0,2711
VPA 0,3388 0,3287 0,0434 0,2974 1 0,6934
LPA 0,2754 0,4372 0,1473 0,2711 0,6934 1

Nota. As variaveis: Patriménio Liquido, Lucro Liquido, Preco da Acédo, Valor Patrimonial por Acéo (VPA) e
Lucro por Acao (LPA) estdo expressas em R$ 1 mil.
Fonte: Elaboragdo propria (2022).
O coeficiente de correlacdo de Pearson foi calculado para avaliar a relacéo linear entre
o IDinf seg e o Patriménio Liquido. Observou-se uma correlagdo positiva e fraca entre as
duas variaveis, r(52) = 0,2925. O coeficiente de correlacdo de Pearson foi calculado para
avaliar a relagdo linear entre o IDinf seg e o Lucro Liquido. Observou-se uma correlacdo

positiva e moderada entre as duas variaveis, r(62) = 0,3043.
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O coeficiente de correlacdo de Pearson foi calculado para avaliar a relagcdo linear entre
o IDinf seg e o Prego. Observou-se uma correlacdo negativa e fraca entre as duas variaveis,
r(62) = -0,0256. O coeficiente de correlagcdo de Pearson foi calculado para avaliar a relagdo
linear entre o IDinf seg e 0 VPA. Observou-se uma correlagéo positiva e fraca entre as duas
variaveis,r(62) = 0,02974. O coeficiente de correlacdo de Pearson foi calculado para avaliar a
relacdo linear entre o IDinf seg e o LPA. Observou-se uma correlagdo positiva e fraca entre
as duas variaveis, r(60) = 0,2711.

A Tabela 10 demonstra Correlacéo de Person entre as variaveis de 2019.

Tabela 10 - Correlagdo de Pearson entre as variaveis em 2019

Patrimonio Liquido | Lucro Liquido| Prego IDinf seg VPA LPA
Patriménio Liquido 1 0,8237 0,0478 0,3049 0,3459 0,2489
Lucro Liquido 0,8237 1 -0,0544 0,3402 0,2177 0,4403
Preco 0,0478 -0,0544 1 0,0283 0,2139 0,0672
IDinf seg 0,3049 0,3402 0,0283 1 0,2729 0,3130
VPA 0,3459 0,2177 0,2139 0,2729 1 0,6923
LPA 0,2489 0,4403 0,0672 0,3130 0,6923 1

Nota. As variaveis: Patrimonio Liquido, Lucro Liquido, Preco da Ac&o, Valor Patrimonial por Acéo (VPA) e
Lucro por Agdo (LPA) estdo expressas em R$ 1 mil.
Fonte: Elaboracdo propria (2022).

O coeficiente de correlacdo de Pearson foi calculado para avaliar a relacdo linear entre
o IDinf seg e o Patriménio Liquido. Observou-se uma correlacdo positiva e moderada entre
as duas variaveis, r(52) = 0,3049. O coeficiente de correlacdo de Pearson foi calculado para
avaliar a relacdo linear entre o IDinf seg e o Lucro Liquido. Observou-se uma correlacdo
positiva e moderada entre as duas variaveis, r(62) = 0,3402.

O coeficiente de correlacdo de Pearson foi calculado para avaliar a relacéo linear entre
o IDinf seg e 0 Preco. Observou-se uma correlacdo positiva e fraca entre as duas variaveis,
r(62) = 0,0283 O coeficiente de correlagdo de Pearson foi calculado para avaliar a relagdo
linear entre o IDInf seg e 0 VPA. Observou-se uma correlacdo positiva e fraca entre as duas
variaveis, r(62) = 0,02729.

O coeficiente de correlacdo de Pearson foi calculado para avaliar a relagdo linear entre
o0 IDinf seg e 0o LPA. Observou-se uma correlacdo positiva e moderada entre as duas
variaveis, r(62) = 0,3130.

A Tabela 11 demonstra Correlacéo de Person entre as variaveis de 2020.

Tabela 11 - Correlagéo de Pearson entre as variaveis em 2020.



31

Patrimonio Liquido | Lucro Liquido| Preco IDinf seg VPA LPA
Patrimdnio Liquido 1 0,7146 0,1396 0,3185 0,3514 0,1696
Lucro Liquido 0,7146 1 0,1712 0,2581 0,3774 0,4918
Preco 0,1396 0,1712 1 0,0084 0,1123 -0,0694
IDinf seg 0,3185 0,2581 0,0084 1 0,2412 0,0763
VPA 0,3514 0,3774 0,1123 0,2412 1 0,7275
LPA 0,1696 0,4918 -0,0694 0,0763 0,7275 1

Nota. As variaveis: Patriménio Liquido, Lucro Liquido, Preco da Acdo, Valor Patrimonial por Acdo (VPA) e
Lucro por Acgdo (LPA) estdo expressas em R$ 1 mil.
Fonte: Elaboracéo propria (2022).

O coeficiente de correlacdo de Pearson foi calculado para avaliar a relacdo linear entre
o IDinf seg e o Patrimdnio Liquido. Observou-se uma correlagéo positiva e moderada entre
as duas variaveis, r(52) = 0,3185. O coeficiente de correlacdo de Pearson foi calculado para
avaliar a relacdo linear entre o IDinf seg e o Lucro Liquido. Observou-se uma correlacdo
positiva e fraca entre as duas variaveis, r(62) = 0,2581. O coeficiente de correlagdo de Pearson
foi calculado para avaliar a relagdo linear entre o IDinf seg e 0 Preco. Observou-se uma
correlacdo positiva e fraca entre as duas variaveis, r(62) = 0,0084.

O coeficiente de correlacdo de Pearson foi calculado para avaliar a relacdo linear entre
o IDinf seg e 0 VPA. Observou-se uma correlagdo positiva e fraca entre as duas variaveis,
r(62) = 0,2412. O coeficiente de correlacdo de Pearson foi calculado para avaliar a relacdo
linear entre o IDinf seg e o LPA. Observou-se uma correlacdo positiva e fraca entre as duas
variaveis, r(62)=0,07

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho objetivou identificar as relagdes das informagbes por segmento
na value relevance, ou seja, aos precos das agOes, entre 2017 e 2020, das companhias
integrantes do indice Ibovespa de julho de 2021. Para atingir ao objetivo, utilizaram-se 0s
métodos quantitativos, estatisticas descritivas e correlagcdes de Pearson.

Nas analises descritivas, entre 2017 e 2020, nota-se que a média dos indices de
divulgacéo das informacdes por segmento das empresas ndo saiu da casa de 60%. Contudo,
nos anos de 2017 e 2019 a média dos precos dessas empresas foram 0s menores entre 0s
quatro anos analisados, resultado que foi de aproximadamente R$ 16,09 e R$ 16,21
respectivamente. Por outro lado, os anos de 2018 e 2020 apresentaram as maiores média

dessa amostra, resultado que foi de R$ 19,33 e R$ 25,01 respectivamente.
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O coeficiente de correlagcdo de Pearson foi calculado para avaliar a relacéo linear
entreas variaveis do estudo. Os principais resultados, em relacdo ao nivel de informaces
por segmento, foram: em relacdo ao PL, positiva e fraca em 2017 a 2018 e positiva e
moderada em 2019 a 2020. De forma analoga, esses resultados validam aos encontrados no
estudo de dos Santos et al. (2018). O patrimonio liquido por segmento é relevante para o
processo decisério dos investidores.

Em relagdo ao Lucro Liquido, positiva e moderada durante os 3 primeiros anos e
positiva fraca em 2020. Ou seja, esse resultado demonstra que quanto maior o Lucro
Liquido, mais informacGes por segmento sdo divulgadas. Esses resultados corroboram aos
achados de Pinto et al. (2014), quanto maior o lucro por acdo maior a probabilidade de a
empresa divulgar informacg6es sobre a provisao e 0 passivo contingente.

Em relacdo ao prego da agéo, positiva e fraca em 2017, 2019 e 2020, negativa e
fraca em 2018. Ou seja, quanto menor o grau de correlacdo menor é a relacdo com as
informacdes por segmento divulgadas. Esses resultados refletem aos encontrados no estudo
de Pacheco, Rover e Vicente (2019) que apesar do valor do ativo intangivel ser relevante, o
nivel de evidenciacdo apresentou um poder explicativo quase zero nas empresas da
amostra.

Importante salientar que os resultados apresentados se limitam a amostra utilizada
e ao periodo analisado. Assim, ndo se pode generalizar o resultado para todas as empresas
de capital aberto listadas no Brasil. Ainda assim, os resultados se limitam ao periodo de
2017 a 2020.
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