Pensar Contabil CRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ

2° LUGAR - 242 EDIGAO DO PREMIO CONTADOR GERALDO DE LA ROCQUE 2023

O Impacto das Informacoes por Segmento
na Acuracia de Previsao dos Analistas

The Impact of Segment Information on Analysts’ Forecast Accuracy

Artigo recebido em: 11/08/2023 e aceito em: 10/10/2023

Fabio Pacheco Cosentino

Rio de Janeiro - RJ

Bacharel em Ciéncias Contabeis pela UFRJ'
fabiopcmgrj@gmail.com

Lucas Martins Dias Maragno

Rio de Janeiro — RJ

Doutor em Contabilidade pela UFSC?
lucasmaragno@facc.ufrj.br

Odilanei Morais dos Santos

Rio de Janeiro — RJ

Doutor em Contabilidade pela FEA/USP?
odilanei@facc.ufrj.br

RESUMO

Este estudo analisou o impacto do nivel de disclosure das
informacdes por segmento na acuracia de previsdo dos analis-
tas entre os anos de 2017 e 2020. Para isso, as informagdes por
segmento foram coletadas manualmente seguindo o checklist
fundamentado nos requerimentos do CPC 22 e sistematizados
por Nunes et al. (2020). Em seguida, mensurou-se o nivel de
disclosure de cada empresa para cada ano. Em relagdo as
variaveis de previsdo de receitas e lucros liquidos por parte
dos analistas, a coleta foi realizada na base de dados Refini-
tiv. Foram empregados métodos estatisticos como: estatisticas
descritivas, correlagbes e regressdes — modelos longitudinais
de regressao POLS. As estatisticas descritivas demonstraram
que, em média, os analistas possuem menor acuracia de previ-
s&o dos lucros liquidos quando comparados com as previsdes
de receitas. Os resultados demonstraram uma relagao negativa
entre o nivel de disclosure das informagbes por segmento e o
erro de previsdo da receita, ou seja, a quantidade de informa-
¢Oes divulgadas contribui para uma maior acuracia de previsao
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dos analistas quando estes estimam as receitas. Contudo, ndo
se pode afirmar o mesmo para a acuracia de previsdo dos lu-
cros. Vale mencionar que a variavel de controle para o ano de
2020 apresentou relagao positiva com o erro de previsdo das
receitas, o que demonstra que a pandemia reduziu a acuracia
de previsédo dos analistas. Essas evidéncias expandem a com-
preensao da importancia do CPC 22 na qualidade dos relato-
rios financeiros e seu impacto na redugdo do erro de previsdo
de receitas, consequentemente, impactando na eficiéncia do
mercado de capitais brasileiro. Assim, contribui para o merca-
do de capitais, em especial, para reguladores, preparadores e
analistas de mercado.

Palavras-chave: CPC 22; Informagbes por segmento; Acu-
racia; Analistas.

ABSTRACT

This study analyzed the impact of the level of disclosure of
information by segment on the forecast accuracy of analysts
between the years 2017 and 2020. For this, information by seg-
ment was collected manually following the checklist based on
the requirements of CPC 22 and systematized by Nunes et al.
(2020). Then, the disclosure level of each company was measu-
red for each year. Regarding the forecast variables of revenues
and net profits by the analysts, the collection was carried out in
the Refinitiv database. Statistical methods were used, such as:
descriptive statistics, correlations and regressions — POLS lon-
gitudinal regression models. Descriptive statistics showed that,
on average, analysts are less accurate in predicting net profits
when compared to revenue forecasts. The results showed a ne-
gative relationship between the level of disclosure of information
by segment and the revenue forecast error, that is, the amount
of information disclosed contributes to greater forecasting ac-
curacy by analysts when they estimate revenues. However, the
same cannot be said for the accuracy of earnings forecast. It
is worth mentioning that the control variable for the year 2020
showed a positive relationship with the revenue forecast error,
which demonstrates that the pandemic reduced analysts’ fore-
cast accuracy. This evidence expands the understanding of the
importance of CPC 22 in the quality of financial reports and its
impact on reducing revenue forecasting errors, consequently
impacting the efficiency of the Brazilian capital market. Thus,
it contributes to the capital market, in particular, to regulators,
preparers and market analysts.

Keywords: CPC 22; Segment information; Accuracy;
Analysts.
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1. INTRODUGAO

Segundo CPC 22 (2009) o objetivo das informagdes por
segmento é fornecer informagdes Uteis aos usuarios das de-
monstragdes contabeis para tomada de decisdo. Essas infor-
macdes disponibilizam a visao gerencial das operagbes da em-
presa conforme modelo de negdcios. Possibilita uma melhoria
no processo decisorio dos analistas, mediante acesso as in-
formagbes mais transparentes e detalhadas (SCHVIRCK et al.,
2013). Essa divulgagao com abertura de niveis por segmento é
conveniente para o mercado de capitais, em especial, para os
analistas (BRADLEY et al., 2017).

As informagbes por segmentos demonstram a desagrega-
¢ao das linhas de negdcios relevantes para compor o resultado
das empresas (BUGEJA et al., 2015). Essas divulgagdes per-
mitem que os analistas avaliem melhor o risco e a lucrativida-
de e, portanto, contribuem para a qualidade de suas previsdes
(ABOUD; ROBERTS, 2018). Também, tais informagdes con-
tribuem para as expectativas do mercado sobre os lucros, os
quais sao fontes de entradas primarias para modelos de ava-
liacdo de agbes (KOU; HUSSAIN, 2007) e sao utilizados em
negociagdes de ativos (BEIRUTH et al., 2014).

Em relacéo as evidéncias sobre informagdes por segmento
a literatura apresenta diversos achados. Os estudos identifica-
ram que quanto maior a empresa maior o numero de segmen-
tos (AMADO et al., 2017). Ainda, outros estudos apresentam
resultados quanto ao nivel de disclosure. Por um lado, quanto
maior o grau de endividamento (NUNES et al., 2020) e maior o
nivel de governanga corporativa (SOUZA et al., 2018) maior o
nivel de divulgagao dessas informagdes. Entretanto, as evidén-
cias apontam que em empresas com alto grau de concentragéo
acionaria e familiar, h4 um menor nivel de divulgagao dessas
informacdes (SOUZA et al., 2018).

Sobre os achados de acuracia de previsdo dos analistas,
observa-se que ha fatores como a governanga corporativa
(DALMACIO et al., 2013), a experiéncia dos analistas (MAR-
TINEZ, 2007) e os investimentos em ativos intangiveis e P&D
(JUNIOR et al., 2019) que aumentam a acuracia de previsdo
dos resultados das empresas. Ademais, evidéncias demons-
tram que a adogéo das normas IFRS no Brasil ndo melhorou a
acuracia da previsao dos analistas (MARTINEZ; DUMER, 2013;
DOMINGUES; NAKAO, 2017).

Ambos os temas, informagdes por segmento e acuracia de
previsao dos analistas, tém sido relacionados e estudados em
amostras de diversos paises, por exemplo, evidéncias de empre-
sas da Unido Europeia (ABOUD; ROBERTS, 2018), de empre-
sas listadas na bolsa de Londres — FTSE 100 (KOU; HUSSAIN,
2007), de empresas americanas conforme as normas SFAS 14
e 131 (BOTOSAN; STANFORD, 2005) e empresas sul coreanas
(HEO; DOO, 2018). A literatura aponta para duas explicagdes
quanto a evidéncias de diferentes amostras, o nivel de enfor-
cement dos paises afeta essa relagdo (ABOUD; ROBERTS,
2018) e as pesquisas buscam fornecerem evidéncias sobre se a
abordagem da visao gerencial para os relatérios financeiros (in-
formagdes por segmento) contribui para um aprimoramento das
informagdes os usuarios (BUGEJA et al., 2015).

Nesse contexto, observa-se que ha uma lacuna de pesqui-
sa em relagdo ao nivel de detalhamento das informagdes por
segmento e a previsdo dos analistas, tanto de evidéncias do
mercado de capitais brasileiro quanto da relagéo entre a utili-
dade das informagdes por segmento para os analistas. Assim,
o presente trabalho possui como problema de pesquisa: Qual

o impacto do nivel de disclosure das informagbes por segmen-
to na acuracia de previsdo dos analistas? Assim, o objetivo do
estudo é fornecer evidéncias do impacto do nivel de disclosu-
re das informagbes por segmento na acuracia de previsdo dos
analistas. Neste estudo, o nivel de disclosure das informagdes
por segmento foi mensurado conforme um checklist de acordo
com o CPC22/IFRS 8. O estudo apresenta evidéncias tanto da
acuracia de previsao dos lucros quanto das receitas. Especifi-
camente, os resultados apontaram que a precisdo das previ-
sbes de receitas é positivamente associada ao nivel de divulga-
¢ao dos segmentos operacionais.

Visto isso, aponta-se a necessidade de maior transparén-
cia das informagdes, pois os gestores podem ocultar resultados
que indiquem ineficiéncia de seu desempenho ou suprimir infor-
magdes de seus concorrentes (AILLON et al., 2013). Por con-
seguinte, os analistas sdo essenciais para o mercado uma vez
que melhoram a interagao entre investidor e empresa, trazendo
decifragdes sobre os resultados das companhias analisadas,
tornando o mercado mais eficiente, por meio da propagacgéo de
seus materiais (OLIVEIRA et al., 2018). Ainda diante das exi-
géncias do mercado de capitais, qualquer informagao relevante
sobre lucro ou prejuizo reportado nas demonstragdes contabeis
possui capacidade de modificar os pregos das a¢des (MACE-
DO et al., 2017).

Sendo assim, este trabalho contribui diretamente para a re-
dugao de assimetria de informagdes a partir do disclosure de in-
formagées por segmento, ou seja, da utilidade do CPC 22 para
usuarios sofisticados, como os analistas, consequentemente,
tornando o mercado de capitais mais eficiente (OLIVEIRA et.
al, 2018).

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Previsao dos Analistas

Os analistas de investimentos atuam como intermediarios
no processo de tomada de decisédo dos investidores, concilian-
do os interesses dos ofertantes e dos tomadores de recursos
(BOFF et al., 2006; DALMACIO et al., 2013) e sao de extrema
importancia para participantes do mercado de capitais, pois
“escolhem as empresas onde irdo buscar dados do setor, as-
pectos especificos da industria, analisar demonstragdes conta-
beis e outros fatores do negécio” (BEIRUTH et al., 2016, p. 83).

Os investidores tendem a recorrer as previsdes e recomen-
dagdes dos analistas de investimento do mercado como forma
de diminuir a assimetria informacional existente (DALMACIO et
al., 2013). Contudo, suas previsdes e avaliagbes dependem da
qualidade dos dados fornecidos pelas empresas (BOFF et al.,
2006; DALMACIO et al., 2013). A necessidade de uma avalia-
c¢ao de ativos robusta destaca a importancia da contabilidade
no processo decisorio de compra e venda de ativos (BEIRUTH
et al., 2014).

O fendbmeno tem chamado a atengdo de diversos pesqui-
sadores. Assim, sabendo da importancia da experiéncia dos
analistas, os trabalhos de Martinez (2007) e Lima (2017) encon-
traram resultados distintos em suas pesquisas. Por um lado, o
estudo de Martinez (2007) identificou que analistas mais expe-
rientes e que trabalham em empresas de grande porte tém me-
Ihor acuracia nas suas previsdes. Por outro lado, Lima (2017)
ao aplicar modelos lineares com dados em painel observou que
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os analistas mais experientes podem propositalmente entrar  sbes random walk s&o mais relevantes para o mercado, no que
em contradigdo com o intuito de enviesar o mercado, pois esses  diz respeito as analises de curto prazo, do que as previsdes de
demonstraram baixa acuracia de suas previsoes. lucro dos analistas.

O estudo de Dalmécio et al. (2013) analisou como o nivel
de governanga corporativa esta relacionado com a qualidade
da previsao dos analistas que possuiam cobertura por analistas
entre 2000 e 2008 de 105 empresas listadas no BM&FBOVES-

2.2 Informagdes por Segmento

PA. Assim, os resultados apontaram que quanto melhor o nivel Em novembro de 2006 o International Accounting Stan-
governanga corporativa maior a acuracia das previsdes dos dards Board (IASB) emitiu a IFRS 8 — Operating Segments é
analistas de investimento. produto de um projeto conjunto entre IASB e FASB para substi-

Por conseguinte, o estudo de Beiruth et al. (2014) verificou  tuir a IAS 14 - Segment Reporting (ABOUD,; ROBERTS, 2018).
se as previsdes de analistas foram impactadas pelo fato de as  Em comparagéo, as normas anteriores dos EUA (FASB) e inter-
empresas estarem listados nos segmentos Nivel 1, Nivel 2, nacionais (SFAS 14, IAS 14, IAS 14R) usavam a abordagem de
Novo Mercado e auditadas por firma Big Four. Os resultados  riscos e retorno como um principio basico, o que exigia das em-
dos autores foram distintos, as empresas do Nivel 1 apresenta- presas a agregacgao das informagdes por segmento de linhas
ram impacto positivo nas previsdes, ja as empresas do Nivel 2  de negdcios e areas geograficas, onde esses riscos e retornos
apresentaram relagéo negativa. fossem semelhantes (FRANZEN; WEIRENBERGER, 2018).

Em seguida, Lima e Almeida (2015) analisaram o consenso Segundo CPC 22 (2009, p. 1) e correlacionado a IFRS 8, a
das revisdes de pregos-alvo de 195 agdes listadas na BM&-  norma possui como principio basico a divulgacédo de “informa-
FBovespa e recomendagdes de analistas sell-side no Brasil, no  ¢bes que permitam aos usuarios das demonstragées contabeis
periodo de 2005 a 2013, por meio do modelo Minimos Quadra- avaliarem a natureza e os efeitos financeiros das atividades de
dos Ordinarios (MQO) com dados em painel. Os resultados dos  negdcio nos quais esta envolvida e os ambientes econdmicos
autores indicaram que comparado com estudos internacionais, em que opera.” Isso demonstra que a norma trata da divulgagéo
ha pouca constancia nas previsdes dos analistas no Brasil, os  de informagdes a partir da visdo gerencial da empresa, o que
erros se referem principalmente ao excesso de otimismo nas  contribui para reduzir o gap entre a contabilidade financeira e ge-
previsdes, ha demasiadas recomendagdes de compras mesmo  rencial (AILLON et al. 2013). Portanto, os segmentos reportaveis
com o cenario pessimista e que é possivel obter lucros com os  podem ser baseados em linhas de negdcios, localizagdo geogra-
padrées de recomendagdes e previsdes de prego-alvo. fica ou uma combinagao dos dois (ABOUD; ROBERTS, 2018).

Posteriormente, com objetivo de verificar se o gerenciamen- Ainda, o CPC 22/IFRS 8 possui parametros minimos quan-
to de resultados afeta a previséo do lucro dos analistas, Martins  titativos como: receita reconhecida (vendas para clientes exter-
et al. (2016) analisaram as demonstracdes de 43 empresas do  nos e transferéncias intersegmentos) igual ou superior a 10%
Ibovespa, do ultimo trimestre de 2010 ao segundo de 2014 e da receita combinada; montante do lucro ou prejuizo apurado
utilizaram o método de regresséo linear com dados em painel. igual ou superior a 10% do maior entre lucro/prejuizo apura-
Os autores constataram que os gestores tendem a gerenciar do combinado de todos os segmentos operacionais; ou ativos
resultados quando estdo prestes a se aproximar do consenso iguais ou superiores a 10% dos ativos combinados de todos os
de previsdo dos analistas. Oliveira e Girao (2018) analisaram segmentos operacionais.
713 empresas, no periodo de 2008 a 2014, a fim de investi- A literatura apresenta diversas evidéncias quanto ao disclo-
gar se o ciclo de vida da empresa se relaciona com a acuracia  sure das informagdes por segmento. O estudo de Aillon et al.
das previsdes dos analistas no Brasil, mediante a modelos de  (2013) analisou como as empresas listadas no IBrX-50 de 2010
regressoes lineares, regressdes quantilicas como também os  evidenciaram as informagdes por segmento em suas respecti-
testes de sensibilidade. Os resultados dos autores indicaram vas notas explicativas, utilizando a analise de contetdo e re-
que as projegdes dos lucros dos analistas sdo menos acuradas  gressao multipla. Assim, os resultados apontaram que ha uma
para as empresas em fase de nascimento e declinio, quando se  distingdo da evidenciagdo entre os setores: com maior divulga-

compara com empresas em fases mais maduras. ¢ao no setor de mineragéo e com menor divulgagao no setor de

A fim de explicar se uma maior cobertura por analistas de  software e dados. Também os autores demonstraram que ha
mercado influencia o nivel social de disclosure das empresas um baixo nivel de disclosure por érea geografica e por nivel de
do IBrX-100, no periodo de 2005 a 2014, Oliveira et al. (2018) clientes, podendo ser um indicativo de camuflar a ineficiéncia
utilizaram tanto a analise descritiva quanto regressées com de gestores ou para ocultar informagdes de concorrentes.
dados em painel. Os autores perceberam que empresas com Por conseguinte, o estudo de Schvirck et al. (2013) ndo en-
maior responsabilidade social, no que diz respeito a evidencia- controu qualquer tipo de padrédo na publicagédo das informagdes
¢ao de disclosure nas demonstragdo contabeis, tendem a ter  por segmento no que se refere ao setor de atuagéo, nivel de go-
maior cobertura de analistas. vernanga corporativa ou ao ativo total. Contudo, considerando

Por sua vez, o estudo de Junior et al. (2019) investigou a variavel tamanho do ativo da companhia, identificou-se uma
empresas ndo financeiras negociadas na Bolsa Nasdaq, entre  expressiva correlagdo positiva entre tamanho e a quantidade
1995 e 2016, por meio do método do método MQO e observou de segmentos. Além disso, notou-se que algumas empresas
que existéncia de investimentos em P&D e ativos intangiveis nao mencionam informacdes por segmento e 27% delas apre-
nas empresas contribuem para aperfeigoar as previsdes dos sentam apenas um segmento.
analistas, entretanto o Goodwill apresentou relagdo inversa. Em uma analise de conteludo realizada com 227 empresas

A pesquisa de Gatsios et al. (2020) comparou as previsbes ativas no BM&FBOVESPA, entre 2010 e 2011, Souza e Sarlo
de lucro dos analistas com as dos modelos: random walk, sim-  Neto (2015) evidenciaram que ndo ha uma homogeneidade de
ples e com crescimento de 227 empresas brasileiras de capital  evidenciagéo de informacdes por segmento dessas empresas.
aberto, entre 2010 e 2015, por meio do método da regressdo  Os autores perceberam que algumas delas ndo mencionam as
linear simples. Os achados dos autores indicaram que previ- informagdes por segmento. Ademais, a identificagdo do seg-
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mento foi o item mais explorado pelas empresas no estudo,
contudo, houve pouca divulgagédo em relacédo a todos os itens
do CPC 22, principalmente sobre ativo, passivo e lucro/prejui-
zo por segmento, tornando as notas explicativas pouco util aos
usuarios da informagao contabil.

A fim de explicar quais as caracteristicas influenciam a pra-
tica de divulgacdo de informagbes por segmento das empre-
sas listadas no BM&FBOVESPA entre 2010 e 2014, o trabalho
de Souza et al. (2016) utilizou regressao linear multipla com
oito hipéteses e verificou que, por um lado: rentabilidade, con-
centragao do setor, lucro ou prejuizo e ano de divulgagao nao
exerceram qualquer influéncia relevante nos resultados. Por
outro lado, as variaveis: tamanho da empresa, endividamento,
governanga corporativa e auditoria apresentaram influéncia nos
achados. Sendo assim, quanto maior a empresa, mais alto seu
nivel de governanga corporativa, maior o grau de endividamen-
to e maior a probabilidade de ser auditada por firma BigFour,
consequentemente, maior nivel de divulgagéo de informagdes
por segmento (SOUZA et al., 2016).

Na Europa, o estudo de Amado et al. (2017) investigou os
fatores que influenciam o nivel disclosure do segmento de 91
entidades: 13 do Indice de Ag¢bes Portugués (PSI-20), 31 do
indice francés Cotation Assistée en Continue (CAC-40), 19 do
indice alem&o Deutscher Aktienindex (DAX-30) e 28 empresas
do indice OMX Nordic 40 (OMX-N40) no periodo de 2015, por
meio de regressao linear multipla. Os resultados indicaram
que o tamanho da empresa esta diretamente relacionado ao
numero de segmentos operacionais divulgados e ao nivel de
divulgagado necessario para cada segmento. Além disso, os
achados demonstraram que o nivel de divulgagao é impactado
diretamente pela variavel “barreiras a entrada” e inversamente
relacionada pelo grau de internacionalizagao.

Evidéncias mais recentes apontam que duas informagdes
séo importantes para o mercado no que se refere ao processo
decisorio: o Patriménio liquido por acdo (PL/A) e o resultado
liquido por agédo (RL/A) consolidados por segmento (Santos
et al., 2018). O estudo de Santos et al. (2018) realizado com
as demonstragées financeiras de 26 empresas no periodo de
2010 a 2014, utilizou método de regressao linear com dados
em painel e constatou-se na amostra utilizada que a informacgao
do RL/A por segmento € importante para os investidores e tem
correlagdo positiva com as agdes. Ja o PL/A por segmento ndo
pode ser considerado value relevance e, portanto, nao acres-
centa valor ao mercado.

A pesquisa de Gongalves et al. (2019) visou encontrar o
nivel de divulgacdo de uma amostra de 11 empresas brasileiras
(BM&FBovespa), 8 alemas (da Bolsa de Valores de Frankfurt),
2 francesas (da Euronext Paris) e 14 norte americanas (da Bol-
sa de Valores de Nova York) do setor de siderurgia e metalurgia,
no periodo de 2015, por meio da analise documental utilizando
estatistica descritiva e correlagdo. A seguir, os resultados dos
autores mostraram que as companhias brasileiras possuem
nivel de divulgacdo médio de 63%, enquanto as companhias
estrangeiras apresentam uma média de: 66% (norte-america-
nas), 76% (francesas) e 79% (alemas). Além disso, 8 empresas
da amostra nédo apresentam informagdes por segmento (GON-
CALVES et al., 2019).

Nunes et al. (2020) analisaram as empresas nao financei-
ras do indice IBrX-50, do periodo de 2010 a 2016, e utilizaram

um checklist para medir o nivel de divulgacéo de informagbes
por segmento e regressao linear mudltipla para identificar va-
riaveis determinantes. Depois, encontraram um nivel médio de
divulgagéo 57,72% que variou entre 28,59% e 86,55% para
cada empresa. Dentre as hipéteses confirmadas observou-se
que: quanto maior for o endividamento da empresa, maior é o
nivel de evidenciagao dela; quanto mais segmentos a empresa
tiver, maior € o nivel de divulgagéo dela; empresas com clien-
tes significativos possuem um indice de divulgagdo maior que
as empresas que possuem receitas pulverizadas; e empresas
que divulgam primariamente por regido geografica possuem o
indice de divulgacéo maior que as empresas que divulgam por
area de negdcio ou de ambas as formas (NUNES et al., 2020).

2.3 Desenvolvimento da Hipétese

A maioria dos analistas acredita que os dados de desempe-
nho do segmento séo as informagdes mais Uteis para a tomada
de decisédo de investimento (BERGER; HANN, 2003). Dessa
forma, diversos estudos buscam demonstram evidéncias dos
efeitos da adogao das IFRS 8 em diversos paises. Por exem-
plo, Houge et al. (2014) documentam que o impacto das IFRS
na qualidade da informagdo é maior em paises com baixa
protecdo ao investidor. Também, a aplicagdo a nivel de pais
influencia esta relagéo, utilizando uma amostra de paises da
Unido Europeia. Aboud e Roberts (2018) demonstraram que a
qualidade e a quantidade de informagdes do segmento estao
associadas a previsdes de ganhos mais precisas. As empresas
australianas apresentaram uma mais extensao de itens apds
adocao das IFRS 8 (BUGEJA et al., 2015). Assim, espera que
no mercado de capitais brasileiro, as informagdes por segmento
contribuam para uma maior acuracia de previsao dos analistas.

Ainda, outras evidéncias demonstram que o relatério por
segmento é considerado importante na previséo da lucrativida-
de futura da empresa (BUGEJA et al., 2015). Também, empre-
sas que divulgam menos itens de acordo com o IFRS 8 podem
ser motivadas por custos proprietarios mais altos, de modo que
o IFRS 8 levaria a uma perda de informagdes relevantes e a
maiores erros de previsdo de lucros dos analistas (ABOUD;
ROBERTS, 2018). A adogado da norma em segmentos opera-
cionais baseada na visdo gerencial resultou em mais segmen-
tos divulgados, principalmente em empresas que apresentaram
prejuizos em seus segmentos (BUGEJA et al., 2015).

Nesse sentido, percebe-se que a divulgagao dos segmentos
operacionais via relatorios financeiros impacta a quantidade de
informagao divulgada e é fonte de informagao para previsao dos
analistas. Assim, acredita-se que o nivel de divulgagao das infor-
magodes por segmento pode impactar as previsdes dos analistas.
Em especifico, analistas direcionam esfor¢os para preverem re-
ceitas e lucros. Dessa forma, as hipoteses da pesquisa sdo:

» Hipdtese 1: Existe uma associagdo significativa e
positiva entre o nivel de disclosure das informagdes
por segmento e a acuracia de previsao de lucros por
parte dos analistas.

» Hipdtese 2: Existe uma associagdo significativa e
positiva entre o nivel de disclosure das informagdes
por segmento e a acuracia de previsdo de receitas
por parte dos analistas.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra e Coleta de Dados

A amostra inicial consistiu nas empresas listadas no indi-
ce Bovespa (IBOV) do dia 27 de julho de 2021 totalizando 81
empresas, no site da Brasil Bolsa Balcdo (B3). O indice Bo-
vespa (IBOV) foi escolhido uma vez que representa a principal
referéncia da bolsa brasileira como também funciona como um
termdémetro de mercado da economia, usado tanto pelos inves-
tidores para comparar a rentabilidade de suas carteiras quanto
pelos analistas para auxiliar no desenvolvimento de suas reco-
mendagdes de compra ou venda.

A Tabela 1 demonstra a composigdo da amostra final das
empresas que divulgaram informagdes por segmento nas suas
demonstragdes contabeis entre 2017 e 2020 (no total foram
analisados 324 documentos).

Tabela 1 - Amostra da pesquisa
A ET TN
Empresas do indice 81 81 81 81

(-) Empresas que

possuem um unico 17 15 14 14
segmento
(-) Empresa que néo 1 1 1 1
citam o CPC 22
Amostra Final 63 65 66 66

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com CPC 22, empresas que possuem apenas
um segmento operacional reportavel e/ou que ndo atingem os
parametros minimos quantitativos ndo estdo obrigadas a divul-
gar informagdes por segmento. Neste interim, a Unica empresa
que ndo mencionou o CPC 22 ou a IFRS 8 (Informagbes por
Segmento) foi a Hypera. Assim sendo, foi eliminada da amostra
final. Ressalta-se que para esta pesquisa as empresas financei-
ras ndo foram excluidas, diferentemente de Nunes et al. (2020).

3.2 Variaveis

Os dados referentes a previsao dos analistas sobre Recei-
ta e Lucro Liquido foram coletados na base de dados Refinitiv
I/B/E/S Estimates. Dessa forma, como métrica para a acuracia
da previsdo dos analistas, fez-se o uso do erro da previsao da
receita (ErroR) e erro da previsao do lucro liquido (ErroLL). Er-
ros de previsdo sdo construidos a partir do consenso das pre-
visdes de receitas e de lucros e representam a previsdo média
dos analistas para o ano. Os analistas sdo uma proxy Uutil para
os efeitos econdmicos porque fornecem medidas explicitas de
expectativas (erros de previsdo) (BUGEJA et al., 2015).
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Receitagpeq — Receitapyeyistq

ErroR = | (Y]

Receitag,,

Em que:

ErroR = Erro de previséo da receita

Receita,,,, = Receita real no ano

Receita,,, .., = Receita média, prevista a partir do consenso
dos analistas

Lucro Liquidogeq = Lucro Liquidop,episto

1@

ErrolLL =
! Lucro Liquidogeq

Em que:

ErroLL = Erro de previsao do lucro liquido

Lucro Liquido,,,, = Lucro liquido real do ano

Lucro Liquido,,,,.., = Lucro Liquido médio, previsto a partir
do consenso dos analistas

A primeira parte da construgdo da variavel independente
ID, ., baseou-se na andlise de contetido das notas explicativas
das demonstragdes contabeis das empresas da amostra final
no que se refere as informagdes referentes ao CPC 22 — Infor-
magcgdes por Segmentos (Nunes et al., 2020). A fim mensurar
qual o nivel de divulgacéo das informagdes por segmento (CPC
22) de cada empresa, aplicou-se o checklist de 31 itens do CPC
22 divididos em 7 categorias de Nunes et al. (2020).

A principio, analisou-se ndo sé as notas explicativas como
também toda a demonstracao financeira de cada empresa. Foi
atribuida a pontuagéo 1 caso a empresa atenda para cada re-
quisito numerado no checklist, a pontuagdo 0 caso ndo atenda
e Né&o Aplicavel (N/A), onde néao for possivel aplicar o item a
empresa (NUNES et al., 2020). O segundo passo consistiu em
calcular o indice de evidenciagdo de cada uma das empresas,
correspondente ao quociente entre a quantidade de itens divul-
gados e a quantidade de itens que deveriam divulgar. A féormula
que sera utilizada é fundamentada de Nunes et al. (2020).

Y. Itens Divulgados
IDinfseg = N (3)
31-% A
Em que:
ID, ¢ os™ indice de divulgag&o das informagdes por segmento
da empresa i

> lItens Divulgados = somatério dos itens divulgados pela
empresa

N . . ~ RN .
> — =somatério dos itens néo aplicaveis a empresa i
Ag

Em seguida, foram coletadas as variaveis relacionadas as
caracteristicas das empresas na base de dados Refinitiv, con-
forme a Tabela 2.
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Tabela 2 - Variaveis relacionadas as caracteristicas das empresas

VARIAVEIS DESCRICAO OPERACIONALIZAGAO REFERENCIA

Empréstimos e financiamentos de Curto

prazo e Longo prazo dividido pelo ativo total

Divida Endividamento
EBIT Earnings before interest
and taxes
LC Liquidez Corrente
Receb Contas a receber

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.3 Modelos

O método deste estudo consistiu na analise estatistica des-
critiva, que pode ser entendida como uma técnica numeérica e
grafica fundamental para organizar, apresentar e analisar da-

Lucro liquido do periodo + Receitas financeiras liquidas +
IR e CSLL dividido pelo ativo total

Macedo et al. (2013); Souza et al. (2016)
Souza et al. (2018); Nunes et al. (2020)

Ativo Circulante dividido pelo Passivo Circulante

Total do contas a receber dividido pelo ativo total

dos tal qual fornece a base comparagao de variaveis com tes-
tes estatisticos inferenciais (Fisher & Marshall, 2009).

Para atingir o objetivo da pesquisa foram desenvolvidos
dois modelos, um para explicar a acuracia de previsao das re-
ceitas e o segundo para explicar a acuracia de previsao dos
lucros liquidos.

ETTORit = ﬁllDInfSegit + BzDividait + ﬁ3LCit + B4EBITit + ﬁsRecebit

+ fe¢DAnol8 + B;DAnol19 + BgDAno20 + Bg_q1g * Y. DSetor + &,

()

ErroLLy = B1IDInfSeg; + B,Divida; + B3LC; + B4EBIT; + [BsReceb;
2
+ f¢DAnol8 + B;DAnol19 + BgDAno20 + Bg_q1g * Y. DSetor + &, )

Ambas as equagdes sao modelos longitudinais lineares de
regressao para dados em painel desbalanceado, curto e foram
estimados pelo método Pooled Ordinary Least Squares (POLS)
para o periodo de 2017 a 2020. Devido a alta dispersao dos da-
dos de previsbes ocorridas por meio da identificagéo de outilers
(assimetria a direita ou positiva), os dados foram submeti-
dos ao tratamento multivariado de outliers com a winsorizagéo
(trimmer) a 90% superior, ou seja, unicaudal da distribuicdo das
variaveis. Tal procedimento € comum em pesquisas com dados
de acuréacia de previsao (OLIVEIRA; GIRAO, 2018; GATSIOS
et al., 2020).

Foi realizada a correlagdo das variaveis numéricas e o Va-
riance Inflation Factor (VIF) para verificar se existem indicios de
multicolinearidade entre as variaveis. O teste de normalidade
rejeitou a hipétese nula de que os residuos sao normalmente
distribuidos, contudo, em amostras grandes (n > 50) pode-se
supor que assintoticamente os erros amostrais tém distribuicdo
normal (GUJARATI; PORTER, 2011). A heterocedasticidade

foi identificada por meio do teste de White e a autocorrelagao
dos residuos pelo teste de Durbin-Watson. Devido aos proble-
mas de heterocedasticidade e autocorrelagao dos residuos, os
resultados foram estimados com erros padroes robustos e se
mantiveram consistentes.

4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas

Os dados apresentados na Tabela 1 fornecem informa-
coes das estatisticas descritivas das variaveis ndo dummies
(de controle) do modelo de mensuragdo das informagées por
segmento na acuracia das previsdes das receitas e dos lucros
dos analistas.
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Tabela 3 - Estatistica Descritiva, 2017-2020

ErroR 0,163
ErroLL 212 0,657
IDInfSeg 255 0,602
Divida 254 0,345
LC 226 1,674
EBIT 254 0,083
Receb 229 0,119

Nota: ErroR = Erro de previsdo da receita; ErroLL = Erro de previsdo do lucro liquido; IDInfSeg =

0,129 0,125 0,67
0,795 0,360 0 4,7
0,167 0,600 0,21 1

0,206 0,315 0 1,37
0,966 1,455 0,05 8,05
0,068 0,070 -0,12 0,47
0,119 0,090 0,01 0,8

indice de divulgagéo das informagdes por segmento da

empresa; Divida = Endividamento; LC = Liquidez Corrente; EBIT = Earnings Before Interest and Taxes; Receb = Contas a receber

Fonte: Elaborado pelos autores.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 1, a va-
riavel ErroR, que indica os erros de previsao da receita, apre-
sentou valores médios de 0,16, no periodo analisado de 2017
a 2020, com mediana de 0,13. O valor minimo foi aproximada-
mente 0,000 e maximo de 0,67. Em relagdo a variavel ErroLL,
que indica os erros de previséo do lucro liquido, percebe-se que
os valores médios foram de 0,66, no periodo analisado de 2017
a 2020, com mediana de 0,36. O valor minimo foi aproximada-
mente 0,000 e maximo de 4,7. Portanto, observa-se que o erro
de previsao do lucro liquido, em média, € maior do que o erro
de previsao da receita. Esse resultado indica que os analistas
possuem menor acuracia de previsao do lucro liquido compara-
do a previsao da receita das empresas.

A variavel IDinfSeg, que indica o nivel de disclosure das in-
formagbes por segmento, apresentou valores médios de 0,60 e
mediana de 0,60, no periodo analisado de 2017 a 2020. O valor
minimo foi aproximadamente 0,21 e maximo de 1. Isso demons-
tra que, em média, as empresas divulgam 60% dos itens reque-

Tabela 4 — Matriz de correlagao, 2017-2020

ridos pelo CPC 22. Esse resultado indica uma necessidade de
enforcement pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para
garantir a divulgagao exigida pela norma. Por um lado, uma
possivel explicagao é apontada por Aboud et al. (2018), o repor-
te de menos itens pode estar relacionado a custos mais altos de
elaboragéo e divulgagao, de modo que pode resultar em uma
perda de informagdes relevantes. Por outro lado, o baixo nivel
de divulgagédo pode estar relacionado ao reporte somente de
itens mais relevantes, assim, contribuindo ao objetivo dos CPC
(NUNES et al., 2020), em especial do OCPC 07.

4.2 Correlagbes

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlagcao das variaveis
ndo dummies (de controle) do modelo de mensuragao das in-
formagbes por segmento na acuracia das previsdes das recei-
tas e dos lucros dos analistas.

_ ERROR ERROLL IDINFSEG DIVIDA _ EBIT RECEB

ErroR

0,122 1
ErroLL

0,099

-0,152** -0,047 1
IDinfSeg

0,031 0,490

0,071 0,243*** 0,047
Divida

0,314 0,000 0,450

0,086 -0,029 -0,255**

LC
0,233 0,688 0,000
-0,051 -0,125* -0,069
EBIT

0,468 0,069 0,272

-0,088 -0,129* -0,046
Receb

0,220 0,071 0,488

Nota: ErroR = Erro de previsdo da receita; ErroLL = Erro de previsdo do lucro liquido; IDInfSeg =

-0,158** 1
0,017
-0,038 -0,210*** 1
0,547 0,001
-0,144** -0,093 -0,070 1
0,029 0,160 0,289

empresa; Divida = Endividamento; LC = Liquidez Corrente; EBIT = Earnings Before Interest and Taxes; Receb = Contas a receber.

indice de divulgagao das informagdes por segmento da

Os coeficientes das varidveis independentes apresentaram correlagdes abaixo de 0,8, o que indica a ndo relagéo linear “perfeita” ou exata, ou seja, ndo ha
indicios da presenca de multicolinearidade (GUJARATI; PORTER, 2011).

*** *** = significativo a 10, 5 e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Com base nos resultados da matriz de correlagédo apresen-
tados na Tabela 4, existe uma correlagéo negativa entre as va-
riaveis ErroR e IDInfSeg (coef. =-0,152, p <0,05). Isso significa
que quanto maior o nivel de disclosure das informagdes por
segmento menor o erro de previsao das receitas. A variavel Er-
roLL apresentou correlagéo positiva com a variavel Divida (coef
= 0,243, p < 0,01) e negativa com as variaveis EBIT (coef =
-0,125, p < 0,10) e Receb (coef =-0,129, p <0,10). Esses resul-
tados indicam que quanto maior o erro de previsao dos lucros
maior o risco da empresa medido pelo total das dividas. Ainda,
quanto maior o erro de previsao dos lucros menores tanto o po-

tencial de fluxo de caixa (medido pelo EBIT) quanto as contas
a receber da empresa.

4.3 Regressodes

A Tabela 5 apresenta os resultados das duas equacgdes
propostas para captar o efeito das informagdes por segmento
na acuracia das previsdes dos analistas. O modelo 1 trata da
acuracia de previsao das receitas, enquanto o modelo 2 trata
da acuracia de previsao dos lucros liquidos.

Tabela 5 — Regressdes para acuracia de previséo de receitas e lucros, 2017-2020

MODELO 1 (RECEITAS)

MODELO 2 (LUCROS)

_ COEF. ERRO PADAO P-VALUE COEF. ERRO PADAO P-VALUE

IDInfSeg -0,176** 0,0760 0,021 -0,118 0,449 0,793
Divida -0,030 0,052 0,562 0,452 0,366 0,219
LC -0,004 0,0129 0,751 -0,089 0,076 0,239
EBIT -0,064 0,158 0,685 -2,087** 1,024 0,043
Receb -0,207** 0,085 0,017 -1,005* 0,569 0,080
Ano18 -0,022 0,025 0,381 -0,148 0,164 0,367
Ano19 -0,009 0,025 0,701 0,053 0,164 0,747
Ano20 0,064** 0,025 0,013 0,131 0,165 0,429
_cons 0,305*** 0,072 0,000 0,993** 0,463 0,034
Setor Sim Sim
Obs 191 190
R? 0,2093 0,157
R? Ajustado 0,1266 0,0682
Estatistica F 2,563 1,77
p-value F 0,001 0,0326

Nota: ErroR = Erro de previsdo da receita; ErroLL = Erro de previs&o do lucro liquido; /DInfSeg = indice de divulgagdo das informagdes por segmento da
empresa; Divida = Endividamento; LC = Liquidez Corrente; EBIT = Earnings Before Interest and Taxes; Receb = Contas a receber.

Devido aos problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade identificados, os dados foram estimados com erros- padrao robustos e os resul-

tados se mantiveram consistentes.

Foram incluidas 10 (11-1) dummies para os setores e 3 (4-1) dummies para os anos.

***, *** = significativo a 10, 5 e 1%, respectivamente. Fonte: Elaborado pelos autores.

Em relagédo ao modelo 1, os resultados revelaram que a
variavel indice de Divulgagao das Informagdes por Segmento
(IDInfSeg) é estatisticamente e negativamente relacionada a
variavel ErroR (coef = -0,176, p < 0,10). Isso significa que quan-
to maior a quantidade de informagdes por segmento, menor o
erro de previsao das receitas. Esse resultado demonstra que o
nivel de informagdes por segmento contribui para a acuracia de
previsdo, ou seja, a divulgagao da visdo gerencial é relevante
para que os analistas compreendam melhor os efeitos econd-
mico- financeiros das linhas de negdcios e aumentem sua acu-
racia de previsao das receitas.

Ainda, os resultados do modelo 1 demonstraram que a va-
riavel dummy para o ano de 2020, a variavel Ano20 foi estatis-
ticamente e positivamente relacionada a variavel ErroR (coef

= 0,064, p < 0,05). Isso demonstra que para o ano de 2020,
a pandemia da Covid-19 afetou negativamente a acuracia de
previsdo dos analistas, ou seja, apresentando aumento do erro
nesse ano em relagao aos anteriores.

Em relagao ao modelo 2, apesar de nao apresentar signifi-
cancia estatistica para a variavel IDInfSeg (p-valor = 0,793), o
indice de divulgagdo das informagbes por segmento apresen-
tou sinal negativo (-0,118), o que reduziria o erro de previsao
dos lucros liquidos por parte dos analistas. Isso quer dizer que
ndo se pode afirmar que as informagdes por segmento das
empresas tenham algum impacto na acuracia de previsdo dos
analistas quando estes estimam os lucros. Esse resultado se
difere da literatura internacional (ABOUD et al., 2018).

5. CONCLUSAO

Este estudo buscou analisar o impacto do nivel de disclosu-
re das informagdes por segmento na acuracia de previsdo dos
analistas, entre 2017 e 2020, das empresas listadas na compo-
sicao do indice Ibovespa de julho de 2021. Para isso, as infor-
macdes por segmento foram coletadas manualmente seguindo

Pensar Contabil, Rio de Janeiro v. 25, n. 88, p. 15-24, set/dez 2023




Pensar Contabil CRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ

O Impacto das Informagdes por Segmento na Acuracia de Previsdo dos Analistas

o checklist fundamentado no CPC 22 e Nunes et al. (2020). Em No geral, verificou-se que as informagdes por segmento au-
seguida, mensurou-se o nivel de disclosure de cada empresa mentam (reduzem o erro) a acuracia de previsdo dos analistas
para cada ano. Em relagao as variaveis de previsao de receitas  quanto as receitas. Essa evidéncia demonstra a importancia da
e lucros por parte dos analistas, a coleta foi realizada na base = compreensdo dos modelos de negdcios e seu detalhamento

de dados Refinitiv. por segmento para que os analistas tomem melhores decisbes
A motivagao principal deste estudo foi apresentar evidén- em suas anadlises quanto as receitas das empresas.
cias sobre os efeitos da divulgacéo de informagdes na visdo da Os resultados s&o consistentes com a visdo de que a qualida-

administragdo sobre o préprio modelo de negdcios no trabalho  de das informagdes que a empresa divulga em seu relatério anual
dos analistas de mercado. Buscou-se preencher a lacuna na aumenta a precisao das previsdes de ganhos dos analistas finan-
literatura analisando se a adog&o de qualquer um dos padrées  ceiros, reduzindo a assimetria de informagdes entre a empresa e 0s
aumenta a acuracia das previsdes dos analistas, assim como o usuarios externos, corroborando os achados de Heo e Doo (2018).
estudo de Bugeja et al. (2015). Assim, este estudo contribui ao demonstrar o impacto das
As estatisticas descritivas demonstraram que os analistas  informagdes por segmento na diminuigdo da assimetria infor-
possuem menor acuracia de previsao dos lucros em relagdo as  macional entre preparadores e investidores, consequentemen-
receitas. Assim como os resultados das correlacdes demons- te, essa evidéncia expande nossa compreensao da importancia
tram ser estatisticamente significantes para a relagdo entre o  do CPC 22 na qualidade dos relatdrios financeiros e na eficién-
nivel de disclosure das informagbes por segmento e o erro de  cia do mercado de capitais brasileiro.
previsdo das receitas. Acredita-se que os lucros nao apresen- Por fim, este estudo se limitou as empresas listadas no in-
taram resultados significativos por sofrerem maiores ajustes do  dice Ibovespa e no periodo compreendido entre 2017 e 2020.
que as receitas. A literatura aponta que as alteracdes nas des-  Assim, os resultados ndo podem ser generalizados para todas
pesas sd0 menos persistentes e sdo mais suscetiveis a mani- as empresas do mercado acionario brasileiro. Adicionalmente,
pulagdo, consequente, podem conter mais ruido (ERTIMUR et  destaca-se a necessidade de pesquisas futuras na area sobre
al. 2003; REES; SIVARAMAKRISHNAN, 2007). qualidade das informagdes contabeis e a previsédo de receitas e
lucros das empresas brasileiras de capital aberto.
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