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Resumo

O relato por segmentos (para o exterior) constitui uma ferramenta relevante para 0s
investidores e outros stakeholders, na medida em que a informacéo é apresentada de forma
divisional, possibilitando a realizacdo de analises mais precisas para a tomada de deciséo.
No entanto, o potencial inerente ao relato por segmentos nem sempre é assegurado pelas
entidades que reportam tal informacdo. Esta investigacdo tem como objetivo a caracterizagdo
e descricdo das principais préaticas de relato por segmentos atuais por parte das entidades ndo
financeiras cotadas, bem como a identificacdo de fatores que possam influenciar o nivel de
divulgacdo de informacéo por segmentos. Para tal, foram analisadas as divulgagdes sobre
segmentos apresentadas segundo a International Financial Reporting Standards (IFRS) 8
do International Accounting Standards Board (IASB) nos relatdrios e contas consolidados
(para 0 ano de 2015) de uma amostra de 91 entidades do Portuguese Stock Index (PSI-20),
Cotation Assistée en Continu (CAC-40), Deutscher Aktienindex (DAX-30) e do OMX
Nordic 40 (OMX-N40). Os dados recolhidos foram analisados a partir de estatisticas
descritivas, testes estatisticos ndo paramétricos e regressao linear multipla. Os resultados
indiciam mudancas pouco significativas nas praticas de relato por segmentos em relacéo ao
primeiro ano de adogdo da norma, em 2009. As entidades listadas em Portugal registaram
resultados satisfatorios no que toca a informacéo divulgada para cada segmento operacional
relatado e no cumprimento com a IFRS 8. Complementarmente, a dimenséo e a rendibilidade
apresentam-se como fatores explicativos do nivel de divulgacdo de informagdo por
segmentos, particularmente, 0 nimero de segmentos operacionais divulgados e o nivel de
divulgacdo das informacdes exigidas para cada segmento operacional, respetivamente. Os
resultados obtidos nesta investigacdo contribuem para a literatura existente, na medida em
que analisam dados mais recentes sobre as préaticas de relato por segmentos de distintas

entidades segundo a IFRS 8, onde se incluem as listadas em Portugal.

Palavras-chave: divulgacdes, IFRS 8, relato por segmentos, segmentos operacionais.
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Abstract

Segment reporting (external) is a relevant tool for investors and other stakeholders, as the
information is presented in a divisional way, enabling more accurate analysis to be made for
decision making. However, reporting entities do not always assure the inherent potential of
segment reporting. This research aims to characterize and describe the main and current
segment reporting practices by listed non-financial entities, as well as the identification of
factors that may influence the level of segment disclosure. For this purpose, we analyzed the
segment disclosures presented in accordance with the International Financial Reporting
Standards (IFRS) 8 of the International Accounting Standards Board (IASB) based on
consolidated reports and accounts (for the year 2015) of a sample of 91 entities from the
Portuguese Stock Index (PSI-20), Cotation Assistée en Continu (CAC-40), Deutscher
Aktienindex (DAX-30) and OMX Nordic 40 (OMX-N40). Data were analyzed from
descriptive statistics, non-parametric statistical tests and multiple linear regression. The
findings indicate slight changes in reporting practices in relation to the first year of adoption
of the standard in 2009. The entities listed in Portugal recorded satisfactory results in terms
of the information disclosed for each reported operating segment and in compliance with
IFRS 8. Additionally, size and profitability are factors that explain the level of segment
disclosure, particularly the number of operating segments disclosed and the level of
information disclosure required for each operating segment, respectively. The findings from
this research contribute to the existing literature, since it analyses latest data on the segment
reporting practices of entities according to IFRS 8, including those listed in Portugal.

Keywords: disclosures, IFRS 8, segment reporting, operating segments.
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1. Introducéo

Este capitulo dedica-se a apresentacdo da contextualizacdo geral da tematica a ser
desenvolvida nesta dissertagdo. Adicionalmente, incorpora a divulgagéo do problema, bem
como do objeto, objetivos e da relevancia da investigacao. Por Gltimo, identifica a estrutura
global deste documento, com a indicacdo do contedo a ser apresentado em cada um dos

capitulos propostos.

1.1 Contextualizagéo

Como sistema de informacéo, a Contabilidade € um instrumento técnico imprescindivel no
planeamento, controlo dos recursos e na tomada de decisdes econdmicas (alocacdo de
recursos), medindo e reportando a realidade financeira, econdmica ou monetaria das
entidades (Borges, Rodrigues & Rodrigues, 2014; Costa & Alves, 2014; Lisboa, Coelho,
Coelho & Almeida, 2011; Rodrigues & Simdes, 2012). Na Contabilidade, séo
tradicionalmente referidas duas grandes areas distintas: a Contabilidade Financeira e a
Contabilidade de Gestdo, que apesar de interligadas, a informacéo resultante tem por base
finalidades, caracteristicas e ambitos préprios (Borges et al., 2014; Costa & Alves, 2014;
Rodrigues & Simdes, 2012).

No caso da Contabilidade Financeira, essa informacdo é periodicamente relatada para o
exterior através de documentos sintese, geralmente designados de demonstragdes financeiras
(DF), (obrigatoriamente por lei) preparadas e apresentadas pelas entidades segundo regras e
metodologias especificas (Borges & Rodrigues, 2014; Borges et al., 2014; Costa & Alves,
2014). Séo entdo utilizadores das DF os utilizadores externos as entidades, onde se incluem
os investidores, mutuantes, clientes, fornecedores e outros credores, empregados, governo,
entidades de supervisao, fiscais e sindicais e o publico em geral (Borges et al., 2014; Costa
& Alves, 2014). No que diz respeito aos intervenientes internos das entidades, como a
gestdo, a administracdo, diretores, entre outros, é a Contabilidade de Gestdo que proporciona

informagdo econdmico-financeira mais vocacionada a estes utentes (Borges et al., 2014).

As DF podem ser individuais/separadas e consolidadas. As primeiras contém informacéo
(historica) sobre a posi¢éo financeira, 0 desempenho e as altera¢des na posic¢ao financeira de
uma unica entidade econémica, ao passo que nas segundas essa mesma informacéo é relativa
a um grupo, apresentadas como se se tratasse de uma Unica entidade econémica. Contudo,

estes dois tipos de DF contemplam uma caracteristica em comum. A informacdo é
1



apresentada numa perspetiva global ou monodimensional, isto é, os valores/nimeros de uma
entidade ou de um conjunto de entidades, consoante o caso, sdo agregados numa Unica
coluna (Elliott & Elliott, 2013; Jordan, Neves & Rodrigues, 2008; Sutton, 2004). Tal
caracteristica das DF € apreciada por alguns utilizadores, pois ajuda-os a entender melhor a
entidade como uma Unica entidade economica — a dimensdo, rendibilidade, liquidez e

estrutura financeira (Sutton, 2004).

As DF (individuais/separadas e consolidadas) devem providenciar aos seus utilizadores
informacdo util para as suas tomadas de decisdes econdmicas, ajudando estes,
particularmente, na avaliacdo e previsdo dos provaveis futuros fluxos de caixa das entidades
(Stickney, Weil, Schipper & Francis, 2010). No entanto, uma questdo se coloca: serdo estas
suficientes para preencher as necessidades e pretensdes dos seus destinatarios em todas as
situacOes que poderdo enfrentar? Ressalva-se que a informacéo “[...] sO € util se permitir a
tomada de decisdes cujo ganho liquido seja superior ao que seria sem essa informagao”
(Lisboa et al., 2011: 471), devendo por isso observar os seguintes requisitos: oportunidade,

credibilidade e economicidade (Borges & Rodrigues, 2014).

A informacao facultada pelas DF sob a perspetiva anteriormente referida (posicéo financeira
global e desempenho econémico global) pode afigurar-se insuficiente para o0s seus utentes
na execucdo de analises e avaliacfes na sua plenitude e resultar, consequentemente, em
tomadas de decisbes econOmicas erréneas e com efeitos pouco condizentes com o

estabelecido a priori.

Para entidades que operam em diferentes setores industriais e/ou areas geogréficas, a
avaliacdo pode tornar-se mais complexa, embora mais precisa, pelas diferentes
oportunidades de crescimento, rendibilidades, graus e tipos de riscos que cada um destes
pode ostentar (Nobes & Parker, 2008; Pahler, 2003; Radebaugh & Gray, 2001). As diversas
industrias e/ou areas geograficas onde uma entidade pode atuar sdo fatores que podem afetar
globalmente a sua posig¢éo financeira e 0 seu desempenho e, portanto, os seus fluxos de caixa
futuros (Radebaugh & Gray, 2001).

O relato por segmentos surge como uma forma de compensar e suprimir esta lacuna nas DF
onde tal informacdo, historicamente, ndo era apresentada. Foi apds a Segunda Guerra
Mundial, em virtude da substancial diversificacao de produtos e do investimento estrangeiro,
que surgiu a necessidade de complementar as DF com informacdes financeiras e descritivas

dos varios segmentos em que uma entidade operava (Pahler, 2003). Desde entdo, a



importancia do relato por segmentos para o exterior encontra-se patente nos diversos estudos
existentes e publicados ao longo dos Ultimos anos, pelo menos desde que tais divulgacdes se
tornaram uma pratica mais comum entre as entidades norte-americanas (aproximadamente

no final da década de 60/inicio da década de 70 do século passado).

Vérios sdo os temas abordados nesses estudos, isolada ou conjuntamente, onde se incluem,
designadamente, a analise as praticas de relato por segmentos, a analise ao impacto e eficacia
das normas contabilisticas sobre o relato por segmentos de referéncia (incluindo a
comparacdo da transicdo de normativos), a influéncia de fatores explicativos no nivel de
divulgacdo de informagdo por segmentos, a precisdo das previsdes dos investidores e
analistas financeiros, as reacdes dos mercados as divulgacdes de informagéo por segmentos,
entre outros (Nichols, Street & Tarca, 2013; Nobes & Parker, 2008).

Nos ultimos anos, tais estudos tém visado, em especial, 0 mais recente normativo
contabilistico e de relato financeiro internacional que rege o relato por segmentos para o
exterior, a International Financial Reporting Standards (IFRS) 8 - Operating Segments. Este
normativo contempla, intrinsecamente, uma abordagem definida como “de gestdo” que tem
sido alvo de algumas criticas, uma vez que na génese nem todas as entidades divulgam de
forma substancial a informacao por segmentos, nomeadamente sobre areas geograficas. Tal
se traduz, por sua vez, na ndo divulgacéo integral de toda a informacéo requerida pela IFRS
8 por parte de algumas entidades. Neste ambito, podem existir fatores que explicam a
diferenca de atitude entre as entidades no que toca ao nivel de divulgacéo de informacéo por
segmentos. Na mesma linha, podem existir divergéncias no formato de apresentacdo do
relato por segmentos, na medida em que a IFRS 8 néo estabelece um modelo ou formato

padrdo de divulgacdo dos segmentos.

1.2 Problema, objetivos e objeto da investigacao

Apesar do potencial do relato por segmentos como forma de colmatar a lacuna anteriormente
mencionada, 0s normativos contabilisticos desempenham um papel importante na
regulamentacdo/imposigéo do relato por segmentos para o exterior, visto que por esta via as
entidades identificam mais claramente a informacéo por segmentos que, em funcéo da sua

relevancia (utilidade), devem divulgar aos utilizadores das DF.

Neste contexto, os principais organismos que asseguram o desenvolvimento de normas

contabilisticas e de relato financeiro tém se esforcado em estabelecer normativos

3



contabilisticos que equilibrem os beneficios dos preparadores e dos utilizadores das DF,
conjugando com a harmonizacdo contabilistica internacional. Destaca-se, nesta matéria, o

papel do International Accounting Standards Board (IASB).

Contudo, segundo Véron (2007) a IFRS 8 envolveu alguma controveérsia, comparando esta
com os seus antecedentes e outros normativos contabilisticos. Em causa, a “abordagem de
gestao” utilizada pela IFRS 8 que ndo é consensual, principalmente no seio dos utilizadores

das DF que verificam algumas desvantagens associadas.

Resumidamente, com a introducdo da IFRS 8 as entidades passaram a divulgar mais
segmentos, mas menos itens de informagdo por segmento (Aleksanyan & Danbolt, 2015;
Bugeja, Czernkowski & Moran, 2015; Crawford, Extance, Helliar & Power, 2012; Franzen
& WeiRenberger, 2015; Kang & Gray, 2013; Leung & Verriest, 2015; Lucchese & Di Carlo,
2016; Nichols, Street & Cereola, 2012; Pardal, Morais & Curto, 2015). As areas geograficas
passaram a ser também mais especificas, mas parece existir menos informacao divulgada
para cada um destes tipos de segmentos (Aleksanyan & Danbolt, 2015; Crawford et al.,
2012; Franzen & Weilenberger, 2015; Leung & Verriest, 2015; Nichols et al., 2012).

Porém, é também questionavel se a IFRS 8 apenas provocou inicialmente um maior impacto
aquando da substituicdo da precedente, havendo uma estagnacéo dos seus efeitos nos anos
posteriores. Lucchese e Di Carlo (2016), designadamente, identificaram tal efeito.

De acordo com alguns estudos, a maioria das entidades opta, sob a IFRS 8, por divulgar
produtos e/ou servicos como Seus segmentos operacionais, em detrimento de areas
geogréficas ou um misto ou matriz destas, sendo 0s segmentos de areas geogréaficas
difundidos nas divulgacOes relativas ao conjunto da entidade (DRCE) (Altintas, 2010;
Franzen & Weilenberger, 2015; Kang & Gray, 2013; Nichols et al., 2012; Obradovi¢ &
Karapavlovi¢, 2016; Pardal & Morais, 2011). Esta situagdo potencialmente reduz o nivel de
informagdo sobre &reas geograficas, uma vez que normalmente a informagdo (itens)
providenciada nos segmentos operacionais € maior do que nas DRCE, o que pode limitar a
informacdo proporcionada aos utilizadores das DF. Além disso, Bugeja et al. (2015) e
Franzen e WeiBenberger (2015) tém sérias duvidas quanto ao cumprimento total das

exigéncias de divulgacdo da IFRS 8 por parte de todas as entidades.

Alguns fatores podem entdo contribuir para os diferentes niveis de divulgacao de informacéo
por segmentos observados nas entidades. Esses fatores podem estar relacionados,

nomeadamente, com as caracteristicas das entidades, onde os custos de agéncia e/ou de
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propriedade tem um papel paralelamente relevante para a explicagao das relagdes verificadas
(Alfarain & Alanezi, 2011; Bugeja et al., 2015; Herrmann & Thomas, 1996; Leung &
Verriest, 2015; Lucchese & Di Carlo, 2016; Obradovi¢ & Karapavlovi¢, 2016; Pardal, 2008;
Pardal & Morais, 2011; Pardal et al., 2015; Prather-Kinsey & Meek, 2004; Prencipe, 2004).

Com suporte nos pontos identificados acima, é objetivo desta investigacdo a caracterizacao
e descricdo das principais praticas de relato por segmentos atuais, segundo a IFRS 8, das
entidades ndo financeiras cotadas em bolsas europeias, onde se insere Portugal. 1sso inclui o
apuramento do grau de cumprimento das divulgacfes sobre segmentos operacionais, em
conformidade com as exigéncias prescritas na IFRS 8, e a identificagdo dos diferentes
modelos de apresentacdo dos segmentos divulgados pelas entidades alvo deste estudo,

analisando as possiveis razdes que se encontram na base das diferentes opces tomadas.

E também objetivo desta investigacdo a identificacdo de fatores que possam influenciar o
nivel de divulgacdo de informacdo por segmentos (nUmero de segmentos operacionais
divulgados e nivel de cumprimento com a IFRS 8), neste caso, a dimensdo, a alavancagem

financeira (endividamento) e a rendibilidade.

Transversalmente a estes objetivos, pretende-se efetuar as devidas comparagbes entre o
conjunto de entidades dos diferentes paises/mercados selecionados e entre os resultados
obtidos nesta investigacdo e os resultados obtidos por outras investigagcdes nestes mesmos

campos de estudos.

Para o efeito, esta investigacdo utiliza uma amostra de 91 entidades ndo financeiras cotadas
do Portuguese Stock Index (PSI-20), Cotation Assistée en Continu (CAC-40), Deutscher
Aktienindex (DAX-30) e do OMX Nordic 40 (OMX-N40), tendo sido estabelecidas onze
hipbteses (H):

e daH1aH 10, analisam-se as préaticas de relato por segmentos sob a IFRS 8;

e aH 11 refere-se ao estudo sobre os determinantes da divulgacdo de informacao por
segmentos, tendo-se selecionado, como variaveis dependentes, o numero de
segmentos operacionais divulgados e o nivel de divulgacéo das informagdes exigidas
pela IFRS 8 para cada segmento operacional (indice de cumprimento); e, como
variaveis independentes, a dimensdo, a alavancagem financeira (endividamento) e a
rendibilidade.

Neste sentido, 0 objeto desta investigacdo centra-se na andlise as divulgacfes sobre

segmentos, em sentido amplo, apresentadas de acordo com a IFRS 8 nas demonstragdes
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financeiras consolidadas anuais (do ano de 2015) de entidades ndo financeiras cotadas em
bolsas europeias.

1.3 Relevancia da investigacao

A investigacdo sobre o relato por segmentos (para o exterior) tem sido realizada, como ja se
fez mencéo, por diversos autores ao longo dos ultimos anos, sempre com a preocupacgéo de
analisar e desdobrar o tema central a luz de diferentes perspetivas. Neste contexto, estas
investigacbes tém naturalmente contribuido para melhorar a visdo dos utilizadores e
preparadores sobre este tipo de divulgacdes, esclarecendo o potencial que estas tém, mas
também para clarificar se os principais normativos contabilisticos e de relato financeiro
relativos a este assunto, estabelecidos pelos organismos emissores com competéncia para
tal, cumprem com as suas “funcdes”, nomeadamente ajudar a maximizar o potencial do
relato por segmentos, com o proposito deste ser relevante e Gtil nas tomadas de decisdes dos
utilizadores. No que diz respeito especificamente a IFRS 8, emitida pelo IASB, estas
investigacbes foram fundamentais para a recente Post-implementation Review a que foi
submetido pelo mesmo (IASB, 2013a, 2013b).

A investigacdo aqui presente ndo foge a essa linha, pretendendo dar continuidade as ultimas
investigacBes desenvolvidas. Para o efeito, este trabalho faz uma anélise que em termos
temporais se afasta do primeiro ano em que a IFRS 8 passou a vigorar (2009), periodo do
qual maioria dos estudos utiliza, tentando explanar aquilo que é atualmente (2015) o relato
por segmentos segundo este normativo das entidades ndo financeiras cotadas. Permite,
igualmente, estabelecer comparagdes mais diretas, relativamente a matéria analisada, entre
as entidades nédo financeiras listadas em Portugal e entidades similares listadas em distintos
paises/mercados, com caracteristicas dissimilares entre si, a saber: Alemanha, Franca e

paises nordicos.

Assim, e no que se refere particularmente as praticas de relato por segmentos, a analise
subdividiu-se em alguns casos por paises/mercados tentando-se, por um lado, destacar aquilo
que € feito pelas entidades portuguesas, adicionando-se este estudo aos poucos existentes a
nivel nacional e, por outro, enriquecer a propria analise comparando essas préaticas pelos
grupos de entidades dos diferentes paises. Sublinha-se, como referido, a selecdo das
entidades de Portugal, da Franca, da Alemanha e dos paises nérdicos pelas culturas

peculiares que cada uma apresenta.



Para que a investigacao se torne o mais completa possivel, executou-se complementarmente

uma analise sobre os fatores que podem influenciar a informacao sobre segmentos elaborada
segundo a IFRS 8.

1.4 Estrutura da dissertacéao

ApoOs o capitulo inicial, onde esta sec¢do se encontra inserida (“Introducgdo”), igualmente

responsavel pela contextualizacdo geral e do problema, apresentacdo do objeto, objetivos e

relevancia da investigacdo a ser desenvolvida, esta dissertacdo € composta pela seguinte

estrutura:

“Enquadramento Teorico”, que aborda, para além da principal literatura acerca dos
varios estudos sobre o relato por segmentos, a relevancia, vantagens, desvantagens e

normalizacdo contabilistica relacionada com o relato por segmentos;

“Hipoteses e Metodologia”, onde sdo identificadas as hipdteses definidas e a
metodologia adotada para os dois estudos de investigacdo propostos. Para o
desenvolvimento desta investigacdo, no primeiro estudo, para além da estatistica
descritiva, foram realizados testes estatisticos ndo paramétricos, e no segundo estudo
utilizou-se a regressao linear multipla, complementando com um teste ndo

paramétrico;

“Analise dos Resultados”, capitulo que divulga e descreve os resultados obtidos nos

dois estudos empiricos desenvolvidos e a discussdo dos mesmos;

Por fim, as “Conclusdes, Limitagdes e Perspetivas Futuras”, onde se apresentam as
principais reflexes sobre os resultados obtidos, limitagdes encontradas no decurso

da investigagéo e sugestdes para futuras investigagdes.

O proximo capitulo dedica-se a apresentacéo do referencial teorico relacionado com o tema

objeto desta investigacéo.



2. Enquadramento Teorico

Este capitulo apresenta-se subdividido em trés partes. Na primeira parte sera abordada a
relevancia do relato por segmentos para os utilizadores das DF, incluindo as suas vantagens
e desvantagens. Na sequéncia, apresentar-se-4 um histérico sobre as principais normas
contabilisticas responsaveis pela exigéncia na divulgacao de informagdo por segmentos e
algumas das vantagens e desvantagens apontadas a estas. Por fim, a terceira parte dedica-se
a apresentacdo dos estudos que versam sobre os diferentes temas relacionados com o tema

desta investigacéo: o relato por segmentos.

2.1 A relevancia do relato por segmentos, suas vantagens e

desvantagens

De acordo com Borges et al. (2014: 1100), um segmento ¢ definido como “[...] um
subconjunto [ou componente] de uma empresa (ou entidade) de que interessa dispor e
divulgar informacdo econdémica e financeira, dado proporcionar diferentes rendibilidades
(resultados) ou estar sujeito a riscos diferentes”. Nesse sentido, o relato por segmentos
envolve a apresentacdo de informacgdo econdmico-financeira, e de teor descritivo, numa
perspetiva multidimensional, ou seja, para cada uma das partes constituintes ou segmentos
de uma entidade (no caso da informacéo econoémico-financeira, essa é apresentada de forma
desagregada em mdaltiplas colunas) (Jordan et al., 2008; Nobes & Parker, 2008; Radebaugh
& Gray, 2001). No seguimento, “uma entidade pode segmentar as suas operacdes de diversas
maneiras, mas as mais comuns sdo a segmentacdo por industria ou tipo de negoécio (muitas
vezes chamado de linha de negdcios), por area geografica (quer em termos de localizagédo
das operacdes ou localizagdo de clientes) ou por uma combinagdo de ambos” (Nobes &
Parker, 2008: 428).

Ao prestar-se informacgédo por segmentos, os utilizadores das DF tém a possibilidade de
perceber e escolher concretamente quais as entidades mais ou menos atrativas e/ou seguras
(Borges et al., 2014). Note-se que para estes utilizadores existe, obviamente, maior
preferéncia por entidades ou grupo de entidades que, nomeadamente, operem em mercados
de risco reduzido (paises desenvolvidos) ou contemplem produtos e/ou servigos com longos
ciclos de vida (em fase de langamento ou crescimento) (Borges et al., 2014). Por outro lado,
aquelas que operem em mercados de risco elevado (paises com instabilidade politica ou

econdémica) ou possuem produtos e/ou servicos de reduzido ciclo de vida (em fase de
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maturidade ou declinio) ndo sdo potenciais alvos nas decisGes econdmicas por parte destes
utilizadores, apesar de poderem apresentar indices de rendibilidade excelentes (Borges et al.,
2014). Nesse contexto, o relato por segmentos torna-se fulcral para a tomada de decisdes
econdmicas por parte dos utilizadores das DF, fornecendo informacdo mais detalhada e
permitindo aos utilizadores, potencialmente, os seguintes beneficios (Borges et al., 2014;
Elliott & Elliott, 2013; Kieso, Weygandt & Warfield, 2003; Stolowy, Lebas & Ding, 2010):

e estar mais consciente do equilibrio entre as diferentes operac6es (segmentos) de uma
entidade e, assim, ser capaz de avaliar a qualidade do reporte dos resultados, as areas
(segmentos) onde se pode esperar um crescimento a longo prazo, e 0S riscos

especificos aos quais uma entidade pode estar sujeita, como o risco de continuidade;

e obter um conhecimento mais profundo da posicao financeira e dos resultados de uma
entidade, através de uma melhor compreensdo do desempenho passado, facilitando,
por sua vez, uma melhor avaliacdo do valor atual e das perspetivas de geracéo de

valor no futuro (previsdes de lucros e fluxos de caixa futuros);

e perceber melhor o impacto potencial sobre 0 negécio de uma entidade como um todo

decorrente de possiveis alteracfes de componentes (segmentos) significativos;

e compreender melhor o modelo de negécio de uma entidade (produtos e/ou servicos
e/ou mercados onde atua) e analisar se uma entidade estd a extrair sinergias

suficientes da sua complexidade, ou se deve ser dividida e vendida em partes.

A divulgacdo de informacgéo por segmentos, sob o ponto de vista da entidade que relata,
pode, ainda, traduzir-se em reducdes no custo de capital (custo da divida e custo do capital
préprio) por duas razdes: primeiro, porque permite aos utilizadores das DF, em particular 0s
investidores, estimar e avaliar de forma mais precisa os lucros e fluxos de caixa futuros e o
risco de crédito das entidades (Blanco, Lara & Tribo, 2015; Franco, Urcan & Vasvari, 2016);
segundo, porque permite reduzir assimetrias de informacéo entre gestores e detentores de
capital, possibilitando aos investidores e analistas financeiros uma monitorizacdo mais
precisa sobre a atividade dos gestores e, na sequéncia, as entidades conseguem incorrer
custos de agéncia mais baixos e obter mais capital com menores exigéncias de retorno por

parte dos investidores ou financiadores (Blanco et al., 2015).

Outras vantagens do relato por segmentos podem ser identificadas aquando da adocdo da
denominada “abordagem de gestao”, através da qual as entidades relatam os seus segmentos

externamente numa base semelhante a sua estrutura operacional interna (Bugeja et al., 2015;
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Kieso et al., 2003; Nobes & Parker, 2008). De acordo com Pahler (2003) e Nobes e Parker

(2008), a “abordagem de gestdo” pode ter entdo as seguintes vantagens importantes:

e permite aos utilizadores das DF (externos as entidades) visualizar as operacgdes
“através dos olhos da gestdo”, assegurando melhor compreensdo sobre uma
determinada entidade e da informacdo utilizada pelo principal responsavel pela
tomada de decisGes operacionais (PRTDO) ao decidir sobre a estratégia futura de

uma entidade;

e diminui a subjetividade na identificagdo dos segmentos, uma vez que estes se

baseiam na estrutura interna de uma entidade;

e ajuda a manter consisténcias descritivas entre as informacBGes por segmento
apresentadas no anexo/notas explicativas as DF, por um lado, e as informagdes
financeiras e ndo financeiras apresentadas noutras partes do relatorio anual (como a
seccdo de revisdo de negocios e carta do presidente) ou outras informacoes

publicadas pelas entidades, por outro;

e minimiza custos e trabalho as entidades, uma vez que as politicas e procedimentos
contabilisticos usados para produzir informacfes por segmento sdo 0S MesmMos

utilizados na preparacgdo de relatérios para 0 PRTDO de uma entidade.

Por outro lado, quanto a possiveis limitacdes/problemas do relato por segmentos,
frequentemente associados a adocdo da referida “abordagem de gestdo”, podem ser

apontados os seguintes:

e dificuldade do utilizador das DF fazer comparacdes ao nivel dos segmentos numa
mesma entidade e/ou entre entidades diferentes porque podem ser usadas diferentes
estruturas de gestdo interna, diferentes medidas ndo baseadas em IFRS e diferentes
politicas contabilisticas (por exemplo, diferentes formas de alocagdo de custos).
Contudo, até certo ponto, de referir-se que o problema da falta de comparabilidade
entre segmentos de uma mesma entidade pode ser minimizado pela exigéncia
adicional de divulgacdes que as entidades devem efetuar. O utilizador tera entdo que
ter o Onus relativo a interpretacdo dessas informacdes (Berger & Hann, 2003; Elliott
& Elliott, 2013; IASB, 2013a, 2013b; Nobes & Parker, 2008);

~

e a “abordagem de gestdo” ¢ vista pelos investidores com alguma desconfianca, pois

pode ser aproveitada pela gestdo de uma entidade como um meio de relatar
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segmentos de “[...] uma forma a obscurecer a verdadeira estrutura de gestdo da
entidade (muitas vezes como resultado de preocupacdes sobre a sensibilidade
comercial) ou para mascarar atividades deficitarias dentro de segmentos individuais”
(IASB, 2013b: 5). A omissdo de informacdes chave, € também uma possibilidade, se

as mesmas ndo forem regularmente reportadas ao PRTDO (IASB, 2013a);

possivel falta de acesso dos utilizadores das DF a informacOes geogréficas chave
(IASB, 2013b). Se tal informacéo néo estiver, por via da normalizacdo contabilistica,
abrangida pelos requisitos de divulgacéo, e se esta ndo for (supostamente) preparada
para uso interno, a mesma podera nao vir a ser incluida no ambito dos segmentos
operacionais e/ou das DRCE, tendo presente, ainda, a relacdo entre o custo e o
beneficio da sua producéo e divulgagdo (Leung & Verriest, 2015). Adicionalmente,
e mesmo que a informacédo geografica seja apresentada como DRCE, de acordo com
0S mesmos autores, esta sera sempre muito limitada sob o ponto de vista dos

utilizadores;

a flexibilidade derivada do espirito da “abordagem de gestdo” podera dificultar os
utilizadores das DF a compreender alguns valores por segmentos relatados, se tais
valores ndo se apresentarem em consonancia com 0s normativos contabilisticos de
referéncia (IASB, 2013a, 2013b). Designadamente, se ndo se encontrar definido uma
medida de lucro/prejuizo de um segmento a ser divulgado, sendo permitida que
qualquer medida usada internamente para a tomada de decisdo seja divulgada como

lucro/prejuizo do segmento (Berger & Hann, 2003);

a reconciliacdo dos valores totais entre 0s segmentos relatados e os respetivos valores
reportados nas contas consolidadas podera ser menos Gtil e de mais dificil
compreenséo para os utilizadores do que as reconciliacdes entre os valores de cada
segmento e uma correspondente medida baseada nos normativos contabilisticos de
referéncia. Uma vez que a informagdo por segmentos relatada é baseada em
informagdo de gestéo, as Ultimas reconciliagdes mencionadas sdo de maior interesse
para os utilizadores (IASB, 2013b; Nichols et al., 2012);

possivel reducdo de beneficios futuros para as entidades que divulguem certas
informacgdes, como as contidas no relato por segmentos. As entidades para as quais
0s custos percebidos excedem os beneficios, tendem a informar segmentos mais

agregados e menos informacao por segmento. A sub-divulgacéo é, essencialmente,
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incentivada para minimizar custos de agéncia e de propriedade. Por razGes de custos
de agéncia, uma entidade podera esconder um segmento de baixo desempenho, pois
a sua revelacdo podera realcar deficiéncias dentro da entidade, fornecendo uma ma
impressdo da gestao, e expor a entidade a possiveis ameacas publicas de aquisicao.
Por razdes de custos de propriedade, uma entidade poderad esconder um segmento,
ou os seus dados, de indUstrias com maior concentragdo (ou menos competitivas)
para: (1) evitar desvantagens competitivas (perda potencial de quota de mercado)
provenientes de divulgacdes de informagbes delicadas e criticas que poderdo
favorecer (atrair) concorrentes existentes (potenciais); (2) evitar também possiveis
desvantagens nas negociacdes com clientes ou fornecedores e/ou; (3) para néo
reduzir a sua capacidade de gerar lucros anormais (Aleksanyan & Danbolt, 2015;
Bugeja et al., 2015; Pardal et al., 2015; Radebaugh & Gray, 2001);

algumas dificuldades no processo de auditoria, especialmente, na verificacdo de
informacdo, tais como as relativas as alocacdes de custos comuns, transferéncias

inter-segmentos, e aos prec¢os de transferéncia (Radebaugh & Gray, 2001);

avaliagdes menos precisas dos utilizadores das DF em virtude da ndo apresentagao
na maioria das entidades de informacéo por segmentos na forma matricial. Algumas
entidades, apesar de apresentarem o relato por segmentos na base, tanto por linha de
negocios como por area geogréafica, fornecem tais informac6es de forma separada e
ndo em forma de matriz de apresentacdo, que proporciona maior percecao sobre a
inter-relacdo e o grau de comprometimento entre os dois tipos de bases segmentais
(Radebaugh & Gray, 2001);

se uma entidade for verticalmente integrada, isto é, os seus segmentos forem
altamente dependentes uns dos outros (por exemplo, se 0s segmentos venderem
grande parte da sua producdo internamente), 0 sucesso ou ndo de qualquer segmento
dependera mais da entidade como um todo do que das caracteristicas econdémicas ou
politicas do setor e do pais onde atua. Logo, a prestagéo de informacéo por segmentos
aos utilizadores das DF podera ser de pouco uso pratico para estes e a entidade so

devera ser considerada na sua totalidade (Nobes & Parker, 2008);

se uma entidade aloca quantidades significativas de custos comuns (indiretos), os
resultados divulgados de cada segmento serdo altamente dependentes da

politica/critério de imputacdo/reparticdo de custos adotada, provocando
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subsequentemente possiveis distor¢cbes dos reais resultados de cada segmento
(Jordan et al., 2008; Nobes & Parker, 2008).

A informacdo por segmentos podera ser, susceptivelmente, de maior interesse para 0s
investidores, na medida em que esta é utilizada para verificar os possiveis fluxos de caixa
futuros (retornos) que estes podem obter ao investir numa entidade (Radebaugh & Gray,
2001). Todavia, outros utilizadores podem estar propensos ao interesse neste tipo de
informacao para satisfazer as suas necessidades: os funcionarios poderdo querer informacéo
segmentada ao nivel da indudstria/divisdo em que trabalham, os governos ao nivel de cada
pais onde estdo estabelecidos e os clientes, fornecedores e credores ao nivel de cada
subsidiaria ou entidade juridica com quem tém algum tipo de contrato (Nobes & Parker,
2008; Radebaugh & Gray, 2001).

Por outro lado, considerando as suas limitacdes, os beneficios do relato por segmentos
podem n&o se materializar totalmente, com reducgdes da sua utilidade sob o ponto de vista
dos utilizadores das DF. Particularmente, a comparabilidade da informagéo por segmentos
pode ser uma questdo dificil de se concretizar na pratica, porque 0s segmentos Sao
geralmente definidos de maneira diferente de entidade para entidade (\Véron, 2007). Ainda
segundo Véron (2007: 5), segmentos da mesma indUstria podem ndo necessariamente
incorporar exatamente as mesmas atividades ¢ “os segmentos geograficos também variam
amplamente, porque cada entidade tem sua propria maneira de considerar os mercados

internacionais e estabelecer uma presenca neles”.

2.2 O relato por segmentos e a normalizacdo contabilistica

Atualmente, os principios e praticas que auxiliam as entidades na preparacao e apresentacdo
do relato por segmentos a nivel internacional, estdo documentados na IFRS 8 - Operating
Segments (Comissdo Europeia, 2008), do IASB. Com data de entrada em vigor para 0s
periodos iniciados em ou ap6s 1 de janeiro de 2009 (e opcionalmente antes disso), a IFRS 8
sucedeu a International Accounting Standards (IAS) 14 - Segment Reporting (Comisséo
Europeia, 2003), revista em 1997, mas cuja primeira versdo, denominada por Reporting
Financial Information by Segments, remonta a 1981 (Costa & Alves, 2014; Nobes & Parker,
2008).

Nos Estados Unidos da América (EUA), desde 1969 que a Securities and Exchange

Commission (SEC) ja exigia a divulgacdo de informagdes por segmento, mas s6 em 1976 é

13



que o Financial Accounting Standards Board (FASB) introduziu e aumentou
consideravelmente requisitos mais abrangentes com a emissdo da Statement of Financial
Accounting Standards (SFAS) 14 - Financial Reporting for a Segment of a Business
Enterprise (Nobes & Parker, 2008; Radebaugh & Gray, 2001). Entretanto, esse ultimo ja foi
igualmente substituido, nesse caso pela SFAS 131 - Disclosures about Segments of an
Enterprise and Related Information (emitido em 1997), sendo esta a norma que estabelece

no pais os requisitos relativamente ao relato de informacéo por segmentos.

De realcar que desde cedo a IAS 14 (1981) seguiu bem de perto a SFAS 14, ao passo que a
IFRS 8 baseia-se na atual SFAS 131 (Nichols et al., 2013; Nobes & Parker, 2008; Radebaugh
& Gray, 2001).

Em Portugal, o relato por segmentos ndo consta em nenhuma Norma Contabilistica e de
Relato Financeiro (NCRF) do Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC). No entanto,
ja foi um assunto abordado ha alguns anos atrés na Diretriz Contabilistica (DC) 27 - Relato
por segmentos, ainda na vigéncia do Plano Oficial de Contabilidade (POC), tendo sido
aprovada pela Comissdo de Normalizacdo Contabilistica (CNC) em 2000. A diretriz
estabelecia os principios para o relato de informacéo financeira por segmentos em Portugal
e, em 2002, em conjugacdo com o Regulamento n°® 06/2002 da Comisséo do Mercado de
Valores Mobiliarios (CMVM), tornou obrigatério a apresentacdo de informacao financeira
por segmentos por parte das entidades cotadas em mercados regulamentados (Pardal, 2008).
Entretanto ja revogada, a DC 27 baseou-se na IAS 14 revista (IAS 14R) de 1997, de forma
a antecipar a aplicacdo desta em Portugal a partir do ano de 2005 (ibid).

De acordo com Pahler (2003) e Nobes e Parker (2008), durante a vigéncia da IAS 14 (1981)
e da SFAS 14, a imprecisdo do termo segmento orientava as entidades a definirem de uma
forma demasiado ampla e a apresentarem nos seus relatérios o relato por segmentos
excessivamente agregado, isto €, com muito poucos segmentos. Esta falta de clareza na
definicdo de segmentos era aproveitada pelos gestores para esconder algumas informacoes
sensiveis. Adicionalmente, verificavam-se no ambito de vigéncia das referidas normas
inconsisténcias descritivas entre as informacdes por segmento apresentadas no anexo e as
informagdes financeiras e ndo financeiras apresentadas noutras partes do relatorio anual ou
outras informacGes publicadas pelas entidades. Por fim, a IAS 14 (1981) e a SFAS 14
ignoravam estruturas internas de entidades cuja base de organizacao/segmentacéo diferisse
daquelas que estipulavam (por industria e area geografica). Nesse contexto, os sistemas de

informagcdo teriam de ser redesenhados e a producgdo da informacdo necesséria poderia sair
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muito caro as entidades. Além disso, ndo é totalmente claro que a segmentagéo por industria
ou &rea geogréfica seja sempre mais util para um utilizador do que outra forma de

organizacao.

De entre outras criticas dos analistas financeiros as antigas normas de relato por segmentos,

duas foram também muito assinaladas (Aleksanyan & Danbolt, 2015; Pahler, 2003):

e a SFAS 14 e a IAS 14 original ndo exigiam a divulgacdo de informagdes por
segmentos nos relatdrios financeiros de periodos intercalares. Os atuais SFAS 131 e
IFRS 8 (por intermédio da IAS 34 - Interim Financial Reporting) j& o exigem. A IAS
14R também passara a exigir tal informacdo a partir da IAS 34 (1998);

e a SFAS 14 e a IAS 14 original ndo “incentivavam” a fornecer informagoes
suficientemente Gteis sobre segmentos, incluindo o relato de mais segmentos e de
mais itens de informacdo (lucros, ativos, passivos) por segmento. Esta é uma questdo
ainda controversa e ndo totalmente esclarecedora, ndo tanto com a IAS 14R e a SFAS
131, mas muito mais com a IFRS 8, como é possivel verificar nalguns estudos

realizados e que serdo abordados mais a frente.

A IFRS 8, assim como a SFAS 131, contrariamente, contém as vantagens e desvantagens
inerentes a adocdo da denominada “abordagem de gestdo”, ja anteriormente mencionadas.
As entidades é entdo exigida a utilizacio de apenas essa base de segmentagdo (estrutura de
gestdo interna), ndo sendo, como tal, especificamente necessario a prestacdo de informacéo
numa base de segmentac&o por indUstria ou por area geografica (Pahler, 2003). E através
desta base de segmentacdo que a gestdo/administracdo de uma entidade utiliza a informagao
dos seus segmentos para tomar decisdes sobre questdes operacionais (Kieso et al., 2003).
Dai decorre a explicacdo para a utilizacdo da expressdo adotada pela IFRS 8 e SFAS 131:

segmentos operacionais (Kieso et al., 2003).

De sublinhar, todavia, a necessidade de distinguir a IAS 14 original (1981) e a IAS 14R
(1997) no que a adogdo da “abordagem de gestdo” diz respeito. De facto, tal abordagem
encontra-se sobretudo associada & IFRS 8. No entanto, a reviséo realizada a IAS 14 em 1997,
apesar de ndo ter ido tdo longe como a SFAS 131, abrangeu algumas altera¢des substanciais
ao método de identificacdo de segmentos e aos requisitos de divulgacdo (Nobes & Parker,
2008). Uma das modificacbes mais importantes introduzidas na IAS 14R pode ser
identificada, designadamente, através da identificacdo e do relato de dois conjuntos de

segmentos, primarios e secundarios. Se a base de segmentacdo primaria fosse
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industrial/negdcio, os segmentos secundarios tinham que ser geogréficos, e vice-versa, mas
mais informacdo tinha que ser divulgada para os segmentos priméarios do que para 0s
segmentos secundarios (Nobes & Parker, 2008). Para além disso, a estrutura organizacional
de uma entidade e o seu sistema de relato financeiro interno serviam como base de
identificacdo da origem e da natureza dos riscos e retornos que uma entidade se defronta e,
por sua vez, como base de identificagdo de segmentos e da determinagdo do formato do
relato de segmento principal (segmentos de negocios ou geograficos) (paragrafos 13, 26 e
27 da IAS 14R). Daqui se percebe que a “abordagem de gestdo” ndo € totalmente novidade
com a IFRS 8 e, portanto, a IAS 14R (1997) j& aparentava demonstrar algumas das mesmas
vantagens que a SFAS 131 e a IFRS 8.

~ 0

A adocgdo da “abordagem de gestdo” por via normativa, apesar de reunir consensos
alargados, nao é unanimemente aceite. Véron (2007), designadamente, opbs-se a adoc¢do da
IFRS 8 na Unido Europeia (UE), alertando para o interesse do IASB, ndo na defesa e
melhoria da qualidade das normas para os utilizadores das DF, mas sim na harmonizagéo
internacional das normas contabilisticas, através de uma maior convergéncia entre as IFRS

e as United States Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP).

As desvantagens apontadas a IFRS 8, ja anteriormente apresentadas, foram preocupacgdes
expressas, quer pelos investidores, quer pelo o Parlamento Europeu, aquando da adocao da
referida norma na UE (ibid). Assim, e apesar das limita¢fes passiveis de serem apontadas a
IFRS 8 e a anterior IAS 14R os preparadores e utilizadores das DF demonstram,
alegadamente, uma posicdo clara de preferéncia de uma em relacdo a outra, tal como

expressa Véron (2007: 6) na passagem seguinte:

Os preparadores (entidade cotadas) tendem a preferir predominantemente a IFRS 8, que
lhes deixam mais discricionariedade para definir segmentos e informacdo por
segmentos como eles desejam, impde custos mais baixos para a producao de informagéo
por segmentos e restringe a necessidade de divulgacdes geograficas que as entidades
estdo geralmente relutantes em fornecer, em particular devido a sua potencial natureza
politicamente sensivel. Os utilizadores (incluindo os investidores) tendem a preferir
predominantemente a IAS 14[R], que lhes conferem uma definicdo de segmentos mais
fiavel e estavel, uma comparabilidade e fiabilidade da informagdo por segmentos
significativamente mais elevada [e], uma base menos distorcida para avaliacdo e

avaliacéo do risco [...].
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Entretanto, na sequéncia do Post-implementation Review aplicado & IFRS 8, primeiro
normativo a ser sujeito a tal processo, o IASB (2017) publicou recentemente um Exposure
Draft onde propde algumas alteracdes e melhoramentos a IFRS 8, com comentarios a serem
recebidos até 31 de julho de 2017, no sentido de ajudar e esclarecer mais os preparadores e

os utilizadores das DF, entre os quais:

e Informacdo e explicacdo adicionada ao normativo sobre o PRTDO para que 0s
preparadores das DF identifiguem mais facilmente quem representa nas estruturas

das suas entidades tal funcéo;

e EXxigéncia na divulgacdo, como informacdes gerais, da identidade e descri¢do do

PRTDO da entidade, seja ele individual ou um grupo;

e Exigéncia na divulgacdo, como informacdes gerais, de uma explicacdo quando o0s
segmentos identificados e relatados nas DF diferem dos segmentos de outras partes

do pacote de reporte anual de uma entidade (inclui o relatério anual);

e Exemplos adicionados ao normativo para a clarificagdo do que se entende sobre
caracteristicas econémicas semelhantes nos critérios de agregacdo de segmentos

operacionais;

e Clarificacdo de que uma entidade deve divulgar informacéo adicional para 0s seus
segmentos relatados para além das informacdes de divulgacdo exigida pela IFRS 8,
se efetivamente ajudar a concretizar o principio fundamental estabelecido pelo
normativo nos paragrafos 1 e 20. Essa informacéo adicional pode incluir informacéo

ndo analisada/revista pelo PRTDO ou nédo apresentada regularmente a este;

e Exigéncia na divulgacao de explicacdes sobre itens de reconciliagdo materiais com
detalhe suficiente que permitam aos utilizadores das DF compreenderem a natureza

destes.

Na IAS 34, o IASB (2017) propds que o primeiro relato intercalar ap6s uma alteracdo na
composic¢do dos segmentos relataveis de uma entidade passe a apresentar informacgdes sobre
segmentos atualizadas para todos os periodos intercalares, tanto no exercicio corrente como
nos exercicios anteriores, a menos que essa informacédo nao se encontre disponivel e o custo

da sua elaboracéo seja excessivo.
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O ponto seguinte desta investigacdo dedica-se a apresentacdo dos estudos empiricos que
versam sobre o relato por segmentos, alguns dos quais prestam o suporte necessario aos

estudos a serem desenvolvidos nesta dissertagéo.

2.3 Revisdo da Literatura

Enquadrado com os objetivos definidos para esta investigacdo, os estudos sobre as préaticas
de relato por segmentos, incluindo o impacto da IFRS 8 nestas, e sobre os principais fatores
que influenciam o nivel de divulgacao de informacéo por segmentos sdo a base desta revisdo
da literatura. Complementarmente, sdo abordados alguns estudos sobre as praticas de relato
por segmentos a nivel nacional. Embora ndo integrem os objetivos definidos para esta
investigacdo, a pertinéncia dos seguintes estudos/linhas de investigacao justificam também
a sua incluséo neste capitulo, nomeadamente: o impacto da SFAS 131 e da IAS 14R, nas
praticas de relato por segmentos, a precisdo nas previsdes dos analistas financeiros e as
reacOes dos mercados ao relato por segmentos. De notar que nalguns estudos estas vertentes
de investigacdo sdo utilizadas em conjunto como, por exemplo, as praticas de relato por

segmentos e os efeitos da adogdo de novos normativos relativos ao mesmo tema.

Nesse sentido, este capitulo encontra-se estruturado pela seguinte ordem de apresentacédo
dos temas: as préticas de relato por segmentos a nivel internacional e nacional; o impacto da
introducdo e/ou alteracdo de normativos; os determinantes da divulgagéo de informacéo por

segmentos e, por fim; as previsdes dos analistas e reacdes dos mercados.

A metodologia adotada nestas investigacbes € muito semelhante: estatistica descritiva
(andlise univariada), testes estatisticos paramétricos e/ou ndo paramétricos (andlise
bivariada) e, principalmente em relagido aos fatores explicativos, o modelo de regresséo
linear maltipla (analise multivariada). A partir dos dados fornecidos nos anexos as DF de
relatorios anuais ou numa base de dados, constata-se que a maioria dos estudos utiliza uma
amostra de entidades ndo financeiras, cotadas em paises tais como Alemanha, Austrélia,
Espanha, EUA, Italia, Kuwait, Portugal, Reino Unido, Republica da Sérvia, Turquia ou num

conjunto de paises da Europa/UE ou de varias regiées do mundo.
2.3.1 Préaticas de relato por segmentos a nivel internacional e nacional

No que diz respeito aos estudos sobre as praticas de relato por segmentos, de referir-se que

a maioria das entidades utiliza uma base de segmentacédo de produtos e/ou servicos (linha de
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negdcios) para 0s seus segmentos operacionais. Poucas sdo aquelas que relatam segmentos
operacionais por area geogréafica e um misto ou uma matriz de ambos (Altintas, 2010;
Franzen & WeilRenberger, 2015; Kang & Gray, 2013; Nichols et al., 2012; Obradovi¢ &
Karapavlovi¢, 2016; Pardal & Morais, 2011).

A luz da IFRS 8, o nimero médio de segmentos operacionais (de negécios e geograficos
conjuntamente) divulgados por entidade situou-se, na generalidade, entre os trés e os cinco
segmentos (Aleksanyan & Danbolt, 2015; Franzen & WeiRenberger, 2015; Kang & Gray,
2013; Lucchese & Di Carlo, 2016; Nichols et al., 2012; Obradovi¢ & Karapavlovié¢, 2016;
Pardal & Morais, 2011). Alguns estudos fornecem ainda resultados adicionais sobre o
nimero médio de segmentos divulgados por entidade, tanto no intervalo mencionado
(Aleksanyan & Danbolt, 2015; Crawford et al., 2012; Franzen & Weillenberger, 2015; Kang
& Gray, 2013; Leung & Verriest, 2015; Pardal et al., 2015) como acima (Aleksanyan &
Danbolt, 2015; Leung & Verriest, 2015; Pardal & Morais, 2011) e abaixo (Aleksanyan &
Danbolt, 2015; Crawford et al., 2012; Pardal et al., 2015).

A diferenca de resultados varia no foco da anéalise (segmentos de negocios e geograficos
analisados conjuntamente ou separadamente), nos dados recolhidos (por exemplo,
considerados como segmentos apenas 0s segmentos operacionais ou também da informacéo
nas DRCE) e da amostra estabelecida (todas as entidades, ou sé as entidades que divulgaram
varios segmentos, ou sé as entidades que divulgaram segmentos de negocios ou geograficos,

etc.).

Quanto ao numero médio de itens de informacdo divulgados segundo a IFRS 8 para cada
segmento operacional por entidade, os resultados apresentam-se mais dispares. Crawford et
al. (2012), Franzen e Weilienberger (2015), Nichols et al. (2012) e Pardal e Morais (2011)
contabilizaram um namero médio de, respetivamente, 6,99 (e 5,35 para outra amostra de
entidades), 12,79, 8,38 e 8,5. Nessa contagem, Crawford et al. (2012) e Pardal e Morais
(2011) apenas analisaram os itens de informagdo de divulgacdo exigida pela IFRS 8,
enguanto os restantes autores optaram por englobar também nas suas analises os itens de

informacdo de divulgacdo voluntaria.

Na mesma linha, mas utilizando separadamente a informacdo divulgada por segmentos de
negocios e geogréaficos, Leung e Verriest, (2015) verificaram um nivel de 5,27 e 2,98,
respetivamente. Lucchese e Di Carlo (2016) observaram que o0 numero médio de itens de

informacdo divulgados obrigatdria e voluntariamente, para cada segmento operacional por
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entidade, foi de 6,26 e 13,45, ao passo que Aleksanyan e Danbolt (2015), presumivelmente
multiplicando cada item divulgado com os respetivos segmentos relatados, contabilizaram
28,14 e 12,90, respetivamente. Ja Pardal et al. (2015), tendo em conta apenas as entidades
com multiplos segmentos de negdcios e cinco itens-chave (vendas, resultado operacional,
ativos, custos capitalizados e depreciacdes), registaram um numero médio de itens de

informacdo divulgados para cada segmento operacional por entidade de 3,42.

Com base nos estudos de Aleksanyan e Danbolt (2015), Crawford et al. (2012), Franzen e
Weillenberger (2015), Lucchese e Di Carlo (2016), Nichols et al. (2012), Obradovi¢ e
Karapavlovi¢ (2016) e Pardal e Morais (2011), poder-se-a retirar algumas ilacdes sobre 0s
itens de informacé&o por segmento operacional mais divulgados pelas entidades e exigidos
pela IFRS 8.

E consensual que os dois itens mais divulgados pelas entidades, chegando mesmo a
encontrar em alguns estudos percentagens de divulgacdo de 100%, sdo a medida de
lucro/prejuizo e os réditos provenientes de clientes externos. No geral, os estudos revelam
que os ativos sdo o terceiro item mais divulgado, e ligeiramente abaixo deste, podem-se
encontrar os itens depreciacGes e amortizagcdes, as quantias de adicGes aos ativos nao
correntes (tradicionalmente reconhecido como custos capitalizados) e os passivos. Os
restantes itens de informacdo por segmento exigidos pela IFRS 8 (réditos inter-segmentos,
réditos de juros, gastos de juros, itens materiais de rendimentos e gastos, interesse da
entidade nos lucros ou prejuizos de associadas e de empreendimentos conjuntos
contabilizados segundo o método da equivaléncia patrimonial (MEP), gasto ou rendimento
do imposto sobre o rendimento, itens materiais que nao sejam a dinheiro e que ndo sejam
depreciacBes e amortizacGes e a quantia do investimento em associadas e empreendimentos
conjuntos contabilizados pelo MEP) apresentam niveis de divulgacdo préximos ou abaixo

dos ultimos mencionados.

Além disso, nos estudos de Franzen e Weilenberger (2015) e Nichols et al. (2012) todas as
entidades divulgaram pelo menos uma medida de lucro/prejuizo por segmento operacional
e, em concordancia com Lucchese e Di Carlo (2016) e Obradovi¢ e Karapavlovi¢ (2016), a
maioria divulgou uma medida ndo-IFRS, de onde se destacam entre as mais divulgadas as
seguintes: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA),
Earnings Before Interest and Taxes (EBIT), incluindo medidas estabelecidas de forma
semelhante designadas habitualmente como “operating income/profit”, ¢ ainda Earnings

Before Taxes (EBT). Como medida IFRS, o resultado liquido foi também muito divulgado
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pelas entidades (Lucchese & Di Carlo, 2016; Nichols et al., 2012; Obradovi¢ &
Karapavlovi¢, 2016).

Dos itens de informacédo por segmento operacional de divulgacdo voluntaria mais comuns
destacam-se os itens adicionais da demonstracdo de resultados e do balango, informacées
sobre os empregados, informacOes sobre gastos com pesquisa e desenvolvimento e
informacdes sobre fluxos de caixa (Franzen & Weilenberger, 2015; Lucchese & Di Carlo,
2016; Nichols et al., 2012).

A IFRS 8 exige também que sejam prestadas informacdes adicionais sobre produtos e
servicos, areas geograficas e os principais clientes, se as mesmas ndo estiverem integradas
nos segmentos operacionais relataveis. A tais informagdes a IFRS 8 da-lhes o nome de
DRCE (paragrafos 31 a 34 da IFRS 8). Uma vez que a maioria das entidades divulgam
informacBes sobre segmentos operacionais de produtos e servicos, grande parte das
entidades divulga, em contrapartida, mais informacao sobre areas geogréficas do que sobre
produtos e servi¢os nas DRCE (Franzen & WeiRenberger, 2015; Nichols et al., 2012; Pardal
& Morais, 2011). Relativamente as informacGes sobre os principais clientes, algumas
entidades divulgam tais informacGes nesta seccdo (Crawford et al., 2012; Franzen &
WeilRenberger, 2015; Nichols et al., 2012; Pardal & Morais, 2011).

Dos poucos estudos que apresentam o numero médio de segmentos relatados por entidade
nas DRCE, Pardal e Morais (2011) contabilizaram 3,11 e 3,37 segmentos (de negocios e
geograficos conjuntamente em duas amostras diferentes) e Franzen e WeiRenberger (2015)

e Nichols et al. (2012) contabilizaram, respetivamente, 4,64 e 5,35 segmentos geograficos.

Ja o niumero médio de itens de informacdo (geogréafica) relatados por entidade nas suas
DRCE foi de 1,12 e 0,93 (em duas amostras diferentes) e 3,36 itens apés a IFRS 8 (Crawford
et al., 2012; Franzen & Weilenberger, 2015). Sob a IFRS 8, os itens (obrigatérios) réditos
provenientes de clientes externos e ativos ndo correntes sdo dos mais relatados nas DRCE
para areas geograficas e, com niveis de divulgacdo baixos, os itens custos capitalizados e
medida de lucro/prejuizo séo dos mais divulgados entre os itens voluntarios (Crawford et al.,
2012; Franzen & WeilRenberger, 2015; Nichols et al., 2012; Pardal & Morais, 2011). Os
passivos, ativos especificos, itens das DF, depreciacbes e gastos com pesquisa e
desenvolvimento sdo outros exemplos de itens de informacgdo (geografica) de relato
voluntario nas DRCE (Franzen & Weilenberger, 2015; Nichols et al., 2012). Também sob
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aIFRS 8, o item (obrigatério) réditos provenientes de clientes externos foi dos mais relatados
nas DRCE para produtos e/ou servicos (Crawford et al., 2012; Pardal & Morais, 2011).

No que diz respeito a identificacdo do PRTDO, ndo séo todas as entidades que divulgam tal
informacéo, dado ndo ser exigivel pela IFRS 8. Se Franzen e WeiRenberger (2015) e
Nichols et al. (2012) sé conseguiram uma percentagem acima dos 30%, Crawford et al.
(2012) e Kang e Gray (2013) obtiveram percentagens bastante superiores (acima dos 60% e
80%). No geral, estes estudos indicam que a maioria das entidades identifica o seu PRTDO
como um grupo de gestdo de alto nivel (por exemplo, conselho de administracdo, comisséo
executiva, conselho/equipa de gestdo, conselho executivo, equipa de administracdo
executiva, etc.) ou um individuo (chefe executivo/CEO, presidente ou gerente geral).

Para Crawford et al. (2012) a ndo divulgacdo da identidade do PRTDO é uma oportunidade
desperdicada por uma entidade para fornecer informac6es Uteis aos seus stakeholders,
nomeadamente, ajudando os utilizadores das DF a avaliar como um grupo esta organizado,
quem revé as informacdes (sobre segmentos) e de onde sdo tomadas as decisdes operacionais

mais importantes.

Neste contexto, Bugeja et al. (2015) e Franzen e Weilienberger (2015) questionam o
cumprimento das praticas de relato por segmentos em alguns casos. De facto, a titulo de
exemplo, a informacéo sobre as reconciliacOes, de divulgacdo exigida pela IFRS 8, ndo
foram encontradas percentagens de divulgacdo de 100% (Crawford et al., 2012; Lucchese &
Di Carlo, 2016; Nichols et al., 2012).

Relativamente a estudos sobre as praticas de relato por segmentos das entidades portuguesas,
exclusivamente, apenas se contam algumas. Dos estudos mais “recentes’ destacam-se os de
Pardal (2008) e Nunes (2010), salvaguardando ainda a existéncia do estudo de Nunes (1999).
Noutro &mbito, mas utilizando a informagdo por segmentos para o seu estudo, Gongalves
(2015) reforca a utilidade e o contributo do relato por segmentos, nomeadamente, nos testes

de imparidade ao goodwill.

Pardal (2008) debrucou-se na analise, e subsequente caracterizacdo, das praticas de relato
por segmentos em Portugal, incluindo o apuramento do nivel de cumprimento das exigéncias

de divulgacdo da DC 27 (semelhante a IAS 14R). Para atingir os objetivos definidos, Pardal

1 O IASB (2017) propds recentemente a obrigatoriedade na divulgagéo da identidade e descricdo do PRTDO.
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(2008) examinou a informacdo por segmentos constante nos relatorios e contas, dos anos de
2002 e 2003, de 37 entidades portuguesas néo financeiras cotadas na Euronext Lisboa.

Os resultados obtidos por Pardal (2008) indicam que a maioria das entidades (acima dos
80%) divulgaram informacdes por segmentos. Das que divulgaram, a maioria optou pela
divulgacgdo apenas no formato principal e no formato de segmentos primarios e secundarios,
em detrimento do formato matricial. No mesmo ambito, a maioria optou por divulgar
segmentos primarios por linha de negodcios e segmentos secundarios por areas geograficas.
Das entidades que divulgaram segmentos geograficos a maioria apresentou paises em vez

de continentes ou regides.

Tendo em conta as entidades que divulgaram segmentos, 0 niUmero médio de segmentos
totais, primarios e secundarios divulgados por entidade foi de 5,73, 4,00 e 1,73,
respetivamente. Quanto ao nimero medio de itens de informacdo divulgados para cada
segmento primario por entidade, observou-se um valor de 10,1, num maximo de 13 itens, e

apenas 4 entidades (13,3%) divulgaram por completo os 13 itens.

S6 os itens réditos externos e uma medida de resultado (desde o resultado operacional até ao
resultado liquido) foram divulgados por todas as entidades. Os restantes itens tiveram a
seguinte ordem decrescente de divulgacdo: ativos e amortizacgdes (igual ou acima dos 90%);
passivos e reconciliacfes de réditos e resultados (igual ou acima dos 80%); investimento em
imobilizado e reconciliacdo de ativos (igual ou acima dos 70%); réditos internos e
reconciliacfes de passivos (acima dos 60%); outros gastos significativos ndo desembolsaveis

(acima dos 50%) e; resultado decorrente do MEP (acima dos 40%).

Dos itens de informacdo de divulgacdo exigida nos segmentos secundarios, todas as
entidades divulgaram réditos e 61,5% divulgaram ativos e investimento em imobilizado. S6
duas entidades divulgaram a totalidade dos itens de informagéo exigidos nos segmentos

primarios e secundarios.

Mais, das entidades que fizeram o relato por segmentos, 60% caracterizaram 0S Seus
segmentos de produtos e servicos e areas geogréaficas e, como informag6es voluntarias, uma
grande percentagem divulgou outras medidas de resultado por segmento e proveitos e custos

por natureza (incluindo financeiros e/ou extraordinarios).

Perante estes resultados, Pardal (2008: 129) afirma que “[...] de uma forma geral os
resultados obtidos sobre a correta aplicacdo da DC 27 (2000) foram mistos, verificando-se
que nem todas as empresas divulgaram informagdo por segmentos de acordo com 0s
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requisitos normativos”. Porém, ressalva que “[...] comparativamente a outros estudos
similares a nivel internacional, pode-se afirmar que o nivel de implementacdo da DC 27

(2000) é bastante semelhante, sendo em alguns aspetos superior” (Pardal, 2008: 129).

Com o foco na IFRS 8, Nunes (2010) investigou se as 17 entidades ndo financeiras
portuguesas cotadas no PSI-20 cumpriram com as exigéncias de divulgacdo desta norma.
Analisando a informagdo contida no anexo consolidado de 2009 (primeiro ano de
obrigatoriedade de aplicacdo da IFRS 8) das respetivas entidades, Nunes (2010) verificou
que, de um modo geral, as entidades visadas relataram a informacdo financeira por
segmentos, mas apenas 24% (quatro entidades) cumpriram na integralidade os requisitos de
aplicacdo da IFRS 8.

Mais especificamente, todas as entidades divulgaram informacdes gerais (fatores utilizados
para identificar os segmentos e tipos de produtos ou servicos pertencentes ao segmento),
explicacdo das mensuracdes, investimento em ativo ndo corrente e reconciliagdes. Nas
DRCE também todas divulgaram réditos de clientes por area geografica (nacionais e

estrangeiros).

Réditos e gastos de juros, imposto sobre o rendimento e uma medida de lucro/prejuizo foram
dos itens de informacdo por segmento menos divulgados (71%, 47% e 41% das entidades
ndo divulgaram, respetivamente). Entre 20% a 30% das entidades ndo divulgaram réditos de
clientes externos, réditos inter-segmentos e interesses e investimentos em associadas pelo
MEP. Entre 10% a 20% das entidades ndo divulgaram itens materiais ndo-caixa, total do
ativo e itens materiais de rendimento ou gasto. Ainda, 6% das entidades ndo divulgaram total
do passivo e depreciacbes e/ou amortizagdes. Nas DRCE apenas duas entidades néo
divulgaram, total ou parcialmente, ativos ndo correntes por area geografica (nacionais e
estrangeiros), mas sé uma entidade divulgou o grau de dependéncia de clientes maior que
10%.

Para além destes dados, Nunes (2010: 41) alerta que “a divulgacdo por segmentos em
algumas empresas deixa subentendido que é feita simplesmente porque é obrigatdria. A sua
forma de apresentacdo é de tal forma confusa e impercetivel, que a utilidade desta

informacdo financeira por segmento é praticamente nula e desinteressante”.
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2.3.2 O impacto da introducéo e/ou alteracdo de normativos

Dos resultados identificados a partir da anélise aos estudos sobre o efeito da introducéo da
IFRS 8, em particular, de notar-se que muitos sdo coincidentes. No geral, tais estudos

N A0

referem que a “abordagem de gestdo” da IFRS 8 fez aumentar o nimero de segmentos
divulgados (maior desagregacéo), mas provocou uma diminuicdo na divulgacgéo de itens de
informacg&o por segmento. Em particular, a informagdo geografica é mais especifica (s&o
divulgados mais segmentos de paises especificos do que continentes e/ou regifes), mas a
divulgacdo de informacédo por area geografica é menor. Especificamente, destacam-se de

seguida os resultados mais importantes e semelhantes que foram observados nestes estudos.

Em comparacdo com a IAS 14R, os estudos registaram um aumento no nimero médio de
segmentos  primarios/operacionais  divulgados por entidade (alguns analisados
conjuntamente com 0s segmentos secundarios/DRCE), e a maioria indicou que foi
significativo (Aleksanyan & Danbolt, 2015; Crawford et al., 2012; Franzen & Weillenberger,
2015; Kang & Gray, 2013; Leung & Verriest, 2015; Lucchese & Di Carlo, 2016; Nichols et
al., 2012; Pardal et al., 2015).

Este aumento verificou-se porque as entidades com um (nico ou nenhum segmento e com
multiplos segmentos divulgaram mais segmentos (Bugeja et al., 2015; Pardal et al., 2015).
Assim, observou-se também uma reducdo no nimero de entidades com um Gnico ou nenhum
segmento relatdvel e um aumento no nimero de entidades com diversos segmentos pos-
IFRS 8 (Bugeja et al., 2015; Franzen & WeiRenberger, 2015; Nichols et al., 2012; Pardal et
al., 2015). Apesar do aumento, os estudos indicaram que a maioria das entidades manteve o
mesmo numero de segmentos relatados, uma percentagem menor de entidades aumentou, e
uma percentagem reduzida ainda diminuiu (Bugeja et al., 2015; Crawford et al., 2012,
Franzen & Weilienberger, 2015; Kang & Gray, 2013; Lucchese & Di Carlo, 2016; Nichols
etal., 2012).

Ao contrario do aumento do numero de segmentos primarios/operacionais divulgados, o0s
estudos indicaram uma reducdo na divulgacdo de itens de informagdo por segmento
priméario/operacional, na maioria significativa, face a IAS 14R (Bugeja et al., 2015;
Crawford et al., 2012; Franzen & WeilRenberger, 2015; Leung & Verriest, 2015; Lucchese
& Di Carlo, 2016; Nichols et al., 2012; Pardal et al., 2015). Destacam-se, no entanto, dois
estudos que indicaram um aumento na divulgacao de itens de informacao por segmento: o

de Aleksanyan e Danbolt (2015), comparando a informagéo prestada entre 0s segmentos
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primarios e secundarios (IAS 14R) e os segmentos operacionais e nas DRCE (IFRS 8), e 0
de Lucchese e Di Carlo (2016), relativamente a itens de informacdo divulgados

voluntariamente para cada segmento primario/operacional.

Dos itens de informacao por segmento operacional que passaram a ser menos divulgados no
ano a seguir a IAS 14R, alguns significativamente, os estudos referem principalmente os
seguintes: custos capitalizados, medida de lucro/prejuizo, ativos, passivos, resultados pelo
MEP, investimentos pelo MEP, itens materiais ndo-caixa (Bugeja et al., 2015; Crawford et
al., 2012; Franzen & WeiRenberger, 2015; Leung & Verriest, 2015; Lucchese & Di Carlo,
2016; Nichols et al., 2012).

Excetuando para a medida de lucro/prejuizo, a reducdo na divulgagdo destes itens pode ser
explicada pela forma como a IFRS 8 estabelece a obrigatoriedade de divulgacdo. De acordo
com a IFRS 8 estes itens de informacdo devem ser divulgados para cada segmento
operacional relatavel se forem apresentados regularmente ao PRTDO ou se forem incluidos
na mensuracao dos lucros/prejuizos ou ativos analisados pelo PRTDO (paragrafos 23 e 24
da IFRS 8).

No sentido inverso, alguns itens de informacdo apresentaram maiores niveis de divulgacédo
como, por exemplo, gastos de juros, os réditos de juros e o imposto sobre o rendimento
(Crawford et al., 2012; Franzen & WeiRRenberger, 2015; Lucchese & Di Carlo, 2016; Nichols
et al., 2012). Franzen e Weilienberger (2015) revelam também no seu estudo um aumento
de divulgacdo do EBITDA, uma medida de lucro/prejuizo que se aproxima a uma medida

de fluxos de caixa.

Para os itens de informacdo por segmento operacional de divulgacdo voluntéria, como os
referidos na revisao da literatura, ndo ocorreram alteracdes substanciais (ligeiro declinio ou
nenhuma mudanca) no nivel de divulgacdo destes (Franzen & WeiRenberger, 2015;
Lucchese & Di Carlo, 2016; Nichols et al., 2012).

Nas DRCE, Franzen e Weilienberger (2015) e Nichols et al. (2012) identificaram um
aumento significativo do nimero médio de segmentos geogréaficos relatados por entidade,
em comparagdo com os divulgados como segmentos secundarios sob a IAS 14R. Note-se
que para Aleksanyan e Danbolt (2015), Crawford et al. (2012), Franzen e WeilRenberger
(2015), Nichols et al. (2012) as DRCE podem ser comparaveis as informagdes divulgadas

nos segmentos secundarios sob a IAS 14R.
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Em contraste, 0 nimero médio de itens de informacdo (geogréafica) relatados por entidade
nas suas DRCE, face as divulgacBes nos segmentos secundarios sob a IAS 14R, diminuiu
significativamente (Crawford et al., 2012; Franzen & WeiRenberger, 2015). No geral, esta
diminuicdo pode ser explicada principalmente pela reducdo dos niveis de divulgacdo dos
itens custos capitalizados e total dos ativos por localizacdo geogréfica (apenas obrigatorios
com a IAS 14R) (Crawford et al., 2012; Franzen & Weilenberger, 2015; Nichols et al.,
2012). Por outro lado, o item ativos ndo correntes por localizagdo geografica (apenas
obrigatdrio com a IFRS 8) teve uma ascensao no nivel de divulgacao (Crawford et al., 2012;
Franzen & Weillenberger, 2015).

Os itens de informag&o (geogréfica) de relato voluntario nas DRCE, como nos segmentos
secundarios pela IAS 14R, também sofreram uma reducdo nos niveis de divulgacdo, entre
0s quais, os referidos na revisdo da literatura (Franzen & WeiRenberger, 2015; Nichols et
al., 2012).

Dos resultados anteriormente apresentados, a IFRS 8 parece ndo ter promovido a divulgacéo
de mais informacéo sobre segmentos por areas geograficas. Contudo, os estudos geralmente
revelaram que, com a transicdo das normas, houve um aumento na divulgacdo de segmentos
geogréficos mais desagregados e especificos, isto &, mais paises foram individualmente
apresentados, identificando-se uma diminuicdo de divulgacdo de &reas geogréficas
amplamente agregadas e vagas como regides e/ou continentes (Aleksanyan & Danbolt,
2015; Crawford et al., 2012; Franzen & WeiRenberger, 2015; Leung & Verriest, 2015;
Nichols et al., 2012). Franzen e Weilenberger (2015) indicaram também uma diminuicdo da

ndo divulgacdo do pais domicilio de uma entidade separadamente.

Apesar da maior especificidade da informacdo geografica divulgada, acrescentam-se
algumas considerag0es retiradas destes estudos. Aleksanyan e Danbolt (2015) e Franzen e
Weillenberger (2015) indicaram existir, ainda, uma grande propor¢do de entidades a
divulgarem areas geograficas amplamente agregadas e vagas. Crawford et al. (2012)
verificaram, contrariamente aos estudos anteriores, um aumento de divulgacéo de segmentos

titulados como “resto do mundo”.

Aleksanyan e Danbolt (2015) observaram também que as entidades com segmentos
operacionais geograficos (de negocios) divulgam mais areas geograficas amplamente
agregadas (desagregadas e especificas), o que se acentuou com a IFRS 8. J& Leung e Verriest

(2015), ao contrario de Aleksanyan e Danbolt (2015), referem que as entidades que relatam
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segmentos geograficos (de negdcios), com vendas externas substanciais, s&o mais (menos)
propensas a divulgarem &reas geograficas (produtos e servicos) desagregadas, mas tendem

a divulgar menos (mais) medidas de lucro/prejuizo por segmento.

Para completar a informacdo ja disponibilizada, os estudos apresentam ainda algumas
informagdes interessantes sobre o impacto da IFRS 8. Crawford et al. (2012) notaram um
aumento do numero médio de palavras utilizadas nas divulgacdes de segmentos,
evidenciando que os utilizadores estdo a receber mais informacdes na forma de
texto/narrativa que acompanham a informacdo por segmento quantitativa. No mesmo
ambito, Kang e Gray (2013) apuraram que quase metade das entidades da amostra definida
no estudo, incluindo as entidades que aumentaram, diminuiram e ndo alteraram o nimero de
segmentos relatados, aumentaram a extensdo de divulgacéo sobre segmentos (justificacao
da escolha de certos segmentos como segmentos operacionais e a descricdo de cada

segmento).

A nivel de consisténcia entre as divulgagdes de segmentos nas DF (anexo) e outras sec¢des
do relatério anual, apds a IFRS 8, poucos sdo os estudos que se dedicaram a analisar esta
questdo, sendo que destes os resultados ndo foram similares, provavelmente por causa do
tipo de amostra selecionada. Crawford et al. (2012) denotaram algumas divergéncias, assim
como Bugeja et al. (2015), apesar destes ultimos terem verificado um aumento
estatisticamente significativo de consisténcia de 51% (pré-IFRS 8) para 67% (p06s-IFRS 8).
Ja Nichols et al. (2012) obtiveram uma percentagem de consisténcia em 96% das entidades
da amostra. Mesmo assim, essa percentagem foi igual ao Ultimo ano da IAS 14R, o que pode
significar, de acordo com Nichols et al. (2012), que a adocdo da IFRS 8 ndo melhorou o
nivel de consisténcia porque a introducdo da IAS 14R ja tinha alcancado niveis bastante
altos. Segundo Nichols et al. (2012), o escrutinio que as entidades estdo sujeitas dos

reguladores e auditores pode também ser uma justificacdo para os niveis verificados.

Mediante os resultados dos varios estudos, alguns colocam sérias duvidas se a IFRS 8
provocou mudancgas substanciais nas praticas de relato por segmentos para 0 exterior e,
consequentemente, se esta tem a capacidade de representar potenciais beneficios de
informacdo, nomeadamente geografica, para os utilizadores das DF (Aleksanyan & Danbolt,
2015; Franzen & Weillenberger, 2015; Leung & Verriest, 2015; Lucchese & Di Carlo, 2016).

De acordo com Leung e Verriest (2015), a IFRS 8 ndo promoveu melhorias significativas

nas divulgacGes de segmentos (quantidade de informacdo divulgada e/ou nivel de
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desagregacéo de segmentos) de entidades com mais espago para aumentar e melhorar as suas
divulgacdes, particularmente, aquelas com divulgacdo de informagdo por segmentos

insuficiente e as menos transparentes sob a IAS 14R.

Assim, para Nichols et al. (2012) algumas das preocupac6es demonstradas pelos utilizadores
das DF sobre a IFRS 8, incluindo a reduzida informacdo por segmentos geograficos
divulgada, parecem ser vélidas e, tal como Franzen e WeiRenberger (2015) e Lucchese e Di

Carlo (2016), as expectativas do IASB foram apenas parcialmente alcancadas.

Por fim, dos varios estudos ja referenciados, apenas Lucchese e Di Carlo (2016) fazem uma
andlise temporal para além do primeiro ano em vigor da IFRS 8 (2009), incorporando neste
caso mais trés anos (2010-2012).

Das médias e percentagens relativas ao nimero de segmentos operacionais divulgados e dos
itens de informacéo de divulgacdo obrigatoria e voluntaria nos segmentos operacionais sob
a IFRS 8, néo se verificam grandes alteragdes entre 2009 e 2012. Nenhuma mudancga ocorreu
ou apenas evidenciaram-se ligeiras diminui¢cdes e aumentos intercalares ao longo desses

anos.

Porém, é possivel notar duas situacdes especialmente interessantes. Primeiro, os itens total
de ativos e total de passivos diferenciam-se da maioria, na medida em que as suas
percentagens de divulgacdo desceram progressivamente nos anos posteriores a introducao
da IFRS 8. Segundo, nos periodos de 2009-2010, 2010-2011 e 2011-2012, as percentagens
de entidades a ndo alterarem (aumentarem) o nimero de segmentos operacionais relatados e
0 numero de itens de informacdo de divulgacdo obrigatdria e voluntaria nos segmentos
operacionais sob a IFRS 8 foram maiores (menores) em compara¢do com o periodo 2008-
2009 de transicdo da IAS 14R para a IFRS 8.

Isto pode entdo significar que os efeitos da IFRS 8 foram temporarios, ndo sendo visivel um
melhoramento concreto nas préaticas de relato por segmentos com a passagem do tempo, ou
seja, a medida que as entidades vao entendendo e se adaptando melhor as exigéncias de

divulgacdo da nova norma.

Comparando com os estudos sobre 0 impacto da IAS 14R e da SFAS 131 (que substituiram,
respetivamente, a IAS 14 original e a SFAS 14), a maioria dos resultados (nimeros,
percentagens e efeitos) dos estudos sobre a IFRS 8 sdo muito semelhantes a estes. Por isso,
ndo sdo exibidos todos os resultados destes estudos de uma forma detalhada e exaustiva. No
entanto, dos resultados mais importantes a frisar destes estudos, e que os diferencia da IFRS
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8 &, efetivamente, o aumento verificado do nivel de divulgacdo da maioria dos itens de
informacdo por segmento (Herrmann & Thomas, 2000; Prather-Kinsey & Meek, 2004;
Street & Nichols, 2002; Street, Nichols & Gray, 2000).

Estes resultados reforgcam, portanto, a principal explicacéo ja anteriormente dada para a nao
concretizacdo da totalidade das expetativas previstas que o IASB tinha sobre a IFRS 8. Na
verdade, algumas das expectativas da IFRS 8 ja tinham sido concretizadas pela IAS 14R e,
se a IAS 14 original ndo tivesse sido revista, talvez a implementacdo da IFRS 8 trouxesse 0s

beneficios tdo esperados pelo IASB, tal como aconteceu com a SFAS 131.

Sublinham-se ainda outros quatro resultados observados nestes estudos. Tal como nos
estudos sobre a IFRS 8, verificou-se um conjunto significativo de entidades que persistiu na
divulgacdo de areas geogréaficas excessivamente agregadas, uma diminuicdo do nivel de
divulgacdo de uma medida de lucro/prejuizo nos segmentos secundarios e nas DRCE,
principalmente referente a areas geograficas e, um nimero de casos de incumprimento com
os requisitos de divulgagéo da IAS 14R (Herrmann & Thomas, 2000; Nichols, Street & Gray,
2000; Prather-Kinsey & Meek, 2004; Street & Nichols, 2002; Street et al., 2000). Além
disso, 0s niveis de inconsisténcia entre as divulgacdes de segmentos e outras sec¢des do
relatorio anual reduziram-se significativamente com a introdugdo da IAS 14R e a SFAS 131
(Nichols et al., 2000; Street & Nichols, 2002; Street et al., 2000).

2.3.3 Determinantes da divulgacdo de informacao por segmentos

Sdo varios os estudos, pré e pos-1FRS 8, que indicam a existéncia de fatores que influenciam
o nivel de divulgacdo de informacdo por segmentos (nimero de segmentos relatados e/ou
namero de itens de informacéo obrigatérios e/ou voluntarios por segmento divulgados). De
entre varios fatores possiveis, estes estudos analisam mais propriamente um leque de
caracteristicas intrinsecas as entidades, designadamente a dimensdo, a rendibilidade, o
crescimento, a alavancagem financeira, a inddstria, o pais domicilio, o nivel de presenga em

bolsas internacionais, entre outros seguidamente apresentados.

Dos fatores que apresentam uma relacdo positiva e significativa com o nivel de divulgagéo
de informacdo por segmentos, destacam-se 0s seguintes: dimensdo, nivel de presenca em
bolsas internacionais, idade (incluindo o tempo que uma entidade esta cotada), rendibilidade,
alavancagem financeira, nivel de dispersdo do capital, barreiras a entrada (Alfaraih &
Alanezi, 2011; Herrmann & Thomas, 1996; Leung & Verriest, 2015; Obradovi¢ &
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Karapavlovi¢, 2016; Pardal & Morais, 2011; Pardal et al., 2015; Prather-Kinsey & Meek,
2004; Prencipe, 2004).

Para além destes, os estudos referem também que as entidades domiciliadas em Franca,
Reino Unido e Suica, que operam no setor financeiro ou de bens de capital e auditadas por
uma Big-4/5 tendem a divulgar mais informag&o por segmentos (Alfaraih & Alanezi, 2011,
Herrmann & Thomas, 1996; Obradovi¢ & Karapavlovi¢, 2016; Prather-Kinsey & Meek,
2004).

De sublinhar ainda os resultados obtidos no estudo de Pardal (2008), com uma amostra de
entidades portuguesas, que indicaram uma associagédo positiva (negativa) entre a dimensao
e 0 grau de internacionalizacdo (nivel de resultados) e o nimero de segmentos e itens
divulgados. No entanto, apenas foi estatisticamente significativa a relagdo entre dimenséo e
numero de segmentos e itens divulgados e a relacdo entre nivel de resultados e numero de

itens divulgados.

Embora minoritarios, convém referir a identificacio de uma associacdo negativa e
significativa - opostamente, portanto, aos acima referidos - em estudos conduzidos por
alguns investigadores sobre os fatores dimensdo, rendibilidade, crescimento, nivel de
dispersdo do capital, alavancagem financeira, nivel de presenca em bolsas internacionais
(Lucchese & Di Carlo, 2016; Pardal & Morais, 2011; Pardal et al., 2015).

Para os varios fatores analisados, alguns factos podem explicar o porqué dos resultados
verificados. A maioria deles esta relacionado com os incentivos para reducdo dos custos de

agéncia e/ou de propriedade.

As entidades de maior dimensdo divulgam mais do que as pequenas entidades porque
normalmente estdo mais expostas aos mercados, conseguem incorrer a menores custos de
producdo e divulgacao de informacéo pelos seus sistemas de informagéo mais avancgados (ou
tém mais facilidade em pagar estes custos), estdo sujeitas a menores custos potenciais de
desvantagem competitiva (custos de propriedade) dado que sdo mais complexas,
diversificadas e tém mais recursos, sendo mais capazes de se defenderem contra a¢des dos
seus concorrentes, e para evitar enfrentar elevados custos de agéncia e politicos (sindicatos,
orgaos reguladores governamentais e 6rgaos fiscais) (Alfaraih & Alanezi, 2011; Herrmann
& Thomas, 1996; Pardal et al., 2015; Prencipe, 2004).

As entidades cotadas em bolsas de valores de varios paises tendem a divulgar mais do que
as entidades cotadas apenas na bolsa de valores do pais residente, para reduzir ao maximo
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0s custos de agéncia e satisfazer as necessidades de informacéo dos investidores e credores
internacionais, captando assim mais capital estrangeiro (Herrmann & Thomas, 1996).

As entidades mais antigas tendem a divulgar mais do que as entidades mais jovens porque
estdo menos suscetiveis a desvantagens competitivas e revelam maior experiéncia,
maturidade e conhecimento das necessidades de informagdo dos analistas financeiros,
estando mais bem preparadas, a um custo mais baixo, para a recolha, producéo e divulgagédo
de informacéo (Alfaraih & Alanezi, 2011; Prencipe, 2004).

As entidades auditadas por uma Big-4/5 tendem a divulgar mais do que as entidades néo
auditadas por uma Big-4/5 ou auditadas por uma entidade local. Alfaraih e Alanezi (2011) e
Prather-Kinsey e Meek (2004) apontam varios investigadores que argumentam que as Big-
4/5 sdo maiores e detém uma grande experiéncia, em comparacao com outras entidades de
auditoria, exercem um alto nivel de qualidade de auditoria, pressionando mais 0s seus
clientes a melhorarem e a cumprirem com as exigéncias de divulgacéo para ndo perderem
ou ganharem ainda mais reputacédo e, dependem menos de um ou de poucos clientes. Ao
contrario as entidades de auditoria de menores dimens@es sao mais sensiveis as exigéncias

dos seus clientes devido as consequéncias econdmicas de perder um cliente.

As entidades com maior nimero de acionistas tendem também a divulgar mais por forma a
reduzir os conflitos de interesses entre diretores (acionistas) e agentes (gestores) e,
consequentemente, 0s custos de agéncia, através da reducdo das assimetrias de informacao
entre as duas partes (Alfaraih & Alanezi, 2011; Prencipe, 2004).

Para Herrmann e Thomas (1996) os resultados demonstraram que as entidades de Franca e
Reino Unido tendem a divulgar mais em virtude do ambiente de negdcios (maior atividade
de aquisicdes) e pelos requisitos regulamentares de divulgacdo mais exigentes, na época da

guarta e sétima diretivas da UE, nestes paises.

Relativamente aos setores onde as entidades divulgam mais, Alfaraih e Alanezi (2011)
referem que a associagéo positiva se verifica no contexto das entidades financeiras, visto que
a maioria destas possui sistemas de informacdo que permitem facilmente, e com 0 minimo
de custos, recolher e processar informacgéo. Herrmann e Thomas (1996), embora ndo tenham
encontrado resultados significativos com um determinado setor, frisam que as barreiras a
entrada podem ter influéncia no nivel de divulgacdo de informagédo (por segmentos). De

facto, Pardal et al. (2015) chegam a encontrar, po0s-IFRS 8, uma associacéo
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significativamente positiva entre as barreiras a entrada e o nivel de divulgacdo de informacéo

por segmentos.

Quanto aos fatores rendibilidade e alavancagem financeira, a literatura identifica uma
explicacdo plausivel para os resultados observados nos diferentes estudos, quer no sentido
positivo quer no sentido negativo, 0 mesmo se verificando relativamente ao fator

crescimento, ao que pese as evidéncias no sentido de uma relagdo negativa.

Para Prencipe (2004), designadamente, a rendibilidade e a taxa de crescimento podem ter
um duplo efeito, positivo ou negativo. As entidades com altas rendibilidades e/ou altas taxas
de crescimento podem optar por divulgar menos informagéo para ndo se defrontarem com
elevados custos de desvantagem competitiva (custos de propriedade) (Prencipe, 2004). Ao
divulgarem informacao por segmentos, tais entidades poderao ficar em desvantagem contra
potenciais concorrentes que querem aproveitar novas oportunidades de negocio, mais
especificamente, nos mercados em crescimento e em novos mercados lucrativos. Por outro
lado, podem escolher divulgar mais informagdo para reduzir o risco de ndo serem
selecionadas pelo mercado e para reduzir os custos de agéncia (Pardal et al., 2015; Prencipe,
2004).

Alfaraih e Alanezi (2011) acrescentam que as entidades com altas rendibilidades divulgam
mais porque 0s gestores tém a necessidade de provarem a sua capacidade de maximizar o
valor para os acionistas, evitando a subvaloriza¢do das agdes e, por sua vez, conseguirem
maior seguranca na sua posicao e receber as respetivas recompensas. Além disso, quando 0s
custos de agéncia se sobrepbe aos custos de propriedade, as entidades com baixas
rendibilidades podem divulgar menos informacdes para esconder as razdes pelo mau
desempenho ou pelas perdas e impedir reac6es adversas do mercado (Alfaraih & Alanezi,
2011; Pardal et al., 2015). Neste contexto, alguns estudos ndo conseguem obter uma relagao

significativa entre os referidos fatores e o nivel de divulgacdo de informag&o por segmentos.

Comportamento um pouco semelhante pode ter o fator alavancagem financeira. Parece ser
mais consensual nestes estudos que as entidades com uma elevada proporcionalidade de
divida na sua estrutura tendem a divulgar mais para reduzir os custos de agéncia na relacao
com os credores financeiros, procurando obter mais financiamento e mantendo a confianca
destes a longo prazo (Alfaraih & Alanezi, 2011; Pardal & Morais, 2011; Prencipe, 2004).

Porém, Prencipe (2004) alerta para a possibilidade desta relacdo poder ser insignificante,

nomeadamente, se muitas das entidades ndo divulgarem informacGes de forma a néo colocar
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em causa os acordos de confidencialidade estabelecidos com os bancos. Designadamente,
no estudo de Pardal e Morais (2011) ndo foram encontrados resultados significativos para o
fator alavancagem financeira. No entanto, Pardal et al. (2015) obtiveram resultados
significativos, positivos e negativos, para a alavancagem financeira, tendo estes justificado
tal situacdo com as diferencas culturais existentes entre as entidades dos diferentes paises,

especialmente, na forma como as entidades se relacionam com os financiadores.

Ja os resultados significativamente negativos observados para os fatores dimenséo e o nivel
de presenca em bolsas internacionais poderdo ser explicados pelo periodo analisado (pos-

IFRS 8) e a amostra utilizada, respetivamente.

De acordo com Lucchese e Di Carlo (2016), a relacdo significativamente negativa com a
dimensao pode ser explicada pelo efeito da maior discricionariedade da gestdo na divulgagéo
de itens de informacdo exigidos pela IFRS 8 ap6s a sua implementacdo. Sublinha-se,
contudo, que os estudos p6s-IFRS 8 de Pardal e Morais (2011) e Pardal et al. (2015) s&o

exemplos em que o fator dimensé&o foi dado como significativamente positivo.

Segundo Pardal e Morais (2011), a relacdo significativamente negativa com o nivel de
presenca em bolsas internacionais pode ser explicada pelo nimero baixo de entidades da

amostra cotadas internacionalmente.

A respeito do fator nivel de dispersdo do capital, Lucchese e Di Carlo (2016) ndo fornecem
uma explicacdo para o resultado significativamente negativo encontrado. Contudo, tal como
Prencipe (2004) refere, esta relacdo pode advir do facto da maioria das entidades italianas
cotadas, tipo de amostra utilizada nos dois estudos, serem controladas pela familia, ndo
existindo na realidade uma separacao entre proprietarios (acionistas) e gestores.

De forma a realizar uma andlise mais abrangente, alguns estudos investigaram mais
detalhadamente se, de facto, os custos de agéncia e/ou de propriedade influenciam o nivel
de divulgacao de informagé&o por segmentos das entidades. Foi o caso de Bugeja et al. (2015),
Pardal et al. (2015) e Prencipe (2004).

Os resultados obtidos por Bugeja et al. (2015) indicam que as entidades com um aumento
do namero de segmentos divulgados pos-1FRS 8 tiveram uma proporc¢éo significativamente
maior de segmentos deficitarios, tendo ocorrido exatamente o oposto pos-1AS 14R. Segundo
Bugeja et al. (2015), a abordagem de “riscos e retornos” utilizada pela IAS 14R para a

identificacdo de segmentos relataveis, e removida na IFRS 8, podera estar na origem desta
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diferenga. Esta abordagem permitia que as entidades evitassem a identificagéo de segmentos
deficitarios como relataveis, comprovando assim que 0s custos de agéncia foram a principal
explicacdo para a ndo divulgacdo de segmentos antes da adocdo da IFRS 8 (Bugeja et al.,
2015).

Entre outros resultados, Bugeja et al. (2015) verificou também que o aumento do nimero de
segmentos divulgados por uma entidade, apds a ado¢do da IAS 14R e da IFRS 8, estd

positivamente relacionado com a diversidade de indUstrias em que esta opera.

Relativamente aos custos de propriedade, os resultados pos-1AS 14R e IFRS 8 de Bugeja et
al. (2015) fornecem suporte minimo na validade destes custos como uma explicagdo para a
ndo divulgacdo de segmentos. Porém, os resultados, pos-1FRS 8, indicaram que as entidades
com uma maior percentagem de segmentos rentaveis, que operam em inddstrias mais
concentradas e as de menor dimensdo sdo mais propensas a reduzir a divulgacao de itens de
informacdo por segmento, consistente com o argumento de custos de propriedade (Bugeja
et al., 2015).

Na mesma linha, os resultados de Pardal et al. (2015) sugerem, na generalidade, que as
entidades ndo financeiras cotadas da UE com um desempenho superior a média do setor
(rendibilidade anormal), que operam em setores mais concentrados ou sujeitos a uma grande
pressdo laboral retiveram informagdes por segmentos aos utilizadores das DF, tanto sob a
IFRS 8 como pela IAS 14R. Por isso, Pardal et al. (2015) sublinham que a IFRS 8 teve um
efeito baixo ou nulo na reducdo da ndo divulgacdo de informacéo por segmentos devido a

custos de propriedade.

Por ultimo, com um foco especial em trés fatores explicativos, considerados proxies dos
custos de propriedade, Prencipe (2004) observa que os custos de propriedade séo
efetivamente influentes no nivel de relato por segmentos, desencorajando as entidades a
fornecerem essa informacéo ao mercado. Como base para esta concluséo esteve os resultados
encontrados para dois dos trés fatores analisados: relacdo positiva e significativa entre o
nivel de divulgacao de informacéo por segmentos e a correspondéncia entre segmentos e 0S
sub-grupos juridicamente identificaveis das entidades e a idade/tempo que uma entidade esta
cotada. Para o outro fator, taxa de crescimento, embora com uma relagcdo negativa com o
nivel de divulgacdo de informacgdo por segmentos, nenhuma significancia estatistica foi
obtida.
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2.3.4 As previsOes dos analistas e rea¢cdes dos mercados

De referir ainda os resultados obtidos nalguns estudos que tiveram por base a informagéo
por segmentos divulgada pelas entidades ao abrigo das atuais SFAS 131 e IFRS 8. Enquanto
Blanco et al. (2015) obtiveram evidéncias de que uma melhoria na divulgacao de informacéo
por segmentos reduz os erros de previsdo dos analistas e, consequentemente, melhora a
capacidade destes em estimar os futuros lucros de uma entidade, Berger e Hann (2003)
observaram uma melhoria significativa na precisdo das previsdes dos analistas,

relativamente a lucros futuros, apos a entrada em vigor da SFAS 131.

No mesmo sentido, Dong, Lin e Kuang (2014) concluiram empiricamente, com base na
informacdo por segmentos divulgada sob a SFAS 131, que a divulgacao de transacGes entre
segmentos (réditos inter-segmentos desagregados e agregados) pode ajudar os utilizadores
das DF a avaliar as perspetivas financeiras de um segmento ou de uma entidade e que estas

operacdes sdo um indicativo da criacao de valor futuro.

Opostamente, no entanto, Bugeja et al. (2015) e Leung e Verriest (2015) relataram nos seus
estudos nao ter existido uma mudanca significativa na precisdo e dispersao das previsoes dos
analistas com a IFRS 8, embora também seja necessario ter cautela com estes resultados, na
medida em que foi utilizada uma amostra pequena e o periodo de analise era coincidente

com a crise financeira (de 2008 a 2010).

Ja Franco et al. (2016), Chen e Liao (2015) e Blanco et al. (2015) conseguiram demonstrar
que as entidades com divulgacdes de segmentos de alta qualidade desfrutam de um menor
custo de divida (medido pela yield ou a taxa de rendibilidade das obrigacdes emitidas) e um
menor custo de capital proprio em comparacdo com entidades que divulgam informacgoes

por segmentos de baixa qualidade (incluindo as entidades ndo diversificadas).

Em linha com a concluséo anterior, Franco et al. (2016) identificaram que a implementacao
da SFAS 131 foi importante, visto que resultou em melhorias na qualidade de divulgacgéo de
informagdo por segmentos e, assim, em custos de divida mais baixos para as entidades que

os relatam.

O proximo capitulo apresenta, no seguimento da revisao da literatura desenvolvida neste, as
hipdteses e linhas metodoldgicas que envolvem os dois estudos no dmbito do relato por

segmentos propostos para esta investigacao.

36



3. Hipodteses e Metodologia

Na sequéncia do enquadramento tedrico anteriormente apresentado, este capitulo (hipoteses
e metodologia) destina-se a divulgacdo das hipdteses e linhas metodoldgicas relacionadas
com os estudos empiricos alvo de investigacdo. Para o efeito, encontra-se subdividido em
quatro seccbes que compreendem os seguintes elementos: identificacdo dos objetivos e das
hipdteses desenvolvidas; definicdo e selecdo da populacéo e amostra, procedendo-se ainda
a identificacdo do método de recolha dos dados e do periodo de andlise; definicdo das
variaveis dependentes e independentes para um dos estudos de investigacdo propostos; por
fim, a descrigdo dos instrumentos, técnicas estatisticas e outras abordagens selecionadas para

o tratamento dos dados.

3.1 Objetivos e hipdteses para os estudos propostos

Devido as alteraces realizadas nos ultimos anos aos normativos contabilisticos de referéncia
sobre o relato por segmentos, seja por emendas, seja por emissdo de novas normas, uma
parte significativa das investigacOes relacionadas com este tipo de divulgacdes tém-se
centrado na andlise as praticas de relato por segmentos das entidades (sobretudo cotadas)
sob uma ou duas normas em simultaneo. Em tais casos, os estudos habitualmente comparam
a norma em vigor com a que Ihe antecedeu (por exemplo, a IAS 14 original com a IAS 14R,
a SFAS 14 com a SFAS 131 ou, a IAS 14R com a IFRS 8), na tentativa de concluir os

impactos da introducdo de novos dispositivos.

Né&o descurando o potencial da informacéo providenciada pelo relato por segmentos, alguns
dos estudos analisados no capitulo anterior incorporam distintas problematicas para além da
anteriormente mencionada. Nesse contexto enquadra-se, designadamente, a investigagéo
relativa aos fatores explicativos do nivel de divulgacéo de informacéo por segmentos, sendo
relativamente crescente o interesse na analise dos custos de propriedade como possivel fator

influenciador.

Os pontos seguintes apresentam 0s objetivos e hipOteses propostas tendo por base 0s
distintos estudos analisados no dmbito da revisdo da literatura apresentada no capitulo
precedente. De referir-se, todavia, que a linha de investigacdo associada as previsdes dos
analistas e as reacdes dos mercados relativamente a informagdo por segmentos encontra-se

fora do escopo desta dissertacgao.
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3.1.1 Praticas de relato por segmentos sob a IFRS 8

O relato por segmentos tem como objetivo, de acordo com a IFRS 8 (paragrafo 1), a
divulgacdo de informagdes por parte de uma entidade “[...] que permitam aos utentes das
suas demonstracdes financeiras avaliar a natureza e os efeitos financeiros das atividades de

negdcio em que estd envolvida, assim como os ambientes econdmicos em que opera”.

No intuito de verificar ndo s6 a forma e o contetdo da informacdo por segmentos mais e
menos divulgada pela generalidade das entidades, mas também o grau de conformidade com
o0s requisitos da IFRS 8, o estudo sobre as praticas de relato por segmentos das entidades
(cotadas) apresenta-se adequado as pretensdes referidas. De notar que, ao examinar-se 0
nivel de cumprimento com base na IFRS 8 esta-se a avaliar, intrinsecamente, se o relato por
segmentos, na maioria das entidades, viabiliza o principio fundamental definido por este

normativo contabilistico, conforme referido no paragrafo precedente.

Complementarmente, duas outras razbes motivam a realizacdo de uma investigacdo sobre
este tema. Primeiramente, e a exce¢do de Lucchese e Di Carlo (2016), os demais estudos
ndo analisam as préaticas de relato por segmentos para além do primeiro ano de adocéo da
IFRS 8. Assim, se é verdade que os resultados no ano da introducdo da IFRS 8 podem ser
influenciados pela falta de conhecimento que as entidades possuem relativamente aos
requisitos da nova norma, ndo é menos verdade que os resultados apds o primeiro ano da
IFRS 8 possam refletir o efeito de um maior entendimento e aprendizagem que as entidades
obtém sobre esta (Franzen & Weilienberger, 2015). Além disso, e apesar de alguns indicios
observados no estudo de Lucchese e Di Carlo (2016), ndo € totalmente percetivel se
existiram, ou ndo, mudancas ligeiras ou substanciais nas praticas de relato por segmentos
apos o primeiro ano da IFRS 8, e se foram no sentido positivo ou negativo. Torna-se, entao,
relevante efetuar uma analise mais atual das praticas de relato por segmentos das entidades
cotadas no ambito da IFRS 8 (Franzen & Weilkenberger, 2015; Nichols et al., 2012; Pardal
et al., 2015).

A outra razao prende-se, essencialmente, com o escasso nimero de estudos sobre as praticas
de relato por segmentos de entidades cotadas portuguesas a luz da IFRS 8. No contexto
nacional, salientam-se os estudos de Pardal (2008) e Nunes (2010). No entanto, 0 primeiro
investigou na vigéncia da DC 27, ao passo que 0 segundo apenas analisou o nivel de
divulgacdo dos varios itens de informacdo por segmento que a IFRS 8 exige que cada

entidade divulgue, ndo incorporando outros parametros de analise as préaticas de relato por
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segmentos, tais como 0s propostos nesta dissertacao, e que incluem a forma de apresentagéo

e 0s tipos e nimeros de segmentos divulgados.

Atendendo ao exposto anteriormente, sera desenvolvido um primeiro estudo que pretende

analisar e esclarecer qual a tendéncia atual das praticas de relato por segmentos das entidades

cotadas, incluindo a realidade portuguesa, determinando se as mesmas cumprem com as

disposic¢Oes do normativo contabilistico de referéncia, a IFRS 8, particularmente no que se

refere as exigéncias de divulgacdo sobre segmentos operacionais. A fim de se proceder a

investigacdo da tematica em causa, foram estabelecidas distintas hipoOteses associadas a

existéncia de diferencas significativas, considerando diferentes elementos de anélise.

A Tabela 3.1 sintetiza as relagcdes propostas nas hipoteses, identificando ainda os estudos

mencionados na revisdo da literatura e que contribuiram para a sua formulacao.

Tabela 3.1 Sumério da relacéo entre hipoteses definidas (H 1-H 10) e estudos identificados.

Elemento de analise
gue se espera
maioritario (+)

Elemento de analise
gue se espera
minoritario (-)

Estudos

H1

NUmero de segmentos
operacionais de produtos
e/ou servicos divulgados.

NUmero de segmentos
operacionais de areas
geogréficas ou outros
divulgados.

Altintag (2010), Franzen e Weillenberger
(2015), Kang e Gray (2013), Nichols et al.
(2012), Obradovi¢ e Karapavlovi¢ (2016),
Pardal (2008), Pardal e Morais (2011)

H2

Apresentacdo dos
segmentos operacionais
numa UOnica base de
segmentacdo (ou base de
segmentacgao simples).

Apresentacdo mista ou
em matriz dos
segmentos
operacionais.

Altintag (2010), Franzen e Weillenberger
(2015), Kang e Gray (2013), Nichols et al.
(2012), Obradovi¢ e Karapavlovi¢ (2016),
Pardal (2008), Pardal e Morais (2011)

H3

NUmero médio de

segmentos

operacionais

divulgados por entidade em Portugal face a0 mesmo
indicador obtido para outros paises (elemento
maioritario/minoritario desconhecido).

Aleksanyan e Danbolt (2015), Crawford et
al. (2012), Franzen e WeiRRenberger (2015),
Kang e Gray (2013), Leung e Verriest
(2015), Lucchese e Di Carlo (2016),
Nichols et al. (2012), Obradovi¢ e
Karapavlovi¢ (2016), Pardal (2008), Pardal
e Morais (2011), Pardal et al. (2015)

H4

Namero de segmentos
operacionais geograficos
especificos divulgados.

NUmero de segmentos
operacionais
geogréficos
divulgados.

amplos

Aleksanyan e Danbolt (2015), Crawford et
al. (2012), Franzen e WeilRenberger (2015),
Leung e Verriest (2015), Nichols et al.
(2012), Pardal (2008)

H5

Namero médio de itens de informacdo, de relato
obrigatério? e voluntario, divulgados por entidade
para cada segmento operacional em Portugal face ao
mesmo indicador obtido para outros paises
(elemento maioritario/minoritario
desconhecido).

Aleksanyan e Danbolt (2015), Crawford et
al. (2012), Franzen e WeilRenberger (2015),
Leung e Verriest (2015), Lucchese e Di
Carlo (2016), Nichols et al. (2012), Pardal
(2008), Pardal e Morais (2011), Pardal et al.
(2015)

2 Informagdes sobre lucros ou prejuizos, ativos e passivos, previstos nos paragrafos 23 e 24 da IFRS 8.
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Elemento de analise Elemento de analise
H que se espera que se espera Estudos
maioritario (+) minoritario (-)

H6 Média do indice de cumprimento® com a IFRS 8 das = Bugeja et al. (2015), Crawford et al. (2012),
entidades em Portugal face ao mesmo indicador | Franzen e Weilenberger (2015), Lucchese
obtido para outros paises (elemento e Di Carlo (2016), Nichols et al. (2012),
maioritario/minoritario desconhecido). Nunes (2010), Pardal (2008)

H7 Namero de segmentos de | Nimero de segmentos | Crawford et al. (2012), Franzen e
areas geogréficas  de  produtos  e/ou Weilenberger (2015), Nichols et al. (2012),
divulgados nas DRCE. servicos divulgados nas | Pardal (2008), Pardal e Morais (2011)

DRCE.

HS8 Ndmero médio de segmentos divulgados por | Franzen e WeilRenberger (2015), Nichols et
entidade nas DRCE em Portugal face ao mesmo | al. (2012), Pardal (2008), Pardal e Morais
indicador obtido para outros paises (elemento : (2011)
maioritario/minoritario desconhecido).

H9 Namero de segmentos i Nimero de segmentos | Aleksanyan e Danbolt (2015), Crawford et
geogréficos especificos . geogréaficos amplos : al. (2012), Franzen e Weilenberger (2015),
divulgados nas DRCE. divulgados nas DRCE. | Leung e Verriest (2015), Nichols et al.

(2012), Pardal (2008)

H 10  Ndmero médio de itens de informagdo, de relato | Crawford et al. (2012), Franzen e
obrigatério* e voluntério, divulgados por entidade | WeiRenberger (2015)
para cada segmento nas DRCE em Portugal face ao
mesmo indicador obtido para outros paises
(elemento maioritario/minoritario
desconhecido).

De referir-se que a andlise a informacdo recolhida sobre segmentos ndo se cingira
exclusivamente as hipdteses definidas neste primeiro estudo, procurando-se identificar
elementos de interesse e responder, no decorrer da apresentacdo dos resultados, a outras

questBes pertinentes acerca das préaticas de relato por segmentos segundo a IFRS 8.

Para o tratamento da informacao recolhida, foram utilizadas técnicas de estatistica descritiva
e de estatistica inferencial, neste Gltimo caso, testes estatisticos ndo paramétricos,
nomeadamente, os testes de Mann-Whitney, de Wilcoxon e da Binomial, mais

detalhadamente descritos na seccdo 3.4 deste capitulo.
3.1.2 Determinantes da divulgacédo de informacao por segmentos

Por forma a complementar o primeiro, propde-se um segundo estudo que incide na
investigacao de fatores explicativos associados a extensdo da divulgagéo de informacéo por
segmentos, incluindo o nivel de cumprimento com as divulgagdes exigidas pela IFRS 8 para

cada segmento operacional.

3 Mais informag@es na seccéo 3.3 deste capitulo.
4 Paragrafos 32 e 33 da IFRS 8.
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Foram selecionados e identificados alguns fatores explicativos, onde se incluem os
relacionados com as carateristicas empresariais e, simultaneamente, com 0s custos de
agéncia e de propriedade. Tendo em conta a revisao das investigacdes empiricas relacionadas
com esta tematica, tais elementos poderdo influenciar a tendéncia das entidades em divulgar
mais (ou menos) informacao por segmentos. Consequentemente, formularam-se as hipdteses

operacionais que serdo apresentadas neste ponto a partir da seguinte hipotese geral:

H 11: Verifica-se uma associacéo estatisticamente significativa entre determinados fatores

explicativos e a divulgacédo de informacéo por segmentos.

Alfaraih e Alanezi (2011), Herrmann e Thomas (1996), Pardal et al. (2015) e Prencipe (2004)
defendem que as entidades de maior dimensdo sdo mais complexas, possuem mais
experiéncia, recursos a sua disposicdo, incluindo sistemas de informacdo de ponta,
capacidade de defesa contra concorrentes (menores custos de propriedade) e mais
responsabilidade perante os detentores de capital, no sentido de evitar conflitos com estes
(custos de agéncia). Tais aspetos poderdo conduzir as entidades a divulgarem mais
informacdo por segmentos. Assim, e de acordo com o0s resultados estatisticamente
significativos obtidos pelos autores ja citados e por Leung e Verriest (2015), Lucchese e Di
Carlo (2016), Obradovi¢ e Karapavlovi¢ (2016), Pardal (2008), Pardal e Morais (2011),
Prather-Kinsey e Meek (2004), indicando, a excecdo de Lucchese e Di Carlo (2016), uma

relacdo positiva, foi formulada H 11.1.

Segundo Alfaraih e Alanezi (2011), Pardal e Morais (2011) e Prencipe (2004), as entidades
com elevado endividamento tendem a divulgar mais informacdo com o propdésito de
solidificar as relacdes entre devedor e credor (reduzir custos de agéncia) e, assim, adquirir
mais facilmente financiamento junto das institui¢des financeiras. Nesse ambito, Alfaraih e
Alanezi (2011), Pardal et al. (2015) e Prencipe (2004) observaram relagdes estatisticamente
significativas e positivas, sendo gque o segundo citado verificou também, pelo contrario, uma
relacdo significativamente negativa, justificando tal resultado pela maneira como
culturalmente as entidades de diferentes paises interagem com os credores financeiros,

através de contratos de confidencialidade. Com base nestes dados, foi definidaa H 11.2.

Dependendo da estratégia que as entidades privilegiam e no meio ambiente em que estdo
envolvidas, particularmente, no setor de negocio em que estdo inseridas, para Alfaraih e
Alanezi (2011), Pardal et al. (2015) e Prencipe (2004) estas podem responder com um nivel

de divulgacédo de informacdo diferentes. Mais concretamente, se a prioridade é ndo ficar em
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desvantagem competitiva (custos de propriedade), entdo as entidades com altas
rendibilidades podem divulgar menos informac&o. Pelo contrério, se as entidades com alta
ou baixa rendibilidade ddo maior primazia a imagem transposta para o mercado e para 0s
detentores de capital (custos de agéncia), entdo estas podem divulgar mais ou menos
informagao, respetivamente. Se os resultados obtidos por Alfaraih e Alanezi (2011) e Pardal
et al. (2015) foram estatisticamente significativos para a rendibilidade com uma relagéo
positiva, Lucchese e Di Carlo (2016) e Pardal e Morais (2011) verificaram uma relacao
significativamente negativa com a rendibilidade, relacdo que igualmente se encontra na base

da H 11.3 proposta.

A Tabela 3.2 sintetiza as relagbes propostas nas hip6teses operacionais anteriores,
identificando ainda os estudos mencionados na revisao da literatura e que contribuiram para

a sua formulacéo.

Tabela 3.2 Sumaério da relacdo entre hipdteses definidas (H 11.1-H 11.3) e estudos identificados.

Associacao

H Fator explicativo . Estudos
prevista

H11.1 Dimensdo + Alfaraih e Alanezi (2011), Herrmann e Thomas (1996),
Leung e Verriest (2015), Lucchese e Di Carlo (2016),
Obradovi¢ e Karapavlovi¢ (2016), Pardal (2008), Pardal e
Morais (2011), Pardal et al. (2015), Prather-Kinsey e Meek
(2004), Prencipe (2004)

H 11.2  Alavancagem + Alfaraih e Alanezi (2011), Leung e Verriest (2015), Pardal

financeira e Morais (2011), Pardal et al. (2015), Prencipe (2004)
H 11.3  Rendibilidade +/- Alfaraih e Alanezi (2011), Leung e Verriest (2015),

Lucchese e Di Carlo (2016), Pardal e Morais (2011),
Pardal et al. (2015), Prencipe (2004)

Alinhado com os estudos sobre esta tematica apontados na reviséo da literatura, foi utilizada
a analise multivariada para a verificagdo das hipoteses definidas, atraves dos modelos de
regressdo linear multipla descritos mais pormenorizadamente na seccao 3.4 deste capitulo.
A seccdo 3.3 complementa a seccdo posterior, identificando minuciosamente as variaveis
dependentes e independentes utilizadas na analise multivariada. Adicionalmente, foram
efetuados testes Mann-Whitney neste segundo estudo proposto, com base nas varidveis

definidas nos modelos de regressédo linear multipla.

42



3.2 Populacdo e amostra, método de recolha e periodos de analise

A aplicabilidade da IFRS 8° abrange, em especial, as DF separadas/individuais de uma
entidade cotada hum mercado regulamentado e as DF consolidadas de uma entidade-mée
inserida num grupo cotada num mercado regulamentado. Porém, a IFRS 8 frisa que a
prestacdo de informacgdo por segmentos é exigivel exclusivamente nas DF consolidadas, no
caso do relato financeiro da entidade-mée englobar DF separadas e consolidadas (paragrafos
2 e4dalFRS 8).

Por conseguinte, as entidades cotadas, e suas divulgacfes sobre segmentos constantes nos
anexos consolidados anuais, foram o alvo para a realizacdo dos estudos propostos neste
capitulo, em concordancia com a maioria dos estudos revelados na revisdo da literatura.
Designadamente, identificaram-se as entidades cotadas que compde os indices bolsistas PSI-
20, CAC-40, DAX-30 e OMX-N40, a 31 de dezembro de 2016 (18, 40, 30 e 39 entidades,

respetivamente).

Os indices PSI-20 e CAC-40 fazem parte, respetivamente, da bolsa de valores portuguesa e
francesa (Euronext Lisboa e Euronext Paris), formando com as bolsas de Amesterddo e
Bruxelas a bolsa de valores da Europa, a Euronext, e, por sua vez, com a bolsa de valores de
Nova lorque dos EUA, New York Stock Exchange (NYSE), a bolsa pan-europeia NYSE
Euronext. O DAX-30 é um indice que representa as 30 maiores e mais liquidas entidades
alemds e que se encontra, tal como 0s seus constituintes, na bolsa de Frankfurt (Borse
Frankfurt ou Frankfurt Stock Exchange). Por outro lado, 0 OMX-N40 integra a bolsa de
valores National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ), mais
precisamente a NASDAQ Nordic, que pertence a0 NASDAQ OMX Group. Neste indice
estdo as 40 maiores empresas e as mais negociadas nas bolsas nordicas (Copenhaga da

Dinamarca, Helsinquia da Finlandia e Estocolmo da Suécia, atualmente).

Os indices bolsistas selecionados para esta investigacao representam entidades de distintos
paises, cada um com culturas proprias. Ao incorporar tais entidades na amostra, pretende-se
enriquecer esta investigacdo analisando possiveis semelhangas e diferencas entre as
entidades dos diferentes paises, onde cada cultura pode ter uma preponderancia na forma

como estas relatam informacéo financeira (por segmentos) para o exterior. Por isso, ao longo

> Caso uma entidade entenda divulgar informagdes por segmentos, mesmo néo estando obrigada a fazé-lo, de
acordo com a IFRS 8, esta devera divulgar informagdes sobre segmentos conforme esta IFRS para serem
consideradas como tal (paragrafo 3 da IFRS 8).
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desta dissertacdo, quando se refere as entidades de um determinado pais, esta-se a indicar as
entidades que fazem parte dos indices bolsistas (mercados) desses respetivos paises, e vice-

Vversa.

Por questdes de comparabilidade de informacéo, procedeu-se a exclusdo de entidades do
setor financeiro, entidades que elaboram as suas demonstragdes financeiras adotando um
normativo contabilistico de referéncia diferente das IFRS/IAS (por exemplo, as US GAAP
do FASB), entidades em que o seu ano fiscal final ndo é dezembro e entidades cotadas em
mais do que um indice, evitando a repeticdo do tratamento dos mesmos dados. Assim,
constituiu-se uma amostra final composta por 91 entidades ndo financeiras cotadas, 13
entidades do PSI-20, 31 entidades do CAC-40, 19 entidades do DAX-30 e 28 entidades do
OMX-N40, sendo que a Tabela 3.3 demostra todo o processo para atingir a amostra final e

0 Apéndice | lista as entidades que incorporam essa amostra.

Tabela 3.3 Processo de constituicdo da amostra final.

NUmero Descricdo das Entidades
127 18 do PSI-20, 40 do CAC-40, 30 do DAX-30 e 39 do OMX-N40, a 31 de dezembro de 2016
()5 Entidades do PSI-20 do setor financeiro e PHAROL, SGPS, S.A.%
(-)6 Entidades do CAC-40 do setor financeiro

()2 Entidades do CAC-40 que apresentam as suas DF anuais num periodo econémico diferente
(-)6 Entidades do DAX-30 do setor financeiro

)3 Entidades do DAX-30 que apresentam as suas DF anuais num periodo econémico diferente

)2 Entidades do DAX-30 que elaboram as suas DF sob um normativo contabilistico diferente das
IFRS/IAS

-7 Entidades do OMX-N40 do setor financeiro

()2 Entidades do OMX-N40 que apresentam as suas DF anuais num periodo econémico diferente

()2 Entidades do OMX-N40 que elaboram as suas DF sob um normativo contabilistico diferente das
IFRS/IAS

(1 Entidade, Nokia Oyj (Corporation), que consta no indice CAC-40 e OMX-N40
91 13 do PSI-20, 31 do CAC-40, 19 do DAX-30 e 28 do OMX-N40

Contudo, a amostra final apontada anteriormente nao foi utilizada como amostra base no
primeiro estudo proposto a desenvolver na presente dissertacao. No decurso da apresentacao

dos resultados serdo referidos especificamente as amostras usadas e ajustadas a cada caso

6 Em substancia trata-se de uma sociedade financeira.
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(hipbteses definidas). Dependendo da situacdo a analisar, a amostra final foi reduzida,
quando conveniente e se justificou, as entidades ndo financeiras cotadas que divulgaram

multiplos segmentos operacionais ou que efetuaram as DRCE.

Além das entidades que ndo realizaram o relato por segmentos, a exclusdo de entidades que
divulgaram um Unico segmento operacional justifica-se para uma melhor interpretacéo e ndo
deturpacdo dos resultados obtidos, particularmente, referentes ao estudo sobre as préticas de
relato por segmentos. A desagregacdo da informacdo econdmico-financeira implica que a
informacdo consolidada seja apresentada separadamente em diferentes operacdes
(segmentos de negdcios, geograficos ou outros). Na pratica, de acordo com Pardal et al.
(2015), quando uma entidade divulga dados sobre um Unico segmento na maioria dos casos
esses dados coincidem com os dados consolidados, ndo existindo uma verdadeira

desagregacao da informacdo (o relato por segmentos).

Para a recolha dos dados necessarios a investigacao, recorreu-se a informacao por segmentos
contida nas DF consolidadas, mais especificamente no anexo, relativas ao periodo anual de
2015, preparadas no decurso da prestacdo de contas das entidades e publicadas no sitio da

pagina oficial da internet destas.

No anexo/notas as DF consolidadas, a recolha e anélise de dados focaram-se essencialmente
na seccdo especifica do relato por segmentos, na seccdo dos principios/politicas
contabilisticas referentes ao relato por segmentos (onde se incluia por vezes as informacdes
gerais sobre 0s segmentos operacionais) e, noutras notas quando na sec¢do do relato por

segmentos remetia para tal (por exemplo, relativamente as DRCE) ’.

A seccdo que se segue apresenta as principais variaveis dependentes e independentes que
foram definidas para a realizacdo do estudo sobre os determinantes da divulgacdo de

informagdo por segmentos.

3.3 Variaveis dependentes e independentes na analise multivariada

Inspirado nos trabalhos de Pardal (2008) e Pardal e Morais (2011), as variaveis dependentes

foram escolhidas em virtude de serem representativas do nivel de divulgacdo de informacéo

" No entanto, uma entidade pode divulgar noutras notas sobre rendimentos, gastos, ativos, passivos ou outros
informacdo de forma segmentada como, por exemplo, no goodwill (como abordado no estudo de Gongalves,
2015), ativos detidos para venda ou operagdes descontinuadas, entre outros.
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por segmentos das entidades e do nivel de cumprimento destas para com as exigéncias de
divulgacéo da IFRS 8:

e NSO;, numero de segmentos operacionais divulgados pela entidade i no ano de 2015;

e [C;, indice de cumprimento (nivel de divulgacdo das informaces exigidas pela IFRS

8 para cada segmento operacional) da entidade i no ano de 2015.

O indice de cumprimento é composto pelos elementos listados na Tabela 3.4,
nomeadamente: informacGes gerais; informacbes sobre lucros ou prejuizos, ativos e
passivos, isto &, os itens de informacdo que devem ser divulgados obrigatoriamente sob a
IFRS 8 para cada segmento operacional; e reconciliacdes (paragrafos 22, 23, 24 e 28 da IFRS
8).

Tabela 3.4 Composicao do indice de cumprimento.

Elemento Descricdo
1 Informac0es gerais (pardgrafo 22 da IFRS 8)
2 Informagdes sobre lucros ou prejuizos, ativos e passivos (paragrafos 23 e 24 da IFRS 8)
2.1 Medida de lucro ou prejuizo
2.2 Total dos ativos
2.3 Total dos passivos
24 Réditos provenientes de clientes externos
2.5 Réditos de transagdes com outros segmentos operacionais da mesma entidade

2.6 Rédito de juros

2.7 Gastos de juros
2.8 DepreciacOes e amortizaces
2.9 Itens materiais de rendimentos e gastos divulgados de acordo com o paragrafo 97 da IAS 1

Apresentacdo de DemonstracBes Financeiras (tal como revista em 2007) + Itens materiais que
ndo sejam a dinheiro e que ndo sejam depreciacdes e amortizacoes

2.10 O interesse da entidade nos lucros ou prejuizos de associadas e de empreendimentos conjuntos,
contabilizado segundo 0 método da equivaléncia patrimonial

2.11 Gasto ou rendimento do imposto sobre o rendimento

2.12 A quantia do investimento em associadas e empreendimentos conjuntos contabilizada pelo
método da equivaléncia patrimonial

2.13 As quantias de adi¢BGes aos ativos ndo correntes, exceto instrumentos financeiros, ativos por
impostos diferidos, ativos liquidos de beneficios definidos (ver IAS 19 Beneficios do
Empregados) e direitos provenientes de contratos de seguro

3 ReconciliagBes (paragrafo 28 da IFRS 8)
Fonte: Comisséo Europeia (2008).
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Para cada entidade, o indice € calculado a partir de um récio que contempla, no numerador,
o numero de elementos divulgados pela entidade e, no denominador, o numero “15”, que
corresponde ao numero total de elementos passiveis de divulgacdo. Excecionalmente, caso
uma entidade divulgue resultados financeiros liquidos (réditos de juros liquidos), o indice de

cumprimento passa a ser calculado com o denominador igual ao niimero “14”.

Adicionalmente, o indice de cumprimento ndo € ajustado no caso de uma entidade nédo
divulgar um determinado elemento que o compde por ndo ser regularmente apresentado (de
forma segmentada) ao PRTDO ou por ser apenas gerido e analisado ao nivel do Grupo como

um todo.

Para garantia de maior comparabilidade dos dados recolhidos, tendo em conta a dificuldade
de distin¢do objetiva de tais elementos, o elemento 2.9 integra a informacao relativa aos
“itens materiais de rendimentos e gastos” e os “itens materiais que ndo sejam a dinheiro e
que ndo sejam depreciagdes e amortizagdes”. Enquadram-se neste item de informacéo as
imparidades, provisoes, respetivas reversdes de imparidades e provisdes e, 0os exemplos
referidos no paragrafo 98 da IAS 1 - Presentation of Financial Statements. Tipicamente, as

entidades denominam tais rendimentos e gastos como nao recorrentes.

Uma vez que a IFRS 8 ndo define explicitamente o que entende como itens materiais de
rendimentos e gastos foram ali considerados, para além dos exemplos enunciados na IAS 1,
os rendimentos ou gastos que superem o nivel de materialidade definido neste estudo (5%).
Assim, qualquer rendimento ou gasto relatado nos segmentos operacionais foi considerado
material se o seu valor consolidado foi superior a 5% dos rendimentos ou gastos totais de
uma entidade, respetivamente. Neste contexto, o0 “custo das mercadorias vendidas e das
matérias consumidas”, “fornecimentos e servicos externos”, ““gastos com o pessoal”, entre

outros rendimentos e gastos, podem ter sido considerados como itens materiais.

As variaveis independentes representam fatores explicativos que se presume influenciam o
nivel de divulgacdo de informacao por segmentos das entidades sob a aplicacdo da IFRS 8.
Estando na base da concegéo das hipoteses delineadas anteriormente na subsecgéo 3.1.2 (H
11.1-H 11.3), sdo discriminadas e caracterizadas na Tabela 3.5 cada uma das variaveis
independentes consideradas nesta investigacdo, atendendo, naturalmente, a revisdo da

literatura anteriormente apresentada.
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Tabela 3.5 Definicdo dos fatores explicativos (varidveis independentes).

Fator explicativo

o H Medida Estudos identificados

(variavel independente)

Dimens&o (DIM,) H11.1  Logaritmo do total de volume de Herrmann e Thomas (1996),
negdcios (total de vendas e Pardal (2008), Pardal e Morais
prestagdes de servicos) da (2011), Prather-Kinsey e Meek
entidade i no ano de 2015 (2004), Prencipe (2004)

Alavancagem H11.2 RA&cio derivado do passivo total Leung e Verriest (2015), Pardal

financeira (AF;) dividido pelo total dos ativos da e Morais (2011), Pardal et al.
entidade i no ano de 2015 (2015), Prencipe (2004)

Rendibilidade (REN;) H11.3 Ré&cio Return On Assets (ROA), Leung e Verriest (2015),

dividindo 0 resultado
operacional® pelo total de ativos

Lucchese e Di Carlo (2016),
Pardal e Morais (2011), Pardal et

da entidade i no ano de 2015 al. (2015), Prencipe (2004)

A proxima seccdo dedica-se a divulgacdo das técnicas estatisticas e outras abordagens
utilizadas para o tratamento da informacéo recolhida, aqui incluindo os dois modelos de
regressdo linear multipla que apresentam a relacdo entre as varidveis dependentes e

independentes, tendo em conta as hip6teses definidas para esta dissertacéo.

3.4 Técnicas estatisticas e outras abordagens utilizadas

Apbs a recolha da informacdo necessaria a prossecucdo dos estudos propostos, 0s dados
foram registados manualmente no software estatistico Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS) para tratamento destes e no apoio a realizacdo, em termos metodoldgicos,
de diferentes abordagens de técnicas estatisticas para a analise da informacdo. Nas linhas
seguintes encontram-se, especificamente, as técnicas estatisticas utilizadas neste trabalho

para a analise e interpretacdo dos dados recolhidos.

No que diz respeito ao primeiro estudo proposto sobre as praticas de relato por segmentos
segundo a IFRS 8, foram utilizadas técnicas de estatistica descritiva, nhomeadamente,
analises de frequéncias e medidas de estatistica descritiva (e.g. média, moda, mediana e

desvio padréo).

A estatistica descritiva “[...] engloba um conjunto de medidas — de tendéncia central e de
dispersdo — e de representagoes graficas [...]” (Martins, 2011: 45) permitindo, segundo

Coutinho (2015: 152), “organizar e descrever os dados de forma clara”, “identificar o que ¢

8 O Resultado Operacional corresponde ao resultado antes de ganhos/perdas imputados de associadas,
empreendimentos conjuntos e/ou outros investimentos, réditos e gastos financeiros e gasto ou rendimento do
imposto sobre o rendimento.
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tipico e atipico” e “trazer a luz diferengas, relagdes e/ou padrdes”. Estas enquadram-se nas

andlises univariadas visto que cada varidvel € analisada isoladamente ou separadamente.

Suplementarmente, foram utilizados neste primeiro estudo técnicas de estatistica inferencial,
mais concretamente, testes estatisticos ndo paramétricos de Mann-Whitney (H 3, H 5, H 6,
H 8, H 10), de Wilcoxon (H 1, H 4, H 7 e H 9) e da Binomial (H 2). De acordo com Martins
(2011: 91) os dois tipos de estatistica utilizados (descritiva e inferencial) diferem no

seguinte:

Se 0 ramo da Estatistica Descritiva nos permite descrever as caracteristicas basicas dos
dados da amostra, 0 ramo da Estatistica Inferencial engloba todos os testes estatisticos
— de associacOes e diferencas inter- ou intra-sujeitos — que nos permitirdo concluir,
recorrendo a probabilidades estatisticas, se as associa¢des ou diferencas detetadas na

amostra estudada estardo (ou ndo) presentes na populagao-alvo.

A opcéo por testes ndo paramétricos justifica-se pela dificuldade de se satisfazer na plenitude
as condicdes ou pressupostos muito restritos exigidos pelos testes paramétricos como, por
exemplo, a normalidade da distribuicdo dos dados obtidos, o tipo de variavel em analise, a
dimensdo da amostra, entre outros. A violacdo de tais pressupostos num teste paramétrico
deve ser evitavel na medida em que se pode colocar em causa a validade das conclusdes

retiradas do teste paramétrico utilizado (Reis, Melo, Andrade & Calapez, 2008).

Como precaucdo foram utilizados os testes Mann-Whitney e Wilcoxon, considerados por
Reis et al. (2008) como alternativas ndo paramétricas ao teste t (paramétrico) para a diferenca
de médias, sendo ainda aplicaveis a variaveis de escala ordinal e a (duas) amostras
independentes e emparelhadas/relacionadas, respetivamente. Adicionalmente, foi utilizado
o0 teste ndo parameétrico da Binomial que se aplica “[...] em casos de variaveis nominais
dicotdmicas, com vista a verificar se uma amostra especifica provém ou ndo de uma
determinada populagdo” (Martinez & Ferreira, 2010: 82). Os mesmos autores referem ainda
que “as variaveis dicotomicas reduzem-se ao caso de auséncia ou presenca de um
determinado atributo”, e que “o valor [ou a propor¢do] a testar ¢ uma probabilidade que
varia, obviamente, entre 0 ¢ 1” (Martinez & Ferreira, 2010: 82). Estes testes compreendem
a analise conjunta de duas variaveis, tratando-se por isso de técnicas estatisticas de analise

bivariada.

Relativamente ao segundo estudo proposto sobre determinantes da divulgagdo de
informagdo por segmentos foi utilizada a analise multivariada, através dos modelos de

regressdo linear multipla.
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A regressdo linear mdaltipla insere-se num dos principais métodos da investigacdo
correlacional, em que o objetivo central prende-se na determinacdo de relagfes ou
associacOes entre variaveis, e da intensidade/magnitude subjacentes a essas possiveis
relacGes, sem manipulacao e sem pretensdes de causalidade (Coutinho, 2015). Obtendo um
coeficiente de correlacdo, medida quantificavel do grau de relacdo, testam-se hipoteses,

previamente formuladas, para corroborar ou refutar posteriormente teorias (ibid.).

Para Coutinho (2015), a regressdo linear multipla é uma técnica de investigacao
correlacional que permite estudar e estimar tanto a magnitude como a significancia
estatistica da relacdo entre uma variavel critério (predita ou dependente) e um conjunto de
duas ou mais variaveis preditoras (antecedentes ou independentes), sobre as quais O
investigador coloca hipdtese sobre possiveis associacdes. A mesma refere que esta é uma
técnica de analise multivariada porque a andlise (relacional) envolve a acdo simultanea de
maltiplas ou mais do que duas variaveis. Além disso, esta técnica permite ainda a aplicacao

de variaveis de varios niveis ou escalas de medida (intervalar, ordinal e nominal) (ibid.).

No seguimento do raciocinio, foram estabelecidos dois modelos de regresséo linear multipla,
expressos nas duas Equacdes abaixo (3.1 e 3.2), que estruturam e sumarizam as variaveis
dependentes e independentes utilizadas na analise as hipoteses formuladas sobre os
determinantes da divulgacéo de informacdo por segmentos:

e Analise dos fatores associados ao numero de segmentos operacionais divulgados:

NSOl = Qq; + BlDIMl + BZAFi + B3REN,_ + &E; (31)

e Andlise dos fatores associados ao nivel de divulgacdo das informagdes exigidas pela

IFRS 8 para cada segmento operacional (indice de cumprimento):

IC; = a; + B1DIM; + B,AF; + B3REN; + &;  (3.2)

Para as hipdteses definidas no ambito do primeiro e segundo estudo é importante frisar as
abordagens utilizadas no tratamento da informagéo recolhida no sentido de lhes dar uma

adequada resposta.
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Tal como Bugeja et al. (2015), Franzen e Weillenberger (2015), Leung e Verriest (2015),
Pardal e Morais (2011) e Pardal et al. (2015), na contagem do nimero de segmentos
operacionais divulgados por entidade foram excluidos segmentos considerados ficticios, isto
é, que ndo encaixam na definicdo de segmento operacional relatavel (paragrafos 5-19 da
IFRS 8, em especial 0 6 e 0 16) e geralmente denominados como “outros”, “holding”,

13

“corporate”,  “administracdo”,  “intra-grupo”, ndo alocados”, ‘“eliminagdes”,

29 <¢

“ajustamentos”, “reconciliagdes”, entre outros similares.

No relato de informagao sobre segmentos operacionais, normalmente “outros” refere-se no
contexto da reconciliacdo, incorporando, para além de possiveis eliminacdes e/ou
ajustamentos, os chamados “common Group functions”, isto ¢, fung¢des/atividades que
servem todos 0s segmentos operacionais ou 0 Grupo como um todo, impossibilitando a
atribuicdo de elementos/itens de resultados e/ou patrimoniais especificamente a cada

segmento operacional.

No mesmo ambito, segmentos que agregam 0s segmentos operacionais definidos e
divulgados separadamente pelas entidades ndo representam verdadeiros segmentos
operacionais e, como tal, ndo foram considerados na contagem. Por exemplo, 0 segmento
Retalho, mesmo sendo divulgado, ndo se configura como segmento operacional se constituir
uma agregacdo dos segmentos operacionais separadamente relatados: Retalho Alimentar,

Retalho de Eletrodomésticos/Tecnologia, Retalho de Mdveis e Retalho de Roupa/Calcgado.

Na sequéncia ldgica, os itens de informacdo referentes/associados a estes tipos de
“segmentos” nao foram considerados na contagem de itens de informagéo divulgados, assim
como os itens de informacdo que apenas sdo alocados ao Grupo e ndo a cada segmento

operacional relatado.

Caso uma entidade divulgue um mesmo item (por exemplo, réditos provenientes de clientes
externos) relativamente a duas éticas/perspetivas diferentes como, segmentos operacionais
de produtos e/ou servigos vs segmentos operacionais geograficos (em quadros/tabelas
separadas) ou, informacdes sobre produtos e/ou servi¢cos nas DRCE vs informacdes sobre
areas geograficas nas DRCE, esse item é contado duplamente, ou seja, tantas quantas o item

estiver presente em diferentes perspetivas.

No que se refere ainda ao primeiro estudo proposto, em particular H 4 e H 9, foi estabelecida,

com base em Franzen e WeiRenberger (2015) e Leung e Verriest (2015), a seguinte
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classificacdo para a determinacdo da tendéncia do nivel de desagregacdo (especificidade)

dos segmentos geograficos divulgados pelas entidades:

Grau de Especificidade (GE) 1 — se ndo é possivel rastrear a area geografica (por

2 ¢ 7 ¢

exemplo, “outros”, “estrangeiro”, “resto do mundo”, “exterior”);

GE 2 — se o segmento representa multiplos continentes (por exemplo, “Africa e

Médio Oriente”, “Asia e Pacifico”);

GE 3 - se 0 segmento representa um unico continente (por exemplo, “As Américas”,
“Oceania”, “América do Norte”, “América Latina”, “Africa”) ou o “resto” de um

continente (por exemplo, “Resto da Europa”);

GE 4 — se 0 segmento representa um grupo de paises ou uma regido dentro de

continentes (por exemplo, “Leste da Europa”™);

GE 5 — se 0 segmento representa um Unico pais, incluindo o pais domicilio de uma

entidade, ou areas mais detalhadas, como partes de paises, provincias e cidades.

A Tabela 3.6 resume a relacdo entre as hipdteses definidas nesta dissertacdo e as técnicas

estatisticas utilizadas (testes estatisticos ndo paramétricos e regressao linear multipla).

Adverte-se ainda para o facto de terem sido utilizados os testes Mann-Whitney no segundo

estudo proposto (H 11) com o propdsito de apoiar os resultados obtidos pela via da regressdo

linear maltipla.

Tabela 3.6 Sintese da relagdo entre hipoteses definidas e técnicas estatisticas utilizadas.

. ] Hipdteses
Técnica Estatistica
H1 | H2 | H3 | H4 | H5 | H6 | H7 | H8 | H9 | H10 H11
Mann-Whitney v 4 v v v v
Wilcoxon 4 v v v
Binomial 4
Regressdo v

De referir que se atendeu a um nivel de significancia de 5% nos testes estatisticos

desenvolvidos e na regressdo linear multipla. Desse modo, verificar-se-a a existéncia de

diferengas ou relagfes estatisticamente significativas entre as varidveis em analise sempre

que o valor obtido dos resultados extraidos do programa estatistico SPSS para a
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probabilidade de significancia associada (Asymp. Sig 2-tailed) for inferior ao nivel de

significancia (p-value) definido (p<0,05) no presente estudo.

O proximo capitulo desta dissertacdo dedica-se a apresentacdo e discussdo dos resultados

obtidos dentro das linhas metodoldgicas anteriormente referenciadas e dos objetivos

definidos.
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4. Analise dos Resultados

O presente capitulo destina-se a apresentacdo e discussao dos resultados obtidos nos dois
estudos de investigacdo propostos, tendo em conta o0s objetivos e hipoteses definidos, bem
como as linhas metodoldgicas divulgadas nas partes antecedentes. Assim, este capitulo
encontra-se estruturado em duas seccles, cada uma interligada respetivamente com 0s

estudos empiricos desenvolvidos.

4.1 Préaticas de relato por segmentos sob a IFRS 8

O primeiro estudo tem como intuito esclarecer as principais praticas atuais do relato por
segmentos das entidades ndo financeiras cotadas, em termos de apresentacdo, quantidade e
qualidade da informacdo por segmentos divulgada. Pretende-se, desta forma, perceber se as
entidades cumprem na generalidade com os requisitos (de divulgacdo) da IFRS 8 e, bem
assim, com o principio fundamental estipulado por esta norma. A analise inclui ainda a
comparacado dos resultados obtidos sobre as praticas de relato por segmentos das entidades

cotadas em Portugal, Franca, Alemanha e nos paises nérdicos.

A informacdo que se apresenta seguidamente representa o reflexo das praticas de relato por
segmentos das entidades ndo financeiras cotadas em tais mercados, segundo a IFRS 8,

respondendo ao mesmo tempo as hipoteses definidas para este estudo (H 1-H 10).

Das 91 entidades ndo financeiras cotadas (amostra do estudo), todas realizaram o relato por
segmentos, sendo que 85 entidades (93,4%) divulgaram multiplos segmentos operacionais e
apenas 6 entidades (6,6%) divulgaram um Unico segmento operacional (uma entidade do
PSI-20 e cinco entidades do OMX-N40).

Para as entidades que divulgaram um Gnico segmento operacional, os seus relatos basearam-
se fundamentalmente na divulgacdo de informacgdes gerais, justificando a razdo da

divulgacdo de apenas um segmento operacional, e, complementarmente, nas DRCE.

Em termos de apresentacdo, as entidades da amostra divulgaram mais segmentos
operacionais de produtos e/ou servicos, totalizando 253 (247, se excluirmos as 6 entidades
que divulgaram um anico segmento operacional, inseridas nessa categoria), que compara
com 97 segmentos operacionais de areas geograficas e 42 segmentos operacionais de

produtos e/ou servicos e areas geogréficas.
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De entre as entidades que divulgaram mdultiplos segmentos operacionais, 67 (78,8%)
optaram por uma apresentacdo numa Unica base de segmentacdo (ou base de segmentacao
simples), e 20 entidades (23,5%) escolheram apresentar numa base de segmentacao mista ou
em matriz. No entanto, apenas uma entidade apresentou 0s seus segmentos operacionais em

matriz.

Com a amostra das entidades que divulgaram multiplos segmentos operacionais (85
entidades), verificou-se a existéncia de diferencas estatisticamente significativas
comparando o numero de segmentos operacionais de produtos e/ou servigos com areas
geogréficas, bem como o nimero de segmentos operacionais de produtos e/ou servigos com

produtos e/ou servicos e areas geogréaficas.

A opcdo por uma base de segmentacdo simples, em detrimento da opc¢do por uma base de

segmentacdo mista ou em matriz, revelou-se estatisticamente significativa.

Cruzando os elementos anteriores, constatou-se que a maioria das entidades optou pela
apresentacdo de segmentos operacionais de produtos e/ou servicos numa base de
segmentacdo simples, em consonancia com os resultados ja identificados na literatura sobre
o tema. Do Apéndice Il ao Apéndice VI sdo exibidos varios exemplos de apresentacdo de
segmentos operacionais, em linha com o observado nas divulgacdes das entidades e

registado para produzir os resultados anteriores.

No que diz respeito a quantidade de informacdo por segmentos, a Tabela 4.1 resume o
namero médio de segmentos operacionais divulgados por entidade, relativamente as duas
amostras analisadas: total das entidades (91) e entidades com multiplos segmentos
operacionais (85).

Tabela 4.1 Numero médio de segmentos operacionais por entidade para duas amostras.

Amostra de 91 Amostra de 85
entidades entidades
NUmero médio de segmentos operacionais 4,31 4,54
e Produtos e/ou servigos 2,78 2,91
e Areas geogréficas 1,07 1,14
e Produtos efou servicos + &reas 0,46 0,49

geograficas
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O numero médio de segmentos operacionais divulgados por entidade foi de 4,31. J& o
namero médio de segmentos operacionais de produtos e/ou servicos, areas geograficas e
ambos (produtos e/ou servicos e areas geograficas) divulgados por entidade foi de 2,78, 1,07

e 0,46, respetivamente.

Considerando-se apenas as entidades que divulgaram multiplos segmentos operacionais, 0
namero medio por entidade passa para 4,54, com o nimero minimo de 2 e maximo de 12.
Por sua vez, o numero médio de segmentos operacionais de produtos e/ou servicos, areas
geograficas e ambos (produtos e/ou servicos e areas geogréaficas) divulgados por entidade
foi de 2,91, 1,14 e 0,49, pela mesma ordem. Tais resultados aproximam-se particularmente
dos obtidos por Aleksanyan e Danbolt (2015) e Nichols et al. (2012).

Quanto ao nimero médio de segmentos operacionais por entidade dos distintos mercados
analisados, ainda com base na mesma amostra (85 entidades), a Alemanha e a Franca
assumem as primeiras posicdes, por essa ordem, com 5,89 e 4,65. Portugal e os paises
nordicos apresentam valores mais préximos entre si, de 3,58 e 3,78, respetivamente. Dadas
tais diferencas e similitudes, verificam-se de facto diferencas estatisticamente significativas
na comparacao que se faca, em grupos de dois paises, entre as entidades cotadas em Portugal
ou nos paises nordicos e as entidades cotadas num daqueles dois primeiros paises (Franca e
Alemanha).

Os resultados das entidades de Portugal e dos paises nordicos séo os que mais se assemelham
aos resultados obtidos pela literatura em geral. Os de Franca sdo semelhantes aos resultados
obtidos por Aleksanyan e Danbolt (2015) e Nichols et al. (2012). As entidades da Alemanha
sdo as que apresentam melhores resultados, superando os identificados pela literatura

analisada sobre o tema.

Considerando que o estudo de Pardal (2008) visava um normativo anterior a IFRS 8, para o
qual as entidades cotadas em Portugal apresentaram um namero ligeiramente superior (4,00)
ao resultado aqui obtido (3,58), encontram-se assim indicios de que tais entidades ndo tém

evoluido no sentido de prestar informacdo mais segmentada aos utilizadores.

Opostamente, e utilizando o estudo de Franzen e WeiRenberger (2015) como referéncia, as
entidades cotadas alemds divulgam em média mais segmentos operacionais atualmente
(5,89) face ao primeiro ano de adogédo da IFRS 8 (3,27), ressalvando-se as diferencas em

termos das amostras de cada estudo.
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No que se refere ao GE dos segmentos operacionais geograficos, ou seja, o nivel de qualidade
da informac&o por segmentos, que inclui os 97 segmentos operacionais de areas geograficas
e 0s 42 segmentos operacionais de produtos e/ou servicos e areas geograficas, identificou-
se um maior nimero de segmentos com maior GE: constataram-se 27, 37, 42 e 31 segmentos
operacionais geograficos de GE 2, 3, 4 e 5, respetivamente, que comparam com apenas 2
segmentos operacionais geogréaficos de GE 1.

Mais especificamente, a soma dos segmentos operacionais geogréaficos divulgados de GE 4
e 5 (73) é superior a soma dos restantes (66), com o maximo observavel para GE 4. Nesse
sentido, pode-se admitir que foram divulgados segmentos operacionais geogréaficos mais
especificos do que amplos. Recorde-se que um segmento geogréafico é mais especifico
quanto maior o grau (ordem crescente de especificidade), sendo que alguns exemplos foram

expostos no capitulo precedente.

De referir-se, contudo, que apenas na comparacdo entre 0s segmentos com GE 1 e 0s
restantes se verificam diferencas estatisticamente significativas, pelo que a superioridade dos
segmentos de GE igual ou superior a 2, na comparacdo dois a dois, ndo € consideravel. De
facto, e apesar do valor maximo observavel para os segmentos com GE 4, 0s segmentos com
GE 2 apenas divergem dos GE 5 em 4 unidades; os segmentos com GE 3, por sua vez, apenas
divergem dos segmentos com GE 4 em 5 unidades.

Regressando as questdes relacionadas com a quantidade da informacdo divulgada, a IFRS 8
exige que as entidades divulguem para 0s seus segmentos operacionais separadamente
relataveis os elementos 1, 2 e 3 que compdem o indice de cumprimento: informacdes gerais;
informacdes sobre lucros ou prejuizos, ativos e passivos; e reconciliacBes (paragrafos 22,
23, 24 e 28 da IFRS 8). A referida analise sera efetuada tendo por referéncia a amostra de

entidades que relataram multiplos segmentos operacionais (85).

As informacdes gerais (pardgrafo 22 da IFRS 8) sdo divulgadas de forma textual, ao passo
que as reconciliacdes (paragrafo 28 da mesma norma) séo normalmente divulgadas numa
tabela em conjunto com o relato por segmentos propriamente dito (ver exemplos do
Apéndice 1l ao Apéndice VI) ou noutras tabelas a parte. A percentagem de entidades que
efetuaram informacOes gerais e reconciliagdes foram bastante expressivas (92% e 97%,
respetivamente), resultados que acompanham alguns estudos préevios, especialmente,
Crawford et al. (2012), Lucchese e Di Carlo (2016) e Nichols et al. (2012), onde igualmente

n&o se observou o cumprimento da divulgacédo de reconciliacOes por parte da totalidade das
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entidades. De referir-se, por fim, que, considerando a amostra total do estudo (91 entidades),

o nivel de divulgacédo das informagdes gerais ndo se altera significativamente.

Os itens de informacéo por segmento operacional obrigatorios consistem nos itens definidos
nos paragrafos 23 e 24 da IFRS 8, a saber: informac6es sobre lucros ou prejuizos e ativos e
passivos. O Gréfico 4.1 apresenta a percentagem de entidades que divulgaram tais itens,
proporcionando um nivel mais detalhado de informacéo relativamente a tais componentes

que vigoram também no indice de cumprimento (elementos de 2.1 a 2.13).

Medida de lucro ou prejuizo (2.1) 100%
Réditos externos (2.4) 100%
Réditos inter-segmentos (2.5) 67%
Rédito de juros (2.6) 8%
Gastos de juros (2.7) 7%
Depreciagdes e amortizagdes (2.8) 89%
Itens materiais de rendimentos e gastos (2.9) 82%
Resultados pelo MEP (2.10) 55%

Imposto sobre o rendimento (2.11) 15%

Total dos ativos (2.2) 65%
Total dos passivos (2.3) 52%
Investimentos pelo MEP (2.12) 45%

Adigdes aos ativos ndo correntes (2.13) 88%

Gréfico 4.1 Nivel de divulgacdo das informagdes sobre lucros ou prejuizos, ativos e passivos (itens
de informacdo por segmento operacional obrigatorios).

Dos resultados apresentados anteriormente, a énfase incide claramente para a “medida de
lucro ou prejuizo” (2.1) e os “réditos provenientes de clientes externos” (2.4), onde todas as
entidades ndo prescindem na divulgagdo destes itens. Para além destes, grande parte das
entidades (acima de 80%) divulga tambem os itens de informag&o 2.8, 2.9 e 2.13. A um nivel
mais intermédio (entre os 40% e os 70%) encontram-se os itens de informacéo 2.2, 2.3, 2.5,

2.10 e 2.12, sendo menos habitual a divulgacao do “gasto ou rendimento do imposto sobre
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o rendimento” (2.11), “réditos de juros” (2.6), “gastos de juros” (2.7), e a par destes ultimos
dois, os “resultados financeiros liquidos” (réditos de juros liquidos) com uma percentagem

de divulgacéo de 6%.

No geral, os resultados do nivel de divulgacdo dos itens de informagdo por segmento
operacional obrigatorios sdo semelhantes aos identificados na literatura. Porém, existem
ligeiras diferencas relativamente ao “total dos ativos” e “total dos passivos” (menor
divulgac¢do neste estudo) ¢ aos “itens materiais de rendimentos ¢ gastos” (maior divulgagéo

neste estudo), parcialmente explicada, talvez, por diferencas metodoldgicas.

Nao foram incluidos no “total dos ativos” ou no “total dos passivos” os “ativos liquidos de
passivos” como, por exemplo, “net assets” ou “capital employed”. Por outro lado, o nivel
mais elevado de divulgacdo dos “itens materiais de rendimentos e gastos” pode ser
consequéncia da definicdo mais abrangente imposta neste estudo, como anteriormente

mencionado.

Importa também referir que Lucchese e Di Carlo (2016) observaram uma diminuicéo
progressiva na divulgacdo do “total dos ativos” e do “total dos passivos” ap0s a introdugao
da IFRS 8, o que pode explicar, adicionalmente, os resultados apresentados neste estudo para

estes itens.

De frisar ainda que todas as entidades da amostra considerada (incluindo as entidades de
Portugal) divulgaram uma “medida de lucro ou prejuizo” e “réditos provenientes de clientes
externos”, ao contrario das evidéncias obtidas por Nunes (2010), que verificou a ndo
divulgacdo destes itens por parte de algumas entidades cotadas portuguesas. Os resultados
deste estudo demonstram, assim, uma maior convergéncia das praticas de relato por

segmentos nacionais as praticas observadas noutros paises.

Os itens de informag&o por segmento operacional voluntérios® sdo apresentados no Grafico
4.2, assim como as respetivas percentagens de divulgacdo por parte das entidades que

relataram multiplos segmentos operacionais (85).

Os “itens adicionais da Demonstra¢do dos Resultados” compreendem qualquer item de

rendimento ou gasto que ndo esteja incluido nos itens de informagdo obrigatorios (de

® Se os “gastos com 0 pessoal” e/ou “gastos com pesquisa e desenvolvimento™ forem superiores ao nivel de
materialidade definido nesta investigacdo (5%), entdo estdo também incluidos nos “itens materiais de
rendimentos e gastos”. Caso contrario, estdo incluidos nos “itens adicionais da Demonstracao dos Resultados”.
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rendimentos ou gastos), incluindo itens residuais, ou seja, que nao ultrapassam o nivel de

materialidade definido no estudo (5%).

Se uma entidade optou por divulgar mais do que apenas uma medida de lucro ou prejuizo
por segmento operacional, entdo, tal situacao foi registada em “duas ou mais medidas de

lucro ou prejuizo, desempenho ou rendibilidade”.

Entende-se como “informagdes sobre os empregados” a divulgacdo por segmentos de

(13 2 (13 b b b 4 2 (13 r

gastos com o pessoal”, “ativos ou passivos por beneficios poés emprego”, “niimero de
29 ¢

empregados no final do periodo”, “ntimero médio de empregados”, entre outros no mesmo

contexto.

Os “itens adicionais do Balango” compreendem qualquer item do Balango ndo presente nos
itens de informagdo obrigatorios (patrimoniais), incluindo itens como “working capital”,

“net assets”, “invested capital” e “capital employed”.

As “informagdes sobre fluxos de caixa” compreendem qualquer item da Demonstracao de

Fluxos de Caixa, incluindo também “caixa ¢ equivalentes de caixa” e “free cash flow”.

Itens adicionais da Demonstragdo dos Resultados 29%

Duas ou mais medidas de lucro ou prejuizo,

desempenho ou rendibilidade 65%

Informacgdes sobre os empregados 31%

Informagdes sobre gastos com pesquisa e

A 0,
desenvolvimento 9%

Itens adicionais do Balango 54%

Informagdes sobre fluxos de caixa 26%

Graéfico 4.2 Nivel de divulgacdo dos itens de informacdo por segmento operacional voluntéarios.

Novamente, os resultados do nivel de divulgacdo dos itens de informacdo por segmento
operacional voluntarios sdo semelhantes aos da literatura. Porém, destaque-se uma maior
divulgacdo voluntaria de uma segunda medida de lucro ou prejuizo, desempenho ou

rendibilidade e de “itens adicionais do Balanco” (acima dos 50%). A volta de 30% das
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entidades divulga também “itens adicionais da Demonstragdo dos Resultados”,
“informagdes sobre os empregados” e “informacdes sobre fluxos de caixa”, e uma minoria

(cerca de 10%) divulga “informacdes sobre gastos com pesquisa e desenvolvimento”.

E importante sublinhar que algumas entidades optaram por divulgar DF completas (Balanco,
Demonstracdo dos Resultados e Demonstracdo dos Fluxos de Caixa) por segmento
operacional, onde se inseriram 0s varios itens de informacdo obrigatérios e voluntérios

divulgados.

O Grafico 4.3 apresenta as diferentes medidas de lucro ou prejuizo mais divulgadas pelas
entidades que relataram multiplos segmentos operacionais (85), onde se destacam o “EBIT”
(cerca de 90% dos casos) e 0 “EBITDA” (37%), em linha com o que se observa na literatura

sobre o tema.

Gross Margin (Margem Bruta) 8%
EBITDA 37%
EBIT 89%
EBT 5%
Net Income (Resultado Liquido) 11%

Outras medidas de lucro ou prejuizo,

desempenho ou rendibilidade 28%

Grafico 4.3 Nivel de divulgacéo de medidas de lucro ou prejuizo.

Foram também classificados como “EBITDA” e “EBIT” as variantes destas, isto €, medidas

“incluindo”, “excluindo” ou “ajustadas” de um conjunto especifico de rendimentos ou gastos

como, por exemplo, “EBIT excluindo gastos ndo recorrentes”.

Sdo exemplos de outras medidas de lucro ou prejuizo, desempenho ou rendibilidade o
“EBITDA - Capital Expenditure (CAPEX)”, “Net Operating Profit After Tax (NOPAT)”,
ou percentagens de racios entre o “EBITDA” ou “EBIT” e o “total de vendas” ou o “total

dos ativos”, “invested capital” ou “capital employed”, entre outros.

Para além dos resultados sobre o nivel de divulgacdo de cada categoria de item de

informacdo, € importante evidenciar os resultados relativos ao niUmero médio de itens de
61



informacdo, de relato obrigatdrio e voluntario, divulgados por entidade para cada segmento
operacional. A Tabela 4.2 apresenta tais resultados para a amostra de entidades que

divulgaram mdaltiplos segmentos operacionais para cada um dos mercados analisados.

Tabela 4.2 Numero médio de itens de informacao, de relato obrigatdrio e voluntario, divulgados
por entidade para cada segmento operacional.

Portugal Franca Alemanha Paises  Total

Nordicos
NUmero médio de itens de informagdo: 18,67 1581 21,42 13,57 16,86
e Obrigatorios 11,83 8,55 12,05 9,00 9,92
e Voluntarios 6,83 7,26 9,37 4,57 6,94

Os resultados apresentados evidenciam algumas diferencas relevantes entre os paises. A
Alemanha apresenta o valor maximo, quer para os itens de informacéo obrigatorios, quer
para os itens de informacéo voluntarios. A Franga distancia-se mais do total no contexto dos
itens obrigatdrios, sendo secundado pelos paises ndrdicos, que se apresentam como 0s mais
distantes do total para os itens de informacdo voluntarios. As entidades de Portugal
aproximam-se mais dos valores das entidades da Alemanha e Franga no nimero médio de

itens de informacao de relato obrigatdrio e voluntario, respetivamente.

No que concerne ao nimero medio de itens de informacdo de relato obrigatorio, existem
diferencas estatisticamente significativas comparando Portugal com Franca, sendo superior
em Portugal. O mesmo se verifica na comparacao entre a Alemanha e a Franga ou os paises
nordicos. Nenhuma diferenca estatisticamente significativa foi encontrada no nimero medio

de itens de informacao de relato voluntario na comparacgéo entre os paises.

Alguns destes resultados assemelham-se aos resultados obtidos em estudos sobre o primeiro
ano de adogéo da IFRS 8 identificados na revisdo da literatura. Contudo, parece também
existir uma melhoria no nimero de itens de informacdo divulgados para cada segmento
operacional por parte das entidades, sendo de ressalvar as diferencas metodologicas entre os

estudos.

E interessante também verificar que n3o é totalmente linear que uma entidade que divulgue
mais segmentos operacionais divulgue, automaticamente, mais itens de informacdo por
segmento operacional, bastando para isso comparar os resultados da média desses dois
indicadores por pais. Por exemplo, as entidades de Portugal divulgam, em média, menos

62



segmentos operacionais do que as entidades de Francga e dos paises nérdicos, mas divulgam

mais itens de informacdo por segmento operacional.

Por ultimo, no que diz respeito a divulgacao de informacao sobre segmentos operacionais, a
Tabela 4.3 demonstra o indice de cumprimento com a IFRS 8, no geral e por pais, para a

amostra de entidades que divulgaram multiplos segmentos operacionais.

Tabela 4.3 indice de cumprimento com a IFRS 8.

Portugal Franca Alemanha Paises Total
Nordicos
indice de 74,37% 59,30% 69,40% 63,77% 64,89%

cumprimento

Apesar das diferencas no indice de cumprimento entre paises, € possivel afirmar que, em
termos médios, cerca de dois tergos dos requisitos de divulgacdo da IFRS 8 sdo cumpridos
pelas entidades (para a amostra total do estudo, cerca de 61%). Porém, séo as entidades de
Portugal que cumprem com maior rigor as exigéncias de divulgacdo previstas neste
normativo, observando-se para o referido pais o valor méximo (em média, cumprem com
cerca de 75% dos requisitos, distanciando-se em 15 pontos percentuais da Franca). Neste
contexto, existem diferencas estatisticamente significativas apenas na comparagdo entre
Portugal com Franca, pais que mais se distancia dos requisitos da norma. A Alemanha e 0s
paises ndrdicos distanciam-se de Portugal em cerca de 5 e 10 pontos percentuais,

respetivamente.

Das entidades consideradas, apenas oito (9,5%) cumpriram com mais de 90% das exigéncias
de divulgacdo da IFRS 8, das quais cinco (5,9%) cumpriram na totalidade. Por pais, Portugal
destaca-se com quatro entidades, seguindo-se-lhe a Alemanha com trés entidades, e a Franca

sO6 com uma entidade.

De notar-se que Pardal (2008) e Nunes (2010) identificaram quatro entidades portuguesas
ndo financeiras cotadas que cumpriram na integralidade com os requisitos de divulgacéo pré
e pos IFRS 8, respetivamente. Tais resultados sdo similares aos resultados obtidos neste
estudo, em que, com base apenas no PSI-20, quatro (duas) entidades cumpriram com mais

de 90% (o total) dos requisitos de divulgacdo da IFRS 8.
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De forma a complementar a informacdo divulgada sobre os segmentos operacionais, as
entidades podem realizar DRCE no relato por segmentos. Sendo apenas um complemento,
a quantidade de informacdo nas DRCE é quase sempre inferior a informacgédo sobre os
segmentos operacionais. Nas DRCE, as entidades podem optar por divulgar informacdes de
forma textual e/ou em tabelas, um pouco & imagem do que fazem para 0s segmentos
operacionais, com informagbes sobre produtos e/ou servigos, areas geogréficas e/ou

principais clientes.

Relativamente a amostra total do estudo, 82 entidades (90%) efetuaram DRCE, sendo que,
de entre estas, 27 entidades (32,93%) divulgaram informagdes sobre produtos e/ou servicos,
80 (97,56%) sobre areas geograficas e 33 (40,24%) sobre os principais clientes.

Ja 0 nimero de segmentos de produtos e/ou servicos e areas geograficas divulgados pelas
entidades que realizaram as DRCE foram de 126 e 724, respetivamente, constatando-se

nessa comparacgéo a existéncia de diferencas estatisticamente significativas.

Conjugando-se os resultados anteriores, pode-se entdo concluir que a maioria das entidades
opta por divulgar informacdes sobre segmentos operacionais de produtos e/ou servigos e, em
contrapartida, informacdes sobre areas geograficas nas DRCE. A partir da comparacdo com

a literatura sobre o tema, verificam-se que os resultados anteriores sdo bastante similares.

Para analisar a quantidade de informacdo divulgada nas DRCE entre as entidades de
diferentes paises, a Tabela 4.4 apresenta 0 nimero medio de segmentos (geograficos)

divulgados por entidade nas DRCE.

Tabela 4.4 Numero médio de segmentos (geograficos) divulgados por entidade nas DRCE.

Portugal Franga  Alemanha Paises Total'
Nérdicos
NUmero médio de segmentos nas 6,38 9,74 6,63 14,64 10,37
DRCE
Areas geogréficas 4,88 7,89 5,84 12,89 8,83

Os resultados de Portugal apresentam-se bastante proximos aos observados para a

Alemanha, sendo os dois paises onde as entidades menos divulgam, em média, segmentos

10 Para a amostra total do estudo (91 entidades), o nimero médio de segmentos (geograficos) divulgados por
entidade nas DRCE foi de 9,34 (7,96).
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nas DRCE, comparativamente as entidades de Franca e dos paises nordicos. Utilizando a
amostra de entidades que realizaram as DRCE (82), verificou-se a existéncia de diferencas
estatisticamente significativas comparando Portugal com os paises ndrdicos. No mesmo
contexto, o nimero médio de segmentos divulgados nas DRCE pelas entidades nordicas foi

superior e estatisticamente significativo em relagdo as entidades de Franca e da Alemanha.

Grande parte da literatura d& pouca importancia a analise das DRCE. De qualquer maneira,
os resultados anteriormente apresentados, incluindo dos segmentos geograficos, parecem
ser, no geral, superiores aos resultados obtidos no primeiro ano de adog¢édo da IFRS 8 por
Franzen e Weilienberger (2015), Nichols et al. (2012) e Pardal e Morais (2011). Contudo,
tendo em conta apenas as areas geogréaficas, existem resultados muito similares entre as
entidades de Portugal e o estudo de Franzen e WeiRRenberger (2015) e entre as entidades da
Alemanha e o estudo de Nichols et al. (2012).

Visto que maioria das informacdes nas DRCE sdo sobre areas geogréaficas, torna-se
igualmente relevante apresentar alguns resultados acerca do GE dos segmentos geogréaficos
divulgados. Para a amostra de entidades que realizaram as DRCE, verificou-se um maximo
de 436 segmentos geograficos divulgados nas DRCE de GE 5, secundarizado, mas ja
bastante distante, por segmentos geograficos de GE 3 (143). Cada um dos restantes GE
apresentaram cerca de 50 segmentos geograficos (49, 50 e 46 para GE 1, 2 e 4,

respetivamente).

Empregando a mesma forma de analise usada nos segmentos operacionais, verifica-se que
apenas 0 GE 3 e o GE 5, na comparacdo dois a dois, apresentam-se distintos, de forma
estatisticamente significativa, dos restantes GE dos segmentos geograficos. Adicionalmente,
apresentam-se distintos entre si, com o GE 3 inferior ao GE 5. Em sintese, é possivel afirmar
que os segmentos geograficos de GE superior em relacdo aos seus precedentes séo, de forma
estatisticamente significativa, objeto de maior utilizac&o para efeitos de divulgagéo (GE 3 vs
GE 1ou GE 2; e GE5vs GE 1, GE 2, GE 3 ou GE 4), excluindo-se apenas os de GE 4 que,
por comparacdo com os de GE 3, apresentam resultados que se assemelham aos segmentos

geograficos menos especificos (GE 1 e GE 2).

Porém, ao contrario do que acontece nos segmentos operacionais, nas DRCE as entidades
divulgaram um numero bastante consideravel de segmentos geograficos do GE mais elevado
(GE 5), em comparagé@o com os restantes. Mais, a soma dos segmentos geograficos de GE 4

e 5 corresponde praticamente ao dobro da soma dos restantes, sendo estatisticamente
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significativo. Neste contexto, verifica-se que nas DRCE o0s segmentos geograficos
divulgados sdo claramente mais especificos do que amplos, ndo sendo totalmente percetivel

que tal aconteca na perspetiva dos segmentos operacionais.

A literatura revela que, com a introducdo da IFRS 8, as entidades passaram a divulgar
segmentos geogréaficos mais especificos. Analisando os dados quer nos segmentos
operacionais, como nas DRCE, de facto foram divulgados mais segmentos geograficos
especificos do que amplos. Porém, a literatura também sublinha uma grande propor¢éo na
divulgacdo de areas geograficas amplamente agregadas e vagas. Ora, essa situacdo parece

ainda existir, principalmente nos segmentos operacionais.

Daqui se percebe que a escolha da maioria das entidades recai na divulgacao de segmentos
operacionais de produtos e/ou servicos e/ou de areas geograficas num misto de amplas e
especificas. Nas DRCE, as entidades optam por fazer uma divulgacdo mais especifica dos
seus segmentos geograficos, aproveitando assim para complementar as informacdes
prestadas sobre 0s seus segmentos operacionais. Alias, segundo a IFRS 8 é para isso que as
DRCE servem, ou seja, para prestar informacdo ndo integrada nos segmentos operacionais
relataveis. Contudo, apesar de nas DRCE os segmentos geograficos serem mais especificos,
a informacdo divulgada para cada segmento é bastante inferior face aquilo que é relatado
para 0s segmentos operacionais, tal como a literatura alerta e é possivel verificar

seguidamente.

Retomando a analise da quantidade de informacédo providenciada nas DRCE por parte das
entidades que divulgaram tais informacdes (82), dos itens de informacdo por segmento de
relato obrigatorio (paragrafos 32 e 33 da IFRS 8), todas as entidades divulgaram “réditos
provenientes de clientes externos”, tal como acontece nos segmentos operacionais, € 76%
divulgaram “ativos ndo correntes”. Se se tiver em conta apenas as entidades que prestaram
informacdes sobre areas geograficas nas DRCE (80 entidades), a percentagem de divulgacéao
dos “ativos ndo correntes” nas DRCE foi de 78%, revelando, mais uma vez, que algumas

entidades ndo seguem os requisitos de divulgacgdo da IFRS 8.

O Grafico 4.4 apresenta, para a mesma amostra de entidades, a percentagem de divulgacéao

dos seguintes itens de informac&o por segmento de relato voluntério nas DRCE.
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Medida de lucro ou prejuizo, desempenho ou
rendibilidade

Custos capitalizados 22%

9%

Total dos ativos 15%
Total dos passivos 2%
Depreciacdes e amortizagdes 2%

Gastos com pesquisa e desenvolvimento 1%
Informagdes sobre os empregados 10%
Informagdes sobre fluxos de caixa =~ 1%

Outros itens do Balanco 18%

Outros itens da Demonstracdo dos Resultados 2%

Gréfico 4.4 Nivel de divulgagdo dos itens de informacdo por segmento voluntarios nas DRCE.

Do nivel de divulgacdo observado para os itens de informacéo, verifica-se que a informacéo
prestada para cada segmento nas DRCE cinge-se praticamente aos de relato obrigatério.
Salienta-se, com apenas 15% a 25%, a divulgacdo dos itens de informacdo voluntarios nas
DRCE “custos capitalizados”, “outros itens do Balan¢o” e o “total dos ativos”, tendo os
restantes niveis de divulgacdo iguais ou inferiores a 10%. Comparando com a literatura, 0s
resultados anteriores sobre os itens de informacdo nas DRCE ndo se distanciam muito dos

resultados obtidos noutros estudos.

Sobre os principais clientes nas DRCE, salienta-se que a informacéo divulgada serviu para
alertar a ndo existéncia de principais clientes numa entidade ou, para sublinhar os principais
clientes que uma entidade detinha, bem como as respetivas percentagens, iguais ou

superiores a 10%, dos réditos totais/consolidados (paragrafo 34 da IFRS 8).

Com vista a auxiliar os resultados anteriores, a Tabela 4.5 apresenta, por pais e para a
amostra de entidades que realizaram as DRCE, o niUmero médio de itens de informacéo, de
relato obrigatorio e voluntario, divulgados por entidade para cada segmento nas DRCE.

A primeira nota a observar é o escasso nimero médio de itens de informag&o divulgados por
entidade nas DRCE, comparativamente com 0s segmentos operacionais, sendo um indicador
da pouca relevancia que as entidades ddo as DRCE para divulgarem informacdo aos

utilizadores das DF.
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Tabela 4.5 Numero médio de itens de informac&o, de relato obrigatério e voluntario, divulgados
por entidade para cada segmento nas DRCE.

Portugal Franca Alemanha Paises Total
Nordicos
NUmero médio de itens de 2,88 3,37 3,53 4,04 3,59
informacéo
e obrigatorios 2,25 2,15 2,58 2,36 2,33
e voluntarios 0,63 1,22 0,95 1,68 1,26

No que concerne ao nivel de divulgacdo de itens de informacao nas DRCE por pais, ndo se
regista grandes diferencas entre os paises, sem prejuizo do destaque a ser feito para os paises
nordicos. Portugal e Alemanha, uma vez mais, destacam-se no cumprimento de itens
obrigatdrios, por oposi¢cdo aos voluntarios, resultando no primeiro caso no menor nivel de
divulgacdo em termos gerais (obrigatorios e voluntarios). Estatisticamente, ndo foram
encontradas diferencas significativas comparando Portugal com os restantes paises.
Igualmente, nenhuma diferenca estatisticamente significativa foi obtida na comparacéo entre
as entidades de Franca, Alemanha e dos paises nordicos. Quanto a literatura, apenas 0s
resultados de Franzen e Weil3enberger (2015) se assemelham aos resultados anteriormente
apresentados, sendo de referir, no entanto, a pouca énfase da literatura sobre os aspetos que

cercam as DRCE.

Nesta ideia de que as DRCE sdo uma ‘“compensacdo” da informagdo sobre segmentos
operacionais divulgada, as entidades dos paises nordicos sdo aquelas que parecem levar mais
a letra este conceito, aproveitando este elemento para divulgar mais segmentos. Neste
contexto, as preocupacdes de Leung e Verriest (2015) parecem ser legitimas, quando estes
referem que as informag6es geogréaficas prestadas nas DRCE aos utilizadores séo limitadas

face a possibilidade de as mesmas serem divulgadas no &mbito dos segmentos operacionais.

Uma figura importante, intrinsecamente relacionada com 0s segmentos operacionais, € o
PRTDO. Nao so pelas suas funcdes, que tém repercussdes nos segmentos operacionais, mas
também porque a sua identificacdo da uma imagem, dentro de uma estrutura, onde se situa
0 centro das grandes decisdes. Assim sendo, algumas entidades divulgam voluntariamente
no relato por segmentos quem é o seu PRTDO. Da amostra total do estudo, 61 entidades
(67,00%) divulgaram o seu PRTDO, sendo que, de entre estas, 29 (47,50%), 20 (32,80%) e

12 (19,70%) identificaram como seu PRTDO o0s seguintes representantes, respetivamente:
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1. Orgdos com funcdo de gestdo e/ou funcdo executiva (designadamente, por
referéncias ao conselho/comissdo/equipa de administracdo ou de gestdo ou ao

conselho/comissdo/equipa/administracdo executiva);
2. Hierarquia de topo (Presidente e/ou CEO);

3. Responsabilidades partilhadas (6rgdos de gestdo e hierarquia de topo). Refira-se que
esta categoria inclui as situagfes onde se assume uma responsabilidade partilhada
por diferentes membros e/ou érgédos de gestao de topo da entidade, para os quais ndo
foi possivel identificar um Unico membro ou 6rgéo responsavel e onde elementos das

duas categorias anteriores foram conjuntamente identificados.

Entre alguns estudos que analisaram o nivel de divulgagdo da identidade do PRTDO, o0s
resultados obtidos por Crawford et al. (2012) sdo dos que mais se aproximam dos resultados

deste estudo.

A Tabela 4.6 apresenta um resumo dos principais resultados obtidos sobre as préaticas de
relato por segmentos sob a IFRS 8, por referéncia as hipoteses definidas para este estudo,
tendo por base os distintos testes estatisticos ndo paramétricos efetuados em cada caso

(Binominal, Mann-Whitney e Wilcoxon) e detalhados no capitulo precedente.

No geral, os resultados apresentados ndo evidenciam grandes alteracfes nas praticas de
relato por segmentos sob a IFRS 8, em relacéo ao primeiro ano de entrada em vigor e adog¢ao
pelas entidades (2009).

O indice de cumprimento das entidades cotadas ndo se apresenta muito satisfatorio, se se
tiver em conta que tais entidades poderiam apresentar um resultado bastante mais expressivo
em virtude do tempo ja decorrido desde a entrada em vigor da IFRS 8. Recorde-se que a
“abordagem de gestdo” permite a ndo divulgacdo de certos itens que sdo analisados apenas
centralmente (ndo segmentada) numa entidade, entre 0s quais os réditos de juros, 0s gastos

de juros e o imposto sobre o rendimento.

No que toca as praticas de relato por segmentos segundo a IFRS 8 das entidades cotadas
portuguesas, os resultados sdo satisfatorios quando comparado com entidades de outros
paises, principalmente na divulgacéao de itens de informacdo por segmento operacional e no
cumprimento das exigéncias de divulgacdo do normativo, onde atingem o valor maximo

entre as entidades analisadas (cerca de 75%).

69



Tabela 4.6 Sintese dos resultados sobre as praticas de relato por segmentos sob a IFRS 8.

Objeto de analise

Resumo e comentarios

Numero de segmentos operacionais
divulgados de produtos e/ou servicos
superior a areas geograficas ou outros.

Diferencas estatisticamente significativas a 0,00.

Apresentacdo dos segmentos
operacionais numa  base de
segmentacdo simples superior a uma
apresentagcdo mista ou em matriz.

Diferencas estatisticamente significativas a 0,00.

v

Numero médio de segmentos
operacionais divulgados por entidade
(Portugal vs outros paises)

As entidades de Portugal apresentam resultados
inferiores e estatisticamente significativos em
relacdo as de Franga (0,039) e da Alemanha (0,018).
Verifica-se ainda que as entidades dos paises
nordicos apresentam resultados inferiores e
estatisticamente significativos em relacdo as de
Franca (0,041) e da Alemanha (0,011).

H4 %

Numero de segmentos operacionais
geogréaficos especificos divulgados
pelas entidades superior a amplos.

As diferengas  estatisticamente  significativas
existentes ndo sao suficientes para confirmar a H 4.

NUimero médio de itens de
informagdo, de relato obrigatdrio e
voluntério, divulgados por entidade
para cada segmento operacional
(Portugal vs outros paises)

As entidades de Portugal apresentam resultados
superiores e estatisticamente significativos, nos itens
de informag&o obrigatérios, em relacdo as de Franca
(0,035). Confirma-se parcialmente a H 5, porque ndo
foram encontradas diferencas estatisticamente
significativas tendo em conta os itens de informacéo
voluntérios. Observou-se também que as entidades
da Alemanha apresentam resultados superiores e
estatisticamente  significativos, nos itens de
informacgdo obrigatorios, em relagdo as de Franca
(0,010) e dos paises nordicos (0,048).

Meédia do indice de cumprimento com
a IFRS 8 das entidades (Portugal vs
outros paises)

As entidades de Portugal apresentam resultados
superiores e estatisticamente significativos em
relacdo as de Franca (0,024).

Numero de segmentos divulgados nas
DRCE de areas geograficas superior a
produtos e/ou servigos.

Diferenca estatisticamente significativa a 0,00.

Numero médio de segmentos
divulgados por entidade nas DRCE
(Portugal vs outros paises)

As entidades de Portugal apresentam resultados
inferiores e estatisticamente significativos em
relacdo as dos paises nordicos (0,015). Além disso,
as entidades dos paises noérdicos apresentam
resultados superiores e estatisticamente
significativos em relacdo as de Franga (0,042) e da
Alemanha (0,005).

Ho V'

Numero de segmentos geograficos
especificos divulgados pelas entidades
nas DRCE superior a amplos.

As diferengas estatisticamente  significativas
existentes dao suporte a H 9 definida, ao contrario do
seu homélogo H 4. O grupo de segmentos
geogréficos mais especificos € superior e
estatisticamente significativo, a 0,011, em relacdo ao
grupo de segmentos geograficos menos especificos.

H 10 %

Nimero médio de itens de
informagdo, de relato obrigatdrio e
voluntério, divulgados por entidade
para cada segmento nas DRCE
(Portugal vs outros paises)

Nenhuma diferenca estatisticamente significativa foi
obtida.

Legenda: v* (hipbtese néo rejeitada, total ou parcialmente); x (hipotese rejeitada)
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O proximo ponto destina-se fundamentalmente a anélise dos resultados obtidos no segundo

estudo de investigacdo proposto.

4.2 Determinantes da divulgacéo de informacado por segmentos

O segundo estudo foca-se, essencialmente, na analise de alguns fatores previamente
selecionados que podem, ou n&o, influenciar a informagdo por segmentos das entidades
cotadas, tentando assim responder a H 11 definida. Antes da andlise propriamente dita as
possiveis relacBes, é importante evidenciar se alguns dos pressupostos subjacentes a
regressdo linear multipla foram verificados, tanto no Modelo 1 como no Modelo 2
(correspondem, respetivamente, as relacfes entre as variaveis definidas nas Equacfes 3.1 e

3.2). Ambos foram aplicados a amostra total definida neste estudo (91 entidades).

Na regressao linear multipla ndo deve existir multicolinearidade, isto é, as varidveis
explicativas devem ser linearmente independentes. Os testes a correlacdo entre as variaveis
(testes de correlagéo de Pearson), que se encontram nas Tabelas 4.7 e 4.8, apresentam valores
inferiores a +/-0,4, que indiciam uma fraca ou moderada correlacdo, ndo se identificando,
por isso, problemas significativos em termos de muticolinearidade. Analisando através do
indicador de multicolinearidade Variance Inflation Factor (VIF), nas Tabelas 4.10 e 4.13,
observa-se também a auséncia de correlacdo significativa entre as variaveis, dado que 0s
valores estimados estdo muito abaixo do limite acima do qual existe multicolinearidade, ou

seja, VIF superior a 10.

Tabela 4.7 Correlagdes de Pearson do Modelo 1 de regressdo linear multipla.

NSO DIM AF REN
Correlacédo de NSO - ,365 ,042 -,244
Pearson DIM 365 - 265 -,365
AF ,042 ,265 - -,248

REN -,244 -,365 -,248 -

Tabela 4.8 Correlagdes de Pearson do Modelo 2 de regressdo linear multipla.

IC DIM AF REN
Correlacado de IC - ,241 ,202 -,309
Pearson DIM 241 - 265 -,365
AF ,202 ,265 - -,248

REN -,309 -,365 -,248 -
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Relativamente aos resultados estatisticos sobre a relagdo entre o numero de segmentos
operacionais divulgados e a dimensdo, alavancagem financeira (endividamento) e

rendibilidade, estes sdo sintetizados nas Tabelas 4.9 e 4.10.

Tabela 4.9 Coeficiente de correlacéo linear multiplo (R), coeficiente de determinacéo (R?) e
coeficiente de determinacéo ajustado (R? Aj.) do Modelo 1.

Erro Padrdo da
Estimativa

,392 ,153 124 2,068

R R Quadrado R Quadrado Ajustado

Tabela 4.10 Coeficientes do Modelo 1 de regressao linear multipla.

Coeficientes nao Coeficientes Estatisticas de
estandardizados estandardizados Colinearidade
Variavel B Errg Beta t Sig. Tolerancia VIF
Padréo
(Constante) 7,175 4,067 -1,764 ,081
DIM ,538 174 ,335 3,097 ,003 ,834 1,199
AF -1,202 1,528 -,082 -,787 434 ,903 1,107
REN -3,924 2,964 -,142 -1,324 ,189 ,842 1,188

Os resultados obtidos no Modelo 1 destacam uma associacdo positiva entre o numero de
segmentos operacionais divulgados e a dimensdo. Contrariamente, o endividamento e a
rendibilidade estdo negativamente associados. Porém, apenas o resultado da variavel
dimensdo apresenta uma associacdo estatisticamente significativa com a variavel
dependente, ao nivel de significancia definido de 5%. Confirma-se desta forma a H 11.1,
onde as entidades de maior dimensdo apresentam um maior nivel de divulgacdo de

informacao por segmentos.

Teoricamente, devido ao Produto Interno Bruto (PIB) apresentado pelos paises, as entidades
de Franca e da Alemanha s&o de maior dimensdo comparativamente as entidades de Portugal
e dos paises ndrdicos. Estatisticamente, utilizando a dimensdo média das entidades por pais
(ndo tabulado), tal se confirma. Cruzando os resultados identificados no estudo anterior, as
entidades de Franca e da Alemanha sdo as que divulgam, em média, um maior nimero de
segmentos operacionais. Estes resultados sugerem que as entidades de maior dimenséo, por
serem mais complexas e diversificadas, isto é, por possuirem um leque maior de operagdes,
incluindo por localizacédo, divulgam por sua vez mais segmentos operacionais.
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A anterior explicagdo parece ser a mais plausivel para justificar os resultados obtidos. Porém,
néo se exclui outros aspetos, referidos na revisdo da literatura e metodologia, que possam
expressar a relacdo entre a dimensao e o nivel de divulgacdo de informacao por segmentos,

nomeadamente, o nimero de segmentos operacionais divulgados.

A anélise pela regressdo linear maltipla ndo se deve restringir unicamente aos resultados
anteriores, sendo imperativo observar outros indicadores. O teste F & analise da variancia
(ANOVA) é significativo, indicando que 0 Modelo 1 tem poder explicativo desde que pelo
menos um beta seja diferente de zero (Tabela 4.11). No entanto, através do R? ajustado
(coeficiente de determinagdo ajustado), verifica-se que os fatores em andlise (variaveis
independentes) conseguem explicar o ndmero de segmentos operacionais divulgados
(variavel dependente) em cerca de 12,4% (Tabela 4.9), o que é manifestamente reduzido,

Mesmo por comparagao a outros estudos.

Tabela 4.11 ANOVA do Modelo 1 de regresséo linear maltipla.

Smdsw Qume
Regressdo 67,386 3 22,462 5,253 ,002
Residuo 371,998 87 4,276
Total 439,385 90

Neste contexto, foram executados testes Mann-Whitney por forma a complementar e
assegurar os resultados obtidos pela regressdo linear mdltipla ao Modelo 1. Para isso,
criaram-se varidveis dummies para cada variavel independente, com codificacdo de 1 se
superior a mediana e 0 se inferior ou igual a mediana, executando-se o teste em funcéo de

tais amostras para a variavel dependente em analise.

Destes testes ressalva-se as diferencas estatisticamente significativas no nimero de
segmentos operacionais divulgados entre as entidades com dimensdo abaixo e acima da

mediana e entre as entidades com rendibilidade abaixo e acima da mediana.

Confirma-se assim, de facto, que a dimensdo das entidades pode influenciar o nimero de
segmentos operacionais divulgados. Através destes testes, a variavel rendibilidade é um fator
a ter em conta como possivel influenciador no nivel de divulgacdo de segmentos

operacionais.
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Efetivamente, dos resultados da regressdo linear maltipla, a associacdo entre a rendibilidade

e a variavel dependente € estatisticamente significativa a um nivel proximo dos 10%.

Quanto aos resultados estatisticos sobre 0 Modelo 2, estes sdo resumidos nas Tabelas 4.12 e
4.13. Neste caso, o que diferencia o primeiro modelo do segundo é que o Gltimo tem como

variavel dependente o indice de cumprimento.

Tabela 4.12 Coeficiente de correlagdo linear multiplo (R), coeficiente de determinacéo (R?) e
coeficiente de determinagéo ajustado (R? Aj.) do Modelo 2.

Erro Padréo da

R R Quadrado R Quadrado Ajustado Estimativa

,354 ,125 ,095 ,2103955

Tabela 4.13 Coeficientes do Modelo 2 de regressdo linear multipla.

Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de
estandardizados estandardizados Colinearidade
., Erro . .
Variavel B ~ Beta t Sig. Tolerancia VIF
Padrao
(Constante) ,088 414 212 ,833
DIM ,020 ,018 127 1,153 ,252 ,834 1,199
AF ,162 ,155 ,110 1,040 ,301 ,903 1,107
REN -,649 ,302 -,235 -2,152 ,034 ,842 1,188

Neste sentido, no Modelo 2 tenta-se averiguar possiveis relagdes entre o nivel de divulgacao
de certas informacdes exigidas pela IFRS 8 para cada segmento operacional e os fatores
explicativos definidos neste modelo. Essas informac6es incluem os itens de informacao por
segmento operacional obrigatdrios (informagdes sobre lucros ou prejuizos, ativos e passivos,
previstos nos paragrafos 23 e 24 da IFRS 8), as informacdes gerais (paragrafo 22 da IFRS
8) e as reconciliacdes (paragrafo 28 da IFRS 8).

Dos resultados obtidos no Modelo 2, todas as variaveis independentes deste modelo tém uma
associacgao positiva com o indice de cumprimento (nivel de divulgacdo das informacdes
exigidas pela IFRS 8 para cada segmento operacional), excetuando a variavel rendibilidade.
Destas associages, sO a relacéo entre a variavel rendibilidade e a variavel dependente € que
se apresenta estatisticamente significativa, ao nivel de significancia definido de 5%,

confirmando-se a H 11.3.

74



Pelos resultados observados, a relagdo negativa entre a rendibilidade e a variavel dependente
indice de cumprimento manifesta uma sobreposi¢do dos custos de propriedade sobre os
custos de agéncia, ou seja, as entidades parecem dar maior importancia a prossecucdo das
estratégias desenvolvidas no meio de negocio em que estao inseridas, nomeadamente contra

0s seus principais concorrentes, do que a satisfacdo das necessidades dos seus stakeholders.

De notar que no Modelo 1, apesar de ndo estatisticamente significativa, a relagéo entre a
rendibilidade e o numero de segmentos operacionais divulgados foi também negativa,
reforcando os custos de propriedade como principal explicacdo para a relacdo verificada

entre as variaveis em causa.

Analisando os indicadores das Tabelas 4.12 e 4.14, os resultados séo semelhantes aos obtidos
para 0 Modelo 1. Por um lado, o teste F a analise da variancia (ANOVA) ¢ significativo,
mas por outro verifica-se que os fatores em analise (variaveis independentes) conseguem
explicar o nivel de divulgacdo das informagOes exigidas pela IFRS 8 para cada segmento
operacional (variavel dependente) em cerca de 9,5% (R? ajustado), sendo um resultado

mediocre, quer em termos de comparacdo com os estudos da literatura.

Tabela 4.14 ANOVA do Modelo 2 de regresséo linear maltipla.

S e
Regressao ,551 3 ,184 4,152 ,008
Residuo 3,851 87 ,044
Total 4,402 90

Assim, e tal como no Modelo 1, foram realizados testes Mann-Whitney por forma a
complementar e assegurar a fiabilidade dos resultados obtidos pela regressao linear multipla
ao Modelo 2.

Utilizando o mesmo processo descrito anteriormente, sé se verificou diferengas
estatisticamente significativas no indice de cumprimento (nivel de divulgacdo das
informacdes exigidas pela IFRS 8 para cada segmento operacional) entre as entidades com
rendibilidade abaixo e acima da mediana. Portanto, confirma-se que o fator rendibilidade

pode influenciar a variavel dependente definida no Modelo 2.

75



Os resultados apresentados anteriormente refletem limitacGes que poderdo ter impedido

algumas das variaveis testadas de se tornarem mais significativas e, subsequentemente, obter

R? ajustados maiores. Entre possiveis limitagdes, referem-se as seguintes:

Dimenséo da amostra pequena. Com uma amostra grande seria ainda possivel testar
outras variaveis, nomeadamente variaveis dummies ou binarias, onde provavelmente
ganhariam relevancia ja que normalmente o nimero de observacgdes de 1 ou 0 tendem
a ndo ser equilibradas. Um exemplo de uma variavel deste tipo a ser testada seria o

setor, segregando 0s setores entre industriais e ndo industriais;

Tipo de amostra utilizada: exclusivamente entidades cotadas. A inclusdo de entidades
ndo cotadas poderia providenciar uma amostra mais diversificada, com um menor
balanceamento entre os efeitos dos custos de agéncia e dos custos de propriedades e,

consequentemente, acentuar a significancia de alguns fatores explicativos;

A utilizacdo dos dados registados para o primeiro estudo, dentro de uma linha
metodoldgica que pode afetar negativamente os resultados obtidos no segundo
estudo da regressdo linear mdltipla. Por exemplo, algumas variaveis mais
abrangentes, como o numero de itens de informacdo por segmento operacional

voluntarios, teriam que ser mais restritas e cingidas na sua definicdo.

Contudo, € necessario também sublinhar que a maioria da literatura a respeito dos

determinantes da divulgagdo de informacéo por segmentos obteve um R? ajustado entre os

5% e 0s 25%, registando-se algumas dificuldades na aplicacdo da regressao linear multipla

em estudos sobre o relato por segmentos.

Em sintese, apesar dos baixos R? ajustados obtidos nos dois modelos definidos neste estudo,

pela regressao linear maltipla, e com o suporte adicional proporcionado pelos testes Mann-

Whitney, a dimensdo e a rendibilidade sdo fatores que influenciam grau de divulgacéo de

informagdo por segmentos. No primeiro caso, a relacdo é positiva com o numero de

segmentos operacionais divulgados; no segundo, a relacdo é negativa com o nivel de

divulgacdo das informagdes exigidas pela IFRS 8 para cada segmento operacional.
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5. Conclusdes, Limitacdes e Perspetivas Futuras

Este dltimo capitulo dedica-se a apresentagcdo das principais conclus@es e limitagdes do
estudo, bem como perspetivas para o desenvolvimento de futuros trabalhos nesta linha de

investigacao.

5.1 Conclusoes

Esta investigacdo foi desenvolvida com o objetivo de clarificar o estado atual das préaticas
de relato por segmentos, segundo a IFRS 8, das entidades ndo financeiras cotadas em bolsas
europeias. As praticas de relato por segmentos, para esse efeito, englobam ndo sé a
quantidade e a qualidade da informacdo por segmentos divulgada, mas também a forma de
apresentacdo dessa informacdo e o nivel de cumprimento com as divulgacdes sobre
segmentos operacionais exigidas pela IFRS 8. Destaca-se a analise mais aprofundada das
préticas de relato por segmentos sob a IFRS 8 das entidades ndo financeiras cotadas
portuguesas, assim com de outros paises com culturas diferenciadas (Franca, Alemanha e

paises nordicos).

Outro objetivo desta investigacdo passou pela identificacdo de fatores com provavel
influéncia no nivel de divulgacdo de informacdo por segmentos. Para isso, foram aplicados
dois modelos de regressdo linear maltipla, tendo sido definidos como variaveis dependentes
0 numero de segmentos operacionais divulgados e o nivel de divulgacdo das informacGes
exigidas pela IFRS 8 para cada segmento operacional (indice de cumprimento), e como
variaveis independentes a dimensdo, a alavancagem financeira (endividamento) e a
rendibilidade.

Para a prossecucdo desta investigacdo foram definidas onze hipéteses: dez (H 1 a H 10), no
estudo sobre as préaticas de relato por segmentos sob a IFRS 8; e uma (H 11), subdividida
em trés, no estudo sobre os determinantes da divulgagéo de informacéo por segmentos. Os
resultados obtidos confirmaram as hipoteses H 1, H 2, H 3, H 5 (parcialmente), H6, H 7, H
8 e H 9 no primeiro estudo; e H 11.1 e H 11.3, no estudo sobre os fatores explicativos da
divulgacdo de informagdo sobre segmentos, onde se incluem o nimero de segmentos
operacionais relatados e os requisitos de divulgacéo sobre segmentos operacionais oriundos
da IFRS 8.

77



Relativamente ao primeiro estudo, ndo se verificaram grandes mudancas nas préaticas de
relato por segmentos, segundo a IFRS 8, das entidades n&o financeiras cotadas, isto tendo
em conta 0 primeiro ano em que este normativo entrou em vigor (2009). Aceitando-se a
existéncia de diferencas, esta serd mais ao nivel da informacdo divulgada, quer em termos
dos segmentos quer relativamente aos itens de informacgdo por segmento, num patamar
ligeiramente superior. Assim, tais resultados estdo em linha com os obtidos por Lucchese e
Di Carlo (2016), para citar um dos estudos que efetuou uma analise temporal mais alargada
(2009-2012).

As entidades analisadas mantiveram a opgao de seguir uma apresentacdo fundamentalmente
baseada nos segmentos operacionais de produtos e/ou servicos, deixando a apresentacéo
maioritariamente de segmentos geograficos nas DRCE. Apesar da alta especificidade dos
segmentos geograficos divulgados nas DRCE, a informacéo divulgada para cada um destes
segmentos é bastante inferior, quando comparada com a possibilidade das mesmas &reas
geogréficas serem divulgadas como segmentos operacionais. Neste sentido, sdo 0s
utilizadores das DF que obtém, com isto, um menor volume de informacdo por area

geografica.

Outro aspeto em que igualmente ndo se observaram alteracdes significativas foi no nivel de
cumprimento com as divulgacfes sobre segmentos operacionais exigidas pela IFRS 8. Tal
como a literatura identifica, nem todas as entidades cumprem com estes requisitos. Niveis
de cumprimento entre os 80% e 0s 95% seriam eventualmente expectaveis, em detrimento
dos valores entre 0s 60% e 0s 75%, visto que o tempo decorrido desde a obrigatoriedade da
sua aplicacdo permitiria as entidades ajustarem-se melhor as exigéncias de relato, bem como

aos demais elementos que se encontram prescritos neste normativo.

Os resultados parecem indiciar que as entidades tém beneficiado com este normativo, ao
passo que os utilizadores das DF passaram a obter menos informacdo, o que poderia ser visto
COmMO um prejuizo para 0s mesmos se considerarmos que o menor nivel de informacéo vai
de encontro as caracteristicas qualitativas da informacdo financeira da relevancia
(capacidade de tomar decisGes com base em informacéo util) e compreensibilidade (como
caracteristica de suporte aquela, fundamental). Ndo obstante, e ainda que tal anélise
extrapole os limites deste estudo, é importante destacar que mais informacdo nédo &
necessariamente informacdo mais util, como alguma literatura tem procurado mais

recentemente evidenciar (André, Filip & Moldovan, 2016; Lawrence, 2013).
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Pelo que se depreende dos resultados obtidos, a “abordagem de gestdo” ainda ndo ¢
aproveitada na sua plenitude pelas entidades, pelo menos no sentido positivo, tendo estas a
possibilidade de recolher mais facilmente informacdo por segmentos, designadamente a

partir dos relatorios de gestdo, para ampliar a informacédo divulgada nos anexos as DF.

Neste &mbito, seria talvez interessante propor uma alteracdo na lista de itens de informagéo
que a IFRS 8 obriga a divulgar para cada segmento operacional: a eliminagédo de itens como
réditos de juros, gastos de juros e 0 imposto sobre o rendimento, e a adi¢do de itens mais
especificos de rendimentos, gastos, ativos e passivos. Por outras palavras, a IFRS 8 poderia
exigir o relato de itens de informacéo onde existe maior convergéncia nos resultados de

divulgacdo (superior).

Em contraste, e com base na literatura existente, parece existir uma ligeira melhoria no nivel
de informacdo divulgada, ou seja, no numero de segmentos e no nimero de itens de
informac&o por segmento, tanto nos segmentos operacionais como nas DRCE. Contudo, é
necessario também sublinhar as devidas precau¢des na metodologia adotada neste estudo e

na literatura existente.

Sobre as entidades ndo financeiras cotadas portuguesas, em particular, e apesar de um pouco
aquém de outros paises no nimero de segmentos operacionais divulgados e no nimero de
segmentos divulgados nas DRCE (provavel consequéncia da menor dimensao dos grupos
nacionais), ndo deixam de registar resultados satisfatorios especialmente na divulgacédo de
itens de informacdo por segmento operacional e no cumprimento das exigéncias de
divulgagdo da IFRS 8, com o indice de cumprimento a indicar o valor maximo entre os paises
analisados (em torno dos 75%). No entanto, estes resultados podem ndo ser considerados
surpreendentes visto que Pardal (2008) ja tinha dado indicagfes no mesmo sentido aquando
da analise a DC 27.

Destacam-se ainda as entidades da Alemanha que apresentaram também bons resultados ao
nivel da informacéo divulgada sobre segmentos operacionais (nimero de segmentos e itens).
Contrariamente, as entidades de Franca e dos paises nordicos sao as que apresentam piores
resultados na divulgacdo de itens de informacao por segmento operacional e no cumprimento
das exigéncias de divulgacdo da IFRS 8. Por outro lado, séo as entidades dos paises nérdicos
que aproveitam mais as DRCE para divulgarem mais informacdo por segmento,

compensando o tal défice nos segmentos operacionais.
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No segundo estudo, observou-se que a dimenséo e a rendibilidade sdo os principais fatores
que explicam o nivel de divulgacao de informag&o por segmentos, nomeadamente, 0 nimero
de segmentos operacionais divulgados e o nivel de divulgacéo das informacdes exigidas pela

IFRS 8 para cada segmento operacional, respetivamente.

A influéncia da dimenséo, com uma relacdo positiva, pode ser explicada, particularmente,
porque as entidades de maiores dimensdes s&o mais complexas e diversificadas nos tipos de
negocios e areas geograficas onde operam. A influéncia da rendibilidade, com uma relacao
inversa (negativa), pode ser explicada sobretudo na relevancia que as entidades dao aos
custos de propriedade, preocupando-se mais com estes tipos de custos do que com 0s custos

de agéncia.

5.2 Limitacdes

Este trabalho apresenta, naturalmente, algumas limitacbes que precisam ser relevadas. A
amostra utilizada poderia ter sido de maior dimensdo e mais diversificada, integrando,
designadamente, entidades ndo cotadas, para ajudar particularmente nos resultados do

segundo estudo desenvolvido onde se utilizou a regressao linear multipla.

Outra limitacdo refere-se a complexidade na recolha e no registo dos dados. De facto, existiu
alguma dificuldade na interpretacdo da informacgéo sobre segmentos em alguns casos, ou
seja, no registo em dados quantitativos os dados qualitativos recolhidos. No entanto, tentou-
se a0 maximo suprimir esta limitacdo, estabelecendo uma metodologia mais especifica que
ajudasse na recolha e registo dessa informacédo, tal como é possivel constatar no capitulo

respetivo e nalgumas passagens da apresentacao dos resultados.

Note-se que a maioria dessa metodologia mais especifica ndo teve como base a literatura
existente, pois ndo se encontra nesta uma grande transparéncia no que toca a metodologia
usada na recolha e no registo da informacéo por segmentos. Apesar da metodologia adotada
nesta investigacdo ter ajudado a uma maior precisdo dos resultados obtidos no estudo sobre
as praticas de relato por segmentos sob a IFRS 8, esta pode ter afetado de forma negativa o
estudo sobre os determinantes da divulgacao de informac&o por segmentos. Nomeadamente,
existem algumas variaveis no primeiro estudo que, pela sua natureza e a forma como foram

definidas, ndo sé@o compativeis no segundo estudo.

Outra limitacdo a ressalvar refere-se a comparabilidade dos resultados obtidos. Assim, sera

relevante ter presente as devidas cautelas nas comparagdes entre estudos da mesma literatura,
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uma vez que: a) podem ter algumas linhas metodoldgicas que ndo sdo totalmente
coincidentes; b) os estudos analisam os resultados das entidades de um Unico pais ou para
um conjunto de paises globalmente analisados, tornando-se dificil a realizacdo de
comparacOes diretas com os resultados do presente estudo. Mais especificamente, embora
néo se espere significativo, a comparacdo entre os resultados deste estudo e os relativos ao
primeiro ano de adocdo da IFRS 8 (neste ultimo caso, ndo analisados nesta investigacéo)

podera apresentar um relativo grau de enviesamento.

De frisar ainda que este estudo ndo se dedicou a avaliagdo da qualidade da informacéo
subjacente aos segmentos divulgados pelas entidades, sob o ponto de vista da relevancia /
utilidade para os investidores, isto &, se essa informacao possui qualidade suficiente capaz
de influenciar as decis@es dos investidores. Tais indicios ficam, assim, por conta das relacdes
que se possam fazer entre as evidéncias obtidas neste estudo em torno, entre outros, do
cumprimento dos requisitos de divulgacdo e distintos niveis de detalhe dos segmentos
reportados.

5.3 Perspetivas Futuras

Os resultados obtidos nesta investigacdo contribuem para a literatura existente, no sentido
em que analisam dados mais recentes acerca das praticas de relato por segmentos segundo a
IFRS 8, conjugando com a realidade observada nas entidades ndo financeiras cotadas

portuguesas.

Em termos praticos, os resultados obtidos podem ajudar as entidades a perceberem o que
podem melhorar nos seus relatos por segmentos, mais especificamente, na informacéo
divulgada para cada segmento. Em termos mais especificos, o IASB, como organismo
normalizador, podera por esta via analisar o que ainda esta em falta na IFRS 8 para que 0s

relatos por segmentos sejam mais completos e ajudem os utilizadores das DF.

Quanto a investigacOes futuras, estas podem passar novamente por uma atualizagdo das
praticas de relato por segmentos sob a IFRS 8, devido ao Exposure Draft publicado
recentemente pelo IASB (2017), e/ou a analise de outros possiveis fatores explicativos,
nomeadamente, ao nivel da apresentagdo dos segmentos, mas com o cuidado de executar tal
investigagcdo com uma amostra substancial, o que podera ser necessario recorrer a uma base
de dados. Nesta linha, a utilizacdo de amostras de entidades ndo cotadas nestas investigacdes

poderia ser uma mais valia para a literatura existente.
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Noutro prisma, seria interessante o desenvolvimento de anélises mais detalhadas acerca da
informacdo por segmentos contida nos relatorios de gestdo, com o objetivo de verificar
possiveis diferencas no nivel de divulgacdo deste tipo de informacdo quando comparado
com as informagdes sobre segmentos relatadas nos anexos as DF. A “abordagem de gestao”
foi definida como o pilar deste normativo, em beneficio da qualidade da informacéo
divulgada. Neste ambito, dever-se-a aferir futuramente se a eventual reducéo da quantidade
da informacdo por segmentos divulgada, em virtude da introducéo da IFRS 8, ndo podera,
apesar disso, ter melhorado a qualidade dessa informacdo sob o ponto de vista dos

investidores.
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Apéndices

Apéndice | Listagem das entidades pertencentes a amostra final.

Entidades Abrev. ISIN Indice Indlstria
ICB Descricdo

Altri, SGPS, S.A. ALTR PTALTOAEO0002 PSI-20 2000 Industrials
Corticeira Amorim - COR PTCOROAEQ006 PSI-20 3000 Consumer Goods
SGPS, S.A.
CTT - Correios de CTT PTCTTOAMO0001 PSI-20 2000 Industrials
Portugal, S.A.
EDP - Energias de EDP PTEDPOAMO0009 PSI-20 7000 Utilities
Portugal, S.A.
EDP Renovaveis, S.A. EDPR ES0127797019 PSI-20 7000 Utilities
Galp Energia, SGPS, GALP PTGALOAMO009 PSI-20 0001 Oil & Gas
S.A.
Jerénimo Martins - JMT PTIMTOAE0001 PSI-20 5000 Consumer Services
SGPS, S.A.
Mota-Engil, SGPS, EGL PTMENOAEOQ005 PSI-20 2000 Industrials
S.A.
NOS, SGPS, S.A. NOS PTZONOAMO006 PSI-20 5000 Consumer Services
REN - Redes RENE PTRELOAMO0008 PSI-20 7000 Utilities
Energéticas
Nacionais, SGPS, S.A.
Semapa - Sociedade SEM PTSEMOAMO0004 PSI-20 1000 Basic Materials
Investimento e
Gestdo, SGPS, S.A.
Sonae - SGPS, S.A. SON PTSONOAMO0001 PSI-20 5000 Consumer Services
The Navigator NVG PTPTIOAMO006 PSI-20 1000 Basic Materials
Company, S.A.
Accor S.A. AC FR0000120404 CAC-40 5000 Consumer Services
Air Liquide S.A. Al FR0000120073 CAC-40 1000 Basic Materials
Airbus Group S.E. AIR NL0000235190 CAC-40 2000 Industrials
ArcelorMittal S.A. MT LU0323134006 CAC-40 1000 Basic Materials
Bouygues S.A. EN FR0000120503 CAC-40 2000 Industrials
Cap Gemini S.A. CAP FR0000125338 CAC-40 9000 Technology
Carrefour S.A. CA FR0000120172 CAC-40 5000 Consumer Services
Danone S.A. BN FR0000120644 CAC-40 3000 Consumer Goods
ENGIE S.A. ENGI FR0010208488 CAC-40 7000 Utilities
Essilor International El FR0000121667 CAC-40 4000 Health Care

Compagnie Generale
d’Optique S.A.
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Entidades Abrev. ISIN indice Industria

ICB Descricdo
Kering S.A. KER FR0000121485 CAC-40 5000 Consumer Services
LafargeHolcim Ltd. LHN CH0012214059 CAC-40 2000 Industrials
Legrand S.A. LR FR0010307819 CAC-40 2000 Industrials
L'Oréal S.A. OR FR0000120321 CAC-40 3000 Consumer Goods
LVMH Moét MC FR0000121014 CAC-40 3000 Consumer Goods
Hennessy Louis
Vuitton S.E.
Compagnie Générale ML FR0000121261 CAC-40 3000 Consumer Goods
des Etablissements
Michelin
Orange S.A. ORA FR0000133308 CAC-40 6000 Telecommunications
Peugeot S.A. UG FR0000121501 CAC-40 3000 Consumer Goods
Publicis Groupe S.A. PUB FR0000130577 CAC-40 5000 Consumer Services
Renault S.A. RNO FR0000131906 CAC-40 3000 Consumer Goods
Safran S.A. SAF FR0000073272 CAC-40 2000 Industrials
Compagnie de Saint SGO FR0000125007 CAC-40 2000 Industrials
Gobain S.A.
Sanofi S.A. SAN FR0000120578 CAC-40 4000 Health Care
Schneider Electric SU FR0000121972 CAC-40 2000 Industrials
S.E.
Solvay S.A. SOLB BE0003470755 CAC-40 1000 Basic Materials
TechnipFMC plc FTI GB00BDSFG982 CAC-40 0001 Oil & Gas
Total S.A. FP FR0000120271 CAC-40 0001 Oil & Gas
Valeo S.A. FR FR0013176526 CAC-40 3000 Consumer Goods
Veolia VIE FR0000124141 CAC-40 7000 Utilities
Environnement S.A.
VINCI S.A. DG FR0000125486 CAC-40 2000 Industrials
Vivendi S.A. VIV FR0000127771 CAC-40 5000 Consumer Services
Adidas AG ADS DEOOOAIEWWWO  DAX-30 3000 Consumer Goods
BASF SE BAS DEOOOBASF111 DAX-30 1000 Basic Materials
Bayer AG BAYN DEOOOBAY0017 DAX-30 1000 Basic Materials
Beiersdorf AG BEI DE0005200000 DAX-30 3000 Consumer Goods
Bayerische Motoren BMW DE0005190003 DAX-30 3000 Consumer Goods
Werke AG
Continental AG COM DE0005439004 DAX-30 3000 Consumer Goods
Daimler AG DAI DE0007100000 DAX-30 3000 Consumer Goods
Deutsche Lufthansa LHA DE0008232125 DAX-30 5000 Consumer Services
AG
Deutsche Post AG DPW DE0005552004 DAX-30 2000 Industrials
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Entidades Abrev. ISIN indice Industria
ICB Descricao

Deutsche Telekom DTE DE0005557508 DAX-30 6000 Telecommunications
AG
E.ON SE EOAN DEOOOENAG999 DAX-30 7000 Utilities
HeidelbergCement HEI DE0006047004 DAX-30 2000 Industrials
AG
Henkel AG & Co. HEN3 DE0006048432 DAX-30 3000 Consumer Goods
KGaA Vz.
Linde AG LIN DE0006483001 DAX-30 1000 Basic Materials
Merck KGaA MRK DE0006599905 DAX-30 4000 Health Care
ProSiebenSat.1 PSM DEOOOPSM7770 DAX-30 5000 Consumer Services
Media SE
RWE AG St. RWE DE0007037129 DAX-30 7000 Utilities
SAP SE SAP DE0007164600 DAX-30 9000 Technology
Volkswagen AG Vz. VOW3 DE0007664039 DAX-30 3000 Consumer Goods
Assa Abloy AB B ASSA B SE0007100581 OMX-N40 2000 Industrials
Atlas Copco AB A ATCO A SE0006886750 OMX-N40 2000 Industrials
AstraZeneca PLC AZN GB0009895292 OMX-N40 4000 Health Care
Boliden AB BOL SE0000869646 OMX-N40 1000 Basic Materials
Carlsberg A/S B CARL B DKO0010181759 OMX-N40 3000 Consumer Goods
DSV A/S DSV DKO0060079531 OMX-N40 2000 Industrials
Electrolux AB B ELUX B SE0000103814 OMX-N40 3000 Consumer Goods
LM Ericsson ERIC B SE0000108656 OMX-N40 9000 Technology
Telephone Co B
Fortum Oyj FUM1V F10009007132 OMX-N40 7000 Utilities
Genmab A/S GEN DKO0010272202 OMX-N40 4000 Health Care
Hexagon AB B HEXA B SE0000103699 OMX-N40 9000 Technology
KONE Oyj B KNEBV F10009013403 OMX-N40 2000 Industrials
A. P. Moller Maersk MAERSK DKO0010244508 OMX-N40 2000 Industrials
AISB B
Nokia Oyj NOKIA F10009000681 OMX-N40 9000 Technology
(Corporation)
Novo Nordisk A/S B NOVO B DKO0060534915 OMX-N40 4000 Health Care
Novozymes A/S B NZYM B DK0060336014 OMX-N40 4000 Health Care
Pandora A/S PNDORA DK0060252690 OMX-N40 3000 Consumer Goods
Sandvik AB SAND SE0000667891 OMX-N40 2000 Industrials
Svenska Cellulosa AB SCAB SE0000112724 OMX-N40 3000 Consumer Goods
B
Skanska AB B SKA B SE0000113250 OMX-N40 2000 Industrials
SKF AB B SKF B SE0000108227 OMX-N40 2000 Industrials
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Entidades Abrev. ISIN indice IndUstria

ICB Descricdo
Stora Enso Oyj R STERV F10009005961 OMX-N40 1000 Basic Materials
Swedish Match AB SWMA SE0000310336 OMX-N40 3000 Consumer Goods
Telia Company AB TELIA SE0000667925 OMX-N40 6000 Telecommunications
UPM-Kymmene Oyj UPM1V F10009005987 OMX-N40 1000 Basic Materials
Volvo AB B VOLV B SE0000115446 OMX-N40 2000 Industrials
Vestas Wind Systems VWS DK0010268606 OMX-N40 0001 Oil & Gas
A/S
Wartsila Corporation WRT1V F10009003727 OMX-N40 2000 Industrials
Fonte: Euronext Lisboa (n.d.), Borse Frankfurt (n.d.) e NASDAQ NORDIC (n.d.).
Apéndice 11 Base de segmentacao simples de produtos e/ou servigos.
Retalho Retalho de Retalho de Retalho de Eliminagbes e Total do
Alimentar  Eletrodomésticos/ Moveis Roupa/ Calcado  Ajustamentos ~ Grupo
Tecnologia
Item 1
Item 2
Apéndice 111 Base de segmentacdo simples de areas geogréficas.
Portugal  Resto da América América  Africa  Asia  Holding  Total do
Europa do Norte do Sul e outros Grupo
Item 1
Item 2

Apéndice IV Base de segmentacdo mista de produtos e/ou servicos e areas geograficas (tipo 1).

Consultoria Consultoria Sul da Norte da EUA e China Reconciliagbes Total do
de gestdo informéatica Europa Europa Canada Grupo

Item 1

Item 2
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Apéndice V Base de segmentacao mista de produtos e/ou servicos e areas geogréaficas (tipo 2).

Retalho de Eletrodomésticos/ Tecnologia Retalho Retalho de Corporate  Total do
de Roupa/ e ndo Grupo
Méveis  Calgado alocados

Europa Américas Africa e Asia e
Médio Pacifico
Oriente

Iltem 1

ltem 2

Apéndice VI Base de segmentagdo em matriz de produtos e/ou servicos e areas geograficas
(repete-se para cada item divulgado).

Retalho Retalho de Retalho Retalho de Reconciliagbes Total do
Alimentar  Eletrodomésticos/ de Roupa/ Grupo
Tecnologia Méveis Calcado
Europa
Américas

Africa e Médio
Oriente

Asia e Pacifico

ReconciliacBes

Total do Grupo

93



