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RESUMO

REIS, Claudia Marchioti Nicolau dos. Métrica de desempenho operacional: um estudo do
EBITDA no gerenciamento de segmentos. 2014. 64 f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias
Contabeis) - Faculdade de Administracdo e Finangas, Universidade do Estado do Rio de
Janeiro, Rio de Janeiro, 2014.

O objetivo deste trabalho é analisar as praticas de divulgacdo do EBITDA como
métrica de desempenho operacional no gerenciamento de segmentos, no periodo de 2010 a
2012. Trata-se de um estudo descritivo com abordagem qualitativa e quantitativa dos dados
realizada por meio da Anédlise de Conteudo das Notas Explicativas e do Relatorio da
Administracdo. A amostra objetiva é composta por 260 empresas com situacdo ativa na
BM&FBOVESPA em 2013 e distribuidas entre 20 setores da economia. O ano inicial de
pesquisa foi determinado pelo fato de ser o primeiro ano da obrigatoriedade de divulgacao das
Informagfes por Segmento conforme o pronunciamento técnico do CPC 22. Inicialmente,
foram analisadas 780 notas explicativas. Em seguida, a partir da investigacdo das divulgacoes
das Informacdes por Segmento pelo CPC 22 em notas explicativas a amostra de trabalho foi
constituida por 185; 198 e 203 entidades, respectivamente, em 2010, 2011 e 2012. Deste
modo, foram observados nesses trés anos 586 relatdrios da administracdo. Os resultados desta
pesquisa demonstram que as praticas de divulgacdo do EBITDA com métrica de desempenho
operacional no gerenciamento de Segmentos possui uma representatividade de evidenciagédo
entre os relatorios financeiros de 18%; 16% e 17% respectivamente em 2010, 2011 e 2012. O
relatério financeiro com maior participacdo na divulgagdo do EBITDA no gerenciamento de
negocios foi o Relatdrio da Administracdo com 11% em 2010, 10% em 2011 e 11% em 2012.
Conclui-se que, em média, 83% das companhias abertas brasileiras ndo utilizaram o EBITDA
como métrica de desempenho operacional no gerenciamento dos segmentos no periodo de
2010 a 2012.

Palavras-chave: Informacdes por Segmento. Evidenciacdo. Contabilidade Financeira. Normas
Internacionais de Contabilidade. Desempenho Operacional.



ABSTRACT

REIS, Claudia Marchioti Nicolau dos. Operating performance metric: a study of EBITDA in
managing segments. 2014. 64 f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contabeis) - Faculdade
de Administracéo e Finangas, Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro,
2014,

The aim of this study is to analyze the practices of disclosure of EBITDA as operating
performance metric threads management, during the period from 2010 to 2012. This is a
descriptive study, with qualitative and quantitative data approach, carried out through the
analysis of content of the explanatory notes and the management report. The objective sample
consists of 260 companies with active situation at BM&FBOVESPA in 2013 and distributed
among 20 sectors of the economy. The initial year of research was determined by the fact of
being the first year of mandatory disclosure of Information by segment as the CPC technical
pronouncement n°® 22. Initially, 780 explanatory notes were analyzed. Then, from the
investigation of disclosures of information by segment by the CPC 22 in explanatory notes,
the working sample was made up of 185, 198 and 203 entities, respectively, in 2010, 2011
and 2012. In this way, were observed in those three years, 586 administration reports. The
results of this research show that the practices of disclosure of EBITDA as operating
performance metrics in managing threads have a representativeness of evidencing between
financial reports 18%, 16% and 17% respectively in 2010, 2011 and 2012. The financial
report with greater involvement in the disclosure of EBITDA in business management was
the management report with 11% in 2010, 10% in 2011 and 11% in 2012. It is concluded that,
on average, 83% of Brazilian listed companies did not use EBITDA as operating performance
metric in the management of the segments during the period from 2010 to 2012.

Keywords: Information by segment. Evidencing. Financial Accounting. International
Accounting Standards. Operational Performance.
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INTRODUCAO

O aumento na diversificagdo das unidades produzidas e a expansdo comercial com
atuacdao mundial como decisdo estratégica de reducdo de custos, conquista de novos mercados
consumidores e alternativas de investimentos, impulsionaram a formacéo de conglomerados
empresariais.

Esta diversificacdo favoreceu a ascensdo de grandes grupos econdmicos a partir das
reestruturagdes societarias de fusdes, incorporagdes, cisdo e combinacdo de negocios entre as
empresas. Nestes casos, a demonstracdo financeira consolidada, conforme Hermanson e
Edwards (1992) representa o somatorio das contas individuais das empresas controladoras e
controladas como se fosse uma Unica entidade.

Adicionalmente, ludicibus et al. (2010) esclarecem que com o processo de
consolidacdo sdo eliminadas as inumeras transacdes internas entre as empresas de controle
comum e sdo evidenciadas apenas as operacfes com terceiros. Desta maneira, 0 desempenho
global das operagdes do grupo econdmico € evidenciado de forma mais abrangente e
compreensivel em relagdo ao conhecimento da situacdo financeira na sua totalidade e da soma
do volume das operacg0es, ao invés da analise isolada de cada balanco.

Entretanto, na avaliacdo de um setor especifico “o investidor podera se defrontar com
companhias que apresentem um resultado global que néo foi fomentado no setor de atuagéo,
mas sim por outras atividades ou negécios” (VASCONCELOS; SZUSTER, 2003, p. 76).
Portanto, no demonstrativo consolidado perdem-se algumas informacdes das operacBes das
empresas, de forma distinta devido a diferentes tipos de atividades, locais com rentabilidade
variavel e com diversas perspectivas de crescimento e riscos.

Para Hendriksen e Van Breda (2011, p. 522):

H4& a necessidade de divulgar Informagdes por Segmento, pois os dados agregados
ndo podem ser avaliados adequadamente. Para analisar as tendéncias de
crescimentos de empresas, sua variabilidade de operagdes e seus riscos, torna-se
necessario que a divulgacéo seja de acordo com os principais segmentos de empresa:
empresas diversificadas, empresas com mercados organizados por regido ou cliente.

As informacgOes apresentadas de forma segmentadas e desagregadas permitem ao
investidor prever fluxos futuros de caixa e riscos em modelos de tomadas de decisOes de
investimentos.

Gray e Radebaugh (1984) afirmam que a utilidade da informacdo por segmento é

observada pela sua capacidade em atender a diversos tipos de usuarios que tem
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relacionamento direto com parte da empresa e ndo na sua totalidade. Sendo assim, a
informacao segmentada torna-se Util para os usuarios que precisam avaliar o desempenho de
uma determinada atividade operacional, a fim de tomar decisdes, dependendo de seu
interesse, como a concessdo de empréstimos; medicdo operacional do produto e/ou servico;
retorno sobre investimentos; exame da lucratividade; previsdo de fluxos de caixa, entre outros
conhecimentos.

Em relacdo a contabilizacdo das Informacgdes por Segmento, em novembro de 2006, o
IASB (International Accounting Standards Board) publicou a norma IFRS 8 (International
Financial Reporting Standard) - “Operating Segments™, que prevé a evidenciacdo das
demonstracdes financeiras quanto aos segmentos operacionais, como também sobre os seus
produtos e servicos, areas geograficas e principais clientes uma vez cumpridos o0s
requerimentos do escopo de sua aplicacdo (IASB, 2007).

A legislagéo brasileira em aderéncia com as normas da contabilidade internacional
destaca no Pronunciamento Técnico CPC (Comité de Pronunciamentos Contébeis) n°22: “A
entidade deve divulgar informacdes que permitam aos usuarios das demonstracdes contabeis
avaliarem a natureza e os efeitos financeiros das atividades de negdcio nos quais estd
envolvida e os ambientes econdmicos em que opera” (CPC, 2009).

Nesse sentido, a entidade deve mensurar para cada item do segmento divulgavel o
montante determinado pelo principal gestor das operacdes quanto a alocacdo de recursos e
medidas de avaliacdo de desempenho no decorrer do processo decisorio de suas atividades
(CPC, 2009). Portanto, se a entidade utiliza o Earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization (EBITDA) como meétrica de desempenho operacional, essa medida de valor
deve ser evidenciado na nota explicativa das Informac@es por Segmento.

O conceito de EBITDA representa um indicador a partir da demonstracdo de
resultado, no qual os juros, as despesas financeiras, 0 imposto de renda e a contribuicéo
social, a depreciacdo e a amortizacdo sdo desconsideradas na avaliacdo da capacidade de
geracdo de fluxo de caixa operacional (FREZATTI, 2007). Alcalde, Favero e Takamatsu
(2013) revelam que alguns académicos indicam pouca utilidade do EBITDA. No entanto,
constatam uma ampla aplicabilidade deste indicador como fundamento basico nas tomadas de
decisbes no ambiente empresarial.

Zanolla e Lima (2011) afirmam que o EBITDA destaca-se como instrumento de base
nas decisdes dos usudrios da informacdo contdbil em um ambiente de incertezas e recorrentes
transformacoes, sendo aplicado, frequentemente, na andlise e avaliacdo do desempenho da

empresa sob a perspectiva do investidor e analista de mercado.
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Diante da contextualizacao do processo de globalizacdo, da importancia de divulgar as
Informacgdes por Segmento, da aderéncia a Contabilidade Internacional, bem como, a
utilizacdo do EBITDA como métrica do desempenho operacional, faz-se necessario a
defini¢do do problema de pesquisa deste estudo.

Segundo Gil (2010) para caracterizar-se um problema passivel de tratamento cientifico
€ necessario primeiramente, verificar o seu enquadramento na categoria de natureza cientifica,
ou seja, o problema deve envolver proposices que podem ser testadas por meio de
verificacdo empirica e que sejam capazes de indagar como s&o as coisas, as suas causas e suas
consequéncias e ndo com a finalidade de responder questdes de “engenharia” (fazer alguma
coisa de maneira eficiente) e/ou sobre problemas de valor (se algo deve ou néo ser realizado).

Uma das razdes do problema de pesquisa formulado a partir de ordem intelectual pode
ocorrer pelo interesse do pesquisador em descrever determinado fenémeno. Adicionalmente,
Gil (2010) destaca que a formulagdo do problema pode ser desenvolvida com certas regras
praticas, tais como: “(a) o problema deve ser formulado como pergunta; (b) o problema deve
ser claro e preciso; (c) o problema deve ser empirico; (d) o problema deve ser suscetivel de
solucdo; e (e) o problema deve ser delimitado a uma dimensao viavel”.

Nesse sentido, este estudo esta vinculado a curiosidade em analisar o uso da métrica
de desempenho operacional do EBITDA no gerenciamento das Informagdes por Segmento. A
questdo averiguada tem como proposito descrever um perfil sobre a divulgacdo do EBTIDA
nos relatérios financeiros por negdcios segmentados.

Sendo assim, o problema de pesquisa pode ser formulado da seguinte maneira:

Quais as préticas de divulgacdo do EBITDA como métrica de desempenho
operacional no gerenciamento de segmentos no periodo de 2010 a 2012?

Conforme Gil (2012) o problema de pesquisa também pode ser apresentado sob a
forma de objetivos. Pode-se obter uma anélise detalhada sobre o problema por meio da

definicdo do objetivo geral e dos objetivos especificos.



15

OBJETIVO GERAL

e Analisar as praticas de divulgacdo do EBITDA como métrica de desempenho

operacional no gerenciamento de segmentos no periodo de 2010 a 2012.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Investigar a evidenciacdo do EBITDA nas Informacgdes por Segmentos nas Notas
Explicativas;

e Verificar a divulgagdo do EBITDA no gerenciamento dos negdcios nas Notas
Explicativas e no Relatério da Administrac&o;

e Identificar a publicacdo voluntaria do EBITDA por segmentos de negécios no
Relatorio da Administracéo.

A pesquisa justifica-se pela relevancia da eficiéncia e a qualidade das informacdes
contidas nas demonstragdes contabil-financeiras como instrumento para reduzir a assimetria
informacional no processo decisorio e seus impactos no mercado financeiro, de crédito e de
capitais.

Conforme o Pronunciamento Conceitual Basico - R1 (2011, p. 8):

O objetivo do relatdrio contabil-financeiro de propdsito geral é fornecer informaces
contabil-financeiras acerca da entidade que reporta essa informacéo (reporting
entity) que sejam (teis a investidores existentes e em potencial, a credores por
empréstimos e a outros credores, quando da tomada deciséo ligada ao fornecimento
de recursos para a entidade.

No caso especifico da divulgacdo do EBITDA como métrica de desempenho
operacional no gerenciamento dos segmentos, os relatérios contabil-financeiros indica como o
principal gestor das operagdes avalia seus ativos, passivos e resultados.

Com isso, torna-se possivel que o usuario externo tenha acesso as informacdes que
permitam uma analise sobre a remuneracdo de gestores; a avaliagdo da viabilidade dos
projetos de investimento; a definicdo da politica de financiamento dos segmentos; a analise de
riscos e oportunidades do negdcio, entre outras possibilidades na aplicacdo do conhecimento
sobre a avaliacdo do desempenho operacional e medida de valor dos segmentos operacionais.
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A importancia deste estudo para a comunidade académica pode ser notada pelas
provaveis consequéncias teoricas e/ou praticas dos resultados encontrados, pois o0
conhecimento adquirido além de explorar a tematica da evidenciacdo do EBITDA nas
Informagbes por Segmento, também pode ser testado com outras varidveis de desempenho
operacional.

Adicionalmente, podem ser abordados enfoques diferenciados da efetiva utilizacdo da
métrica de desempenho operacional do EBITDA no gerenciamento de negdcios por tipos de
usuarios das informagdes contabil-financeiras, tais como, preparadores, investidores, gestores,
acionistas minoritérios, credores, analistas de mercado, érgdo regulador e outros.

A relevancia desse estudo para a sociedade em geral permite contribuir para o
diagnostico dos parametros quantitativos e qualitativos das informacgdes segmentadas pela
analise da métrica de desempenho operacional do EBITDA, e também, podera ser Gtil na
discussdo sobre a transparéncia e niveis de divulgacdo das informacGes contébeis, bem como,
colaborar com debate dos conceitos da contabilidade societaria, contabilidade financeira e
contabilidade internacional.

Adota-se nessa pesquisa um recorte amplo com todas as empresas do mercado de
acOes listadas na Bovespa, no decorrer de trés exercicios contabeis a partir do primeiro ano da
obrigatoriedade legal do normativo do CPC 22 em 2010 até o ano de 2012. Todas as
companhias do estudo sdo obrigadas a divulgar as InformacBes por Segmento e
consequentemente devem informar a medida de desempenho utilizada pelo principal gestor
das operacoes.

Desta maneira, esse estudo delimita-se na analise da divulgacdo do EBITDA com
métrica de desempenho operacional no gerenciamento dos segmentos e ndo no relato dos itens
previstos pela norma do CPC 22. A escolha da andlise do EBITDA como métrica de
desempenho operacional deve-se ao fato de representar informacgdes que influenciam as
decisGes econdmicas dos usuarios das demonstracdes financeiras e que frequentemente é
divulgado ao mercado conforme menciona a Instrugdo Normativa da CVM ne 527/12.

Este estudo divide-se em quatro se¢Oes a partir da introdugdo. A primeira secdo
apresenta o referencial tedrico, contemplando: Informacdes por Segmento; Normatizagédo das
Informacdes por Segmento; Métrica de Desempenho - Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (EBITDA). Em seguida, é detalhado o processo de selegédo da
amostra, coleta de dados e os procedimentos metodoldgicos utilizados na pesquisa. A terceira
secdo descreve a analise e discussdo dos dados. Por ultimo, sdo formuladas as consideracdes

finais.
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REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo destaca a fundamentagdo utilizada na pesquisa, sendo subdividida em trés
subsecBes. Na primeira subsecdo, é apresentado o conceito de Informacdes por Segmento. Em
seguida, € promovida uma analise da Normatizacao das Informacgdes por Segmento. Por fim,
na terceira subsecdo, € demonstrada a utilizacdo da métrica de desempenho operacional-
EBITDA.

1.1 InformacGes por Segmento

Nesta primeira subsecdo serdo analisados 0s aspectos da Evidenciacdo Contabil. Na
sequéncia, é contextualizada a divulgacdo das Informacgdes por Segmento. E por Gltimo, sdo

apresentadas as principais carateristicas das Informacdes por Segmento.

1.1.1 Evidenciacdo Contabil

O tema evidenciacdo passou a ter destaque nas Ultimas décadas a partir de praticas que
agregam valor a novas estruturas e desempenho organizacional. No sentido mais abrangente,
a divulgacéo, ou disclosure, como também € identificada na literatura contabil, representa a
veiculagdo da informacdo. De acordo com Goulart (2003, p. 58), “o disclosure pode ser
entendido como o oposto de fechamento, significando a ‘abertura’ da empresa por meio da
divulgacdo de informacdes, garantindo a transparéncia corporativa diante dos usuarios e dos
participantes de mercado”.

A evidenciacdo € o ato de tornar publico o resultado das operacdes registrado pela
Contabilidade da entidade. Para ludicibus (2010) a principal funcdo da Contabilidade é
propiciar aos usuarios dos demonstrativos financeiros informacgdes Uteis no processo
decisorio. Hendriksen e Breda (2011) relatam que as demonstra¢fes contabeis oferecem
informacdes quantitativas e qualitativas essenciais para o entendimento das transacOes e

saldos da entidade.
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A expanséo das entidades em novos mercados e/ou atividades, produtos e servicos tém
provocado diversas formas de conglomerados empresariais, que por sua vez, dao origem a um
conjunto heterogéneo de informacgdes que devem atender aos interesses especificos de cada
usuario da demonstracdo financeira. Sob essa perspectiva, a compilacdo e o fornecimento de
informacdes Uteis ao mercado podem surgir por incentivos de 6rgdos regulatorios ou por
acoes voluntarias com o interesse em reduzir o nivel da assimetria informacional entre os

agentes. Niyama e Silva (2008, p. 17) afirmam que:

A assimetria da informacao decorre da caracteristica da informagdo como um bem
econdbmico. A empresa possui uma quase exclusividade na sua produgdo e
divulgagdo. Essa situacdo cria a oportunidade para limitar o acesso a informagéao
caso ndo exista uma norma especifica para isso. Mais ainda, a forma de
contabilizacdo em cada empresa pode variar, impedindo que o usuario possa fazer
comparagdes entre empresas.

Ferreira (2011) afirma que o disclosure, é aplicado ao mercado de capitais com a
finalidade de diminuir a assimetria da informacdo. Com isso, permitem-se melhorias
qualitativas e quantitativas que auxiliem o processo decisério seja por critério normativo, ou
espontaneo.

Notadamente, a contabilidade pode representar uma ferramenta de controle dos
investidores e acionistas sobre as atividades dos gestores, provocando a reducdo da assimetria
informacional e, consequentemente, minimizar o conflito de interesses e estabelecer um
importante contrato entre as partes (BUSHMAN; SMITH, 2001).

Souza (2013) considera que a divulgacdo das Informacfes por Segmentos pode ser
analisada a luz da Teoria de Agéncia como instrumento na diminuicdo da assimetria
informacional, uma vez que 0s usuarios externos podem ter conhecimento das praticas
internas do processo decisério e da gestdo de atividades. Para Dye (2001), as vantagens com
divulgacdo das informag0es segmentadas devem ser superiores aos Seus Custos.

Pela Teoria da Agéncia percebe-se a possibilidade de discordancia entre as partes
relacionadas na gestdo da empresa. Jensen e Meckling (1976) revelam que o objetivo
principal desta teoria € a relagio entre o agente e o principal. E a partir do contrato entre 0s
interessados da entidade, como, acionistas, credores e gerentes, que surge a assimetria da
informacdo, pois 0 agente, ou seja, aquele que detém informaces privilegiadas e exerce
atividade que influenciam os demais, normalmente, é o beneficiado em detrimento dos

interesses do principal.
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1.1.1.1 Teoria da Divulgacéo

Para Silva e Reis (2012) dentre os mais relevantes estudos na tematica contabil, podem-
se destacar as pesquisas sobre os incentivos e influéncias econdémicas da evidenciacdo de
informacdes no Relatorio Anual® das entidades. Segundo os autores, as pesquisas sobre
divulgacdo de informac0es, frequentemente, estdo correlacionadas com a teoria da divulgacéo
voluntaria.

Verrecchia (2001), com o intuito de analisar a evolugdo das pesquisas sobre
evidenciacdo (disclosure) classificou esses estudos em trés categorias: pesquisa baseada em
associacdo; julgamento e eficiéncia. Para Salotti e Yamamoto (2005), as principais
caracteristicas dos tipos de pesquisa sobre evidenciacdo podem ser descritas conforme o
Quadro 1, a seqguir:

Quadro 1 - Caracteristicas da pesquisa de evidenciacédo

Tipos de pesquisa Caracteristica da pesquisa
Tem o objetivo de analisar a relacéo entre a divulgacéo e alteragdes
nas atitudes dos investidores.

Baseada em associagdo

Identifica os motivos e incentivos de divulgagéo dos gestores da
Baseada em julgamento entidade considerando o mercado de capitais como 0 usuario
exclusivo de suas informacdes.

Avalia a maximizacéo da eficiéncia decorrente da divulgacgéo de

Baseada em eficiéncia . ~ A .
informacdes de preferéncia dos usuérios.

Fonte: A autora, 2014.

E possivel observar, no Quadro 1, os estagios da divulgacdo das informacdes de seus
gestores para seus USUArios.

Sobre as pesquisas baseadas em julgamento, normalmente, predominam o interesse na
analise das principais propriedades da entidade como, porte; desempenho; politicas;
regulacdo, entre outros, que, por conseguinte, motiva aos gestores divulgarem informacoes
adicionais daquelas previstas na legislacdo. Nesse contexto, o problema de assimetria pode ser
abordado na relagdo entre os administradores (proprietarios ou profissionais) e acionistas da
empresa (geralmente com 0s acionistas minoritarios), pois 0s agentes (gestores) possuem

informacdes importantes e, que de acordo como seu julgamento, favoraveis aos interesses da

1 0 Relatério Anual das empresas é composto pelo Relatério de Administracdo, Demonstragdes Contabeis e Notas
Explicativas.
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empresa ou proprios, podem ou ndo ser evidenciadas nos demonstrativos financeiros
(SALOTTI; YAMOTO, 2005).

Quanto aos incentivos de publicacdo nas Informacgdes por Segmento, Kelly (1994)
pesquisou 150 empresas na Australia e analisou a estrutura de custos de propriedade
(evidenciacdo de informac0es privilegiadas) e custos de agéncia (conflitos de interesses e
informacdes assimétricas) em funcdo da divulgacdo por segmento. Essa pesquisa constatou
uma correlacdo positiva entre o retorno sobre investimento (ROI) e a divulgacao espontanea
dos segmentos, provavelmente, impulsionada pelo custo de propriedade.

Dobler (2005) afirma que quando a entidade decide pela divulgacdo completa, ou seja,
pela evidenciacdo legal, como também, por divulgacOes voluntarias que propiciam
conhecimentos ao usuario externo, e ndo ha custos significativos, provavelmente, o gestor
obtém a maximizag&o do valor da empresa.

Sendo assim, é possivel contribuir para o entendimento dos usuérios externos da
companhia sobre as préaticas e gerenciamento de negocios da entidade a partir da divulgacéo
completa do EBITDA nas Informacdes por Segmento.

Desse modo, o processo decisorio pode ser influenciado em momentos distintos, tais
como: na captagdo de recursos com investidores; na analise de crédito com credores; no
controle e planejamento estratégico dos gestores; na reducdo de assimetria informacional
entre 0s acionistas controladores e minoritarios, entre outros assuntos inerentes a

administracao dos recursos da companhia.

1.1.2 Divulgacéo das Informacdes por Segmento

Devido a expansdo de mercados das empresas com abrangéncia mundial, as decisdes
tomadas pelos proprietarios, gestores, investidores e analistas financeiros passaram a solicitar
por elaboracGes de demonstragdes financeiras uniformes e homogéneas, de modo a garantir a
utilizacdo de informacdes transparentes, confidveis e comparaveis. (ANTUNES et al., 2007).

A partir dessa demanda na evidenciacao das atividades registradas pela Contabilidade,

foram iniciados os processos de harmonizacdo das normas contabeis a um padrdo unico.
ludicibus et al. (2010, p. 23) destacam que as normas internacionais de contabilidade estdo

sendo adotadas no Brasil através da emissdo do CPC e suas respectivas aprovacdes pelos
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orgdos competentes, especialmente, pelo CFC e CVM. As principais caracteristicas dessas
normas sao:

a) Baseadas em principios: prevalece a filosofia dos principios béasicos no
contexto contabil, ao invés do cumprimento de regras sem que haja adequadas
analises e julgamentos;

b) Baseadas na Prevaléncia da Esséncia sobre a Forma: representa que tanto o
profissional que contabiliza, como aquele que audita, deve estar atento na
operagao a ser registrada e nas circunstancias envolvidas, a esséncia econdmica
dos fatos deve ser priorizada para sua devida contabilizacéo;

c) Baseadas nos conceito de controle, aquisicdo de beneficios e exposicdo ao
risco: enfatiza a transferéncia do controle, dos riscos e dos beneficios, ao invés,
da propriedade juridica no processo de contabilizacdo dos ativos, passivos,
receitas e despesas;

d) A contabilidade pertence a toda a entidade: outros departamentos e diretoria
também estdo participando e se responsabilizando em gerar conhecimentos.
“No caso da informacdo por segmento, é também a alta administracdo que
delibera pelos segmentos a divulgar, porque precisam ser 0s que ela usa para a
propria gestao”.

Pode-se concluir que o novo cenario da contabilidade brasileira favorece a divulgacédo
de informacdes mais proximas da realidade das atividades da entidade, bem como, fortalece o
Contador, uma vez que, amplia sua capacidade técnica e de julgamento sobre os fatos. Com
isso, espera-se que a tomada de decisdes pelos usuarios das demonstracdes contabeis seja
beneficiada.

Ajinkia (1984) destaca que apesar de necessario e eficiente a publicagdo de
informacgdes contabeis consolidadas, alguns processos da situacdo financeira podem ser
omitidos quando € realizada a analise pelo agrupamento das demonstra¢des contabeis.

Nesse contexto, é destacado como barreira para a avaliacdo da companhia, a ndo
visualizagdo do prejuizo de uma empresa que é controlada pelo grupo e o complexo acesso
dos acionistas minoritarios em reconhecer o lucro estabelecido em determinado periodo por
meio de uma composicdo de despesas que disfarcam uma gestao inadequada.

As informacBes segmentadas sdo evidenciadas a partir das premissas e decisdes
gerenciais da entidade sendo possivel, assim, visualizar o plano estratégico da empresa. Por

este motivo, as empresas tornam-se prudentes em suas divulgacées de modo a nao fornecerem
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dados passiveis de erros e que venham a produzir impactos desfavoraveis em seus negocios
(MOURAD, 2009). Segundo Vasconcelos e Szuster (2003, p.85):

A apresentacdo de Informacdes por Segmentos melhora a qualidade informacional
das demonstragdes contabeis de uma companhia, pois proporciona aos diversos
usudrios da informagdo contdbil elementos sobre suas operagfes, permitindo
estabelecer juizo relacionado a lucratividade, riscos e oportunidades. Esse
conhecimento permite ao usuario comparar desempenhos ndo apenas restrito aquela
empresa, mas também em relacdo a outras. Com a diversificacdo de atividades de
uma empresa, uma informacgdo global que ndo apresenta detalhamento sobre essas
atividades ndo permite uma analise precisa, tampouco qualquer comparabilidade.

A divulgacdo por segmentos pode contribuir na melhoria da qualidade da informacéo
demonstrando a capacidade e resultados das atividades econdmicas e financeiras da entidade.
Para Backer (1968) o formato dos relatérios por segmentos por unidades de negdcios ou por
localizacdo geogréfica sera determinado pelos riscos e retornos a serem observados.

Segundo Hendriksen e Van Breda (2011), uma vez determinado os acionistas e outros
investidores como sendo os usuarios foco da contabilidade, a publicacdo das informacdes
financeiras sugerem indicar as tendéncias futuras, a variabilidade dos dividendos, como
também, a associacdo entre rentabilidades futuras e o mercado. Sendo assim, a apresentacdo
das informacdes propicia um funcionamento 6timo de mercados eficientes de capitais.

Para Haider (2005), as variadas necessidades de capital e taxas distintas de retorno
para os investimentos fazem parte dos segmentos de negécios, pois a segmentacdo das
atividades exigem demonstrativos contabeis Uteis para a analise de desempenho (em particular
o total de vendas e lucros) por regido geogréafica e por atividades operacionais.

Conforme Ferreira (2011), a avaliacdo da realidade econémica, bem como, analise dos
riscos inerentes as atividades por segmentos geograficos, permitem ao usuario ndao sé6 uma
melhor transparéncia e disclosure, mas também, refletir, comparar e buscar resultados mais
eficientes.

Santos, Ponte e Mapurunga (2013) investigaram 366 empresas com relatorios anuais
de 2010, que contemplaram 638 itens sobre 28 Pronunciamentos de Contabilidade quanto a
sua conformidade e requisitos propostos de divulgacdo. Nesse contexto, a norma sobre
Informacgdes por Segmento mostrou-se incipiente, pois apenas 184 empresas demonstraram

ser aplicavel o CPC 22 em suas publicacdes.
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1.1.3 Principais Caracteristicas das Informacdes por Segmento

O American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) em 1994, analisou as
necessidades entre investidores e credores e constatou que embora os investidores considerem
as Informacgbes por Segmentos relevantes, entretanto, a publicacdo nédo reflete informacdes
suficientes na analise dos fluxos de caixa futuros (AICPA, 1994).

Boscov (2009, p. 17) relatou que as informagdes financeiras podem influenciar nas
decisdes “quando se deve comprar, vender ou manter um investimento, nas politicas
tributarias, na distribuicdo de lucros e dividendos, na preparacdo e uso de estatistica entre
regides, na regulacdo de algumas atividades, etc”. Segundo Botosan (2000) os maiores niveis
de divulgacdo por segmento de negdcios estdo relacionados com um menor custo esperado de
capital proprio, pois desta maneira, 0os gestores podem auxiliar 0s usuarios externos na
avaliacdo da empresa.

Hermann e Thomas (1997) identificaram em sua pesquisa que o maior o nivel de
fragmentacdo de informacGes geogréficas, favorece a previsibilidade nas vendas e lucros de
uma entidade. Kou e Hussain (2007) verificaram que a publicacdo de InformagGes por
Segmentos geograficos sdo capazes de aprimorar substancialmente os relatérios por
segmentos na previsao de lucros por acao junto aos investidores.

Ferreira (2011) verificou que, de um modo geral, as empresas ndo divulgaram seus
resultados por area geogréafica, e como isso, limitaram o conhecimento do usuario para
verificar o retorno das receitas e riscos associados em bases regionais por pais.

Boscov (2009) constatou algumas vantagens e desvantagens das informacdes
contabeis dos segmentos operacionais sob a Otica gerencial. Quanto ao aspecto favoravel
foram destacadas as melhorias nas decisbes econémicas, projecdes, aumento no poder de
negociacdo e maior nivel de disclosure. Ja entre os aspectos negativos, foram detectados o
aumento de trabalho para elaboracéo, divulgacdo e auditoria destas informacdes, assim como,
conflitos em relagdo & confidencialidade da informag&o, dificuldade de analise e perda de
comparabilidade.

Vasconcelos e Szuster (2003) mencionam a importancia da divulgacdo das
Informacdes por Segmento com a finalidade de se obter uma analise precisa do desempenho
econdmico, financeiro e operacional da entidade, a partir da visdo gerencial. Destaca-se que a
auséncia de uma legislacéo abrangente sobre o assunto, ndo permite a comparabilidade e nem

uma avaliacdo profunda da situacdo dos negdcios da empresa.
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Haider (2005) destacou a utilidade da informacdo por segmento para dificultar a
omissdo de informacBes que a entidade ndo tenha interesse em publicar, como por exemplo,
se ha um segmento operacional com prejuizo, e com isso, criticas dos acionistas de uma
gestdo ineficaz, um segmento rentavel ndo mais iria absorver todo o negdcio e refletir
somente uma boa administragao.

A divulgacdo das Informagdes por Segmentos permite melhoria no disclosure e, por
consequéncia, no processo decisorio do usuario externo. Entretanto, apesar da obrigatoriedade
legal, ainda pode apresentar informag6es incompletas ou simplesmente néo ser divulgadas,
sob a justificativa dos aspectos subjetivos da atividade gerencial ou das varias alternativas de

escolha de evidenciagédo deste assunto.

1.2 Normatizacao das Informacdes por Segmento

A seguir, sdo expostos 0s principais aspectos legais quanto as normas internacionais
de Contabilidade - IFRS 8. Também serd objeto de estudo a normatizacdo brasileira da
evidenciacdo das Informacgbes por Segmento, expedida pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis - CPC 22.

1.2.1 Normas Internacionais de Contabilidade — IFRS 8

O IFRS 8 — Operating Segments tem como objetivo definir requisitos na divulgacao
dos segmentos operacionais de uma entidade, assim como, de seus produtos e servigos, areas
geograficas e principais clientes sob o enfoque dos relatérios gerenciais, de modo a propiciar
aos usudrios da informacdo contabil, uma avaliacdo da natureza e resultados financeiros do
ambiente de atuacdo do negécio (IASB, 2007).

Deste modo, a informacdo financeira baseada na contabilidade gerencial, pode
propiciar uma ampla compreensdo das atividades operacionais quanto aos Seus riscos e
oportunidades no contexto econdmico em que a entidade esta inserida.

A primeira normatizacdo internacional sobre a evidenciacdo das Informacbes por

Segmento foi emitida pelo regulador norte-americano Financial Accounting Standards Board
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(FASB) em 1976 por meio da Financial Reporting for Segments of a Business Enterprise -
SFAS 14 (FASB, 1976).

O estagio evolutivo dessa norma pode ser acompanhado pela publicacdo do Reporting
Financial Information by Segment - IAS 14, 6rgdo regulador internacional representado pelo
International Accounting Standards Committe (IASC) em 1981. (IASC, 1981). Ja o Fasb em
1997, fez uma reformulacdo na evidenciacdo por segmentos e emitiu a Disclosures About
Segments of na Enterprise and Reletad Information — SFAS 131 (FASB, 1997).

Atualmente a norma internacional vigente sobre esse assunto, o IFRS 8, é originario
da adesdo das politicas contdbeis adotadas pelo IAS 14 e SFAS 131 (IASB, 2007).
Provenientes das politicas estipuladas pelo IASC e 0 FASB, pode-se constatar no IFRS 8, que
foi mantida a visdo da norma norte-americana ao adotar o enfoque gerencial nas politicas de
divulgacdo e mensuracdo dos segmentos operacionais dos negdcios da entidade (BOSCOV,
2009).

Ja em relacdo ao alinhamento das politicas contabeis com a IAS 14, o IFRS 8
diferencia-se na definicdo dos requisitos para a divulgacdo, uma vez que, 0 horma anterior
havia apenas dois grupos de segmentos: produtos e servigos relacionados e area geogréfica.
Pelo contexto atual, pode-se definir como item divulgavel da entidade: seus segmentos
operacionais, 0s produtos e servicos, areas geograficas e principais clientes (FERREIRA,
2011).

1.2.2 Evidenciacdo das Informacdes por Segmento no Brasil - CPC 22

Atendendo ao processo de convergéncia aos padrdes internacionais de contabilidade, a
divulgacdo das Informacbes por Segmento nas demonstragfes contabeis anuais no cenario
brasileiro foi regulamentado em 2009, pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) que
expediu o Pronunciamento Técnico CPC 22 — InformagBes por Segmento, uma associagcdo
com o IFRS 8 (CPC, 2009).

No Brasil, até a deliberacdo do CPC 22, ndo existia padronizacdo na divulgacdo das
informacBes segmentadas por unidades de negdcios e/ou 0s parametros minimos de
evidenciacao.

Embora, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) tenha se pronunciado com o

Parecer de Orientagdo n° 24/92 favoravel a publicacdo das informacdes de segmentos na
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forma de negdcios, areas geograficas, ou em ambas com o intuito de propiciar o
conhecimento do desempenho de cada area ou negocio principal da companhia para 0s
usudrios das informacdes suas instrucdes de incentivo as companhias abertas, especialmente,
para as empresas com demonstragdes consolidadas, ndo apresentavam um perfil normatizador
(CVM, 1992). Com isso, a maior parte das empresas sob a sua supervisdo ndo publicavam as
Informagdes por Segmento sugeridas.

De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 22, a partir dos exercicios findos em
dezembro de 2010, as entidades detentoras de instrumentos de divida ou patrimonial
consideradas como companhias abertas ou em vias de registro na intengdo de emitir
instrumentos negociados no mercado de capitais foram obrigadas a divulgar as Informacdes
por Segmentos de negdcios (CPC, 2009).

Essa norma foi aprovada pela Resolucdo n° 1.176/09 do Conselho Federal de
Contabilidade (CFC, 2009) como também, pela deliberacdo da CVM n° 582/09 (CVM, 2009)
e aplica-se a todas as companhias brasileiras de capital aberto a fim de, determinar os
requerimentos necessarios a divulgacdo das Informacgfes por Segmentos operacionais, assim
como, seus produtos e servicos, areas geogréaficas e clientes principais.

O principio bésico desta norma prevé que a entidade deva publicar as informac@es que
possibilitem aos usuarios das demonstracdes contabeis a avaliacdo da natureza e os efeitos
financeiros das atividades de neg6cio em que esta inserida, como também, sobre os ambientes
econdmicos de sua atuagéo.

Pode-se destacar como caracteristica diferencial nesta politica contabil financeira, a
definicdo, mensuracao e evidenciacdo dos segmentos operacionais, elaborados a partir dos
critérios aplicados pela contabilidade gerencial, de forma, a reproduzir a esséncia das
operagBGes da companhia. Desta maneira, a informacdo contébil financeira é realizada em
conformidade com a visao do gestor da entidade, ou seja, uma abordagem through the eyes of
Management (através dos olhos da Geréncia), podendo também ser reconhecida como
Management Approach (BOSCOV, 2009).

Outro aspecto relevante na analise e nos estudos dos dados mencionados pelo CPC 22
refere-se a discricionariedade das informacdes publicadas, uma vez que, esta norma é baseada
em principios (principles based) e ndo em dispositivos legais rigidos (rules based). Por
conseguinte, permite um julgamento subjetivo do profissional de cada entidade perante as
variadas alternativas de identificacdo do segmento, bem como, os itens de divulgacéo a serem
disponibilizados pela companhia.
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1.2.2.1 Definicdo de Segmento Operacional e Identificacdo de Segmento divulgavel

Inicialmente, a entidade deve identificar os segmentos operacionais segundo 0s
preceitos das informagdes gerenciais. De acordo com o CPC 22 (2009, p. 3) o segmento

operacional da companhia € um componente:

a) que desenvolve atividades de negdcio das quais pode obter receitas e incorrer em
despesas (incluindo receitas e despesas relacionadas com transagcdes com outros
componentes da mesma entidade);

b) cujos resultados operacionais sdo regularmente revistos pelo principal gestor das
operacBes da entidade para a tomada de decisbes sobre recursos a serem
alocados ao segmento e para a avaliagdo do seu desempenho; e

c) para o qual haja informacéo financeira individualizada disponivel

Pela proposta do CPC 22, a segmentacdo é fundamentada de acordo com os critérios
estabelecidos pela geréncia da entidade no processo decisorio de distribuicdo de recursos e na
avaliacdo do desempenho do segmento. Permite-se associar o segmento se desejado, desde
que sejam observados todos 0s parametros previstos no item 12 sobre Critério de Agregacéo,
deste pronunciamento.
Uma vez identificados os segmentos operacionais, o procedimento seguinte consiste
em estipular quais os segmentos que deverdo ser evidenciados. Neste sentido, a norma
estabelece os pardmetros minimos quantitativos que devem ser observados pela entidade na
escolha de quais segmentos devem ser divulgados.
Pelo CPC 22 (2009) faz-se obrigatéria a divulgacdo do segmento operacional
separadamente, caso atenda um dos critérios que compreendem o teste dos 10% sobre receita,
resultado e ativo, ou seja, atenda a qualquer um dos itens a seguir:
a) Sua receita evidenciada, considerando tanto as vendas para os clientes externos
como também, as vendas ou transferéncias intersegmentos, ser igual ou mais que
10% da receita combinada, interna e externa, de todos 0s segmentos operacionais;

b) O montante absoluto do lucro ou prejuizo informado, ser de 10% ou mais do valor
maior absoluto dos montantes do lucro (ou prejuizo) combinado de todos os
segmentos operacionais;

c) Seus ativos representam 10% ou mais dos ativos combinados de todos os

segmentos operacionais.

Entretanto, para os segmentos operacionais que ndo sdo absorvidos pelos limites
minimos quantitativos, estes podem ser considerados publicadveis e evidenciados

separadamente, desde que cumpram a maioria dos critérios de agregacéo, e, se assim for o
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desejo dos gestores, por acreditarem na utilidade destas informacgdes no processo decisorio de
Seus Usuarios.

Em seguida, deve-se avaliar se 0s segmentos reportaveis identificados contabilizam
75% da receita da entidade. Caso ndo seja atingido o percentual estipulado, faz-se necessario
informar segmento adicional (apesar de ndo satisfazer os pardmetros minimos quantitativos),
até que pelo menos 75% das receitas da companhia contemplem os segmentos divulgaveis.
Por conseguinte, deve-se agregar e apresentar 0s segmentos remanescentes na categoria
“outros segmentos” separadamente dos demais itens previstos da concilia¢cdo, como também,
exige-se que sejam descritas suas fontes das receitas incluidas.

Os principais dispositivos descritos na identificacdo dos segmentos reportaveis em

conformidade com o Pronunciamento Técnico CPC 22 podem ser visualizados na Figura 1:

Figura 1 — Esquema utilizado na identificacdo dos segmentos divulgaveis
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Observa-se pela Figura 1, que os critérios adotados na identificacdo de um segmento
operacional como item divulgavel sdo definidos tanto, pelos parametros da norma, como
também, sdo influenciados pelas decisdes do gestor principal das operacgdes.

Destaca-se neste pronunciamento que o segmento operacional divulgavel no exercicio
atual deve ser comparado com o periodo anterior, exceto, se houver a indisponibilidade de
informacdes e elevado custos para ser elaborado.

Ja a quantidade de apresentacdo separadamente dos segmentos divulgaveis pela
entidade, a norma ndo fixa um limite com exatiddo, mas sugere que ao ultrapassar a 10
evidenciacdes, faz-se necessario avaliar se o limite pratico ja ndo tenha sido alcancado, a fim
de se evitar o detalhamento excessivo.

Logo apds a identificacdo do segmento reportavel, a norma técnica do CPC 22
estabelece os itens requeridos na divulgacdo, mensuracdo e conciliacdo das informacoes

segmentadas.

1.2.2.2 Divulgacéo e Conciliagdo das Informagdes por Segmento

Conforme o CPC 22 (2009) a entidade deve evidenciar informac@es gerais conforme a
sequir:

a) Os fatores usados na identificacdo dos segmentos divulgaveis, compreendendo a

base da organizacdo, como por exemplo, se a administracdo decidiu organizar a
entidade por diferengas entre os produtos e servigos, por areas geograficas, pelo
cenario regulatorio, ou pela combinacdo de elementos, e revelar se 0s segmentos
operacionais foram agregados; e

b) Tipos de produtos e servigos nos quais cada segmento a ser evidenciado obtém suas

receitas.

Tanto o resultado (lucro ou prejuizo) como, o ativo de cada segmento divulgavel
devem ser publicados pela entidade. Ja a evidenciacdo do passivo, s6 é devida caso o gestor
principal das operacdes tenha a disponibilidade desta informacéo por segmentacédo reportavel
com regularidade.

Sobre os segmentos divulgaveis o CPC 22 (2009) determina que a entidade deva
evidenciar também as informacdes a seguir:

a) receitas originarias dos clientes externos;
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b) receitas provenientes de negdcios com os demais segmentos operacionais da mesma

entidade;

c) receitas financeiras;

d) despesas financeiras;

e) depreciagOes e amortizacoes;

f) item material das receitas e despesas evidenciadas.

g) participacdo da entidade no resultado de coligadas e em joint ventures apurados

pela equivaléncia patrimonial;

h) despesa ou receita com impostos sobre a renda e a sua devida contribuicdo social; e

i) itens ndo-caixa e materiais, entretanto, ndo devem ser consideradas as depreciagdes

e amortizac0es.

Os montantes das informacGes geograficas devem ser suportados pelas informacdes
utilizadas na elaboracdo das demonstracBes contabeis e contemplarem, relativamente, as
receitas e ativos por pais ou grupo de paises. No caso de informacg6es por regido geogréafica no
Brasil consideradas relevantes e de uso gerencial, estas devem ser evidenciadas observando as
mesmas regras anteriormente dispostas. As informacdes sobre a area geografica somente
devem ser evidenciadas se estas estiverem disponiveis e ndo apresentarem custos elevados, no
entanto, tal fato deve ser divulgado.

Outro aspecto a ser destacado refere-se a obrigatoriedade da divulgacdo pela entidade
sobre o seu grau de dependéncia em relacdo a seus principais clientes, mas sem a necessidade
de identificagéo destes.

As entidades com um unico segmento divulgavel também devem publicar informacdes
sobre produtos e servigos, bem como, as areas geograficas e seus principais clientes, uma vez
gue, o pronunciamento define que as empresas divulguem as receitas originarias de clientes
externos, assim como, as receitas provenientes ao pais-sede e a quaisquer outros paises
estrangeiros da entidade, como também deve ser informada a relacdo de dependéncia quanto
aos seus principais clientes.

Em relacdo a conciliagdo das Informagdes por Segmento, esta deve abranger as
receitas, lucro ou prejuizo, ativos, passivos e demais itens significativos das informacdes
segmentadas evidenciadas de acordo com os respectivos valores da entidade.

Pode-se concluir que as Informacgdes por Segmento a partir do posicionamento
gerencial, tém o propdsito fornecer informagBes que ampliem o entendimento do usuério
quanto a esséncia dos negécios e sejam capazes de auxiliar no processo decisério. Para

Boscov (2009) a disponibilidade das informacdes gerencias conciliadas com a contabilidade
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financeira reflete as préaticas gerenciais e a subjetividade do principal gestor das operacoes.
Desta maneira, pode-se favorecer o conhecimento dos usuarios nas suas previsdes sobre as
acdes e reacdes da administracdo e, consequentemente, é possivel que suas estimativas futuras

de fluxo de caixa sejam influenciadas.

1.2.2.3 Mensuracdo das Informacdes por Segmento

Entre os itens 25 a 27 do CPC 22 (2009) que trata sobre Mensuragéo, a norma prevé
gue a entidade deve divulgar o total de cada item dos segmentos reportaveis conforme o valor
estipulado pelo gestor das operagdes no processo decisorio de alocagdo de recursos e na
avaliacdo de desempenho do segmento. Nesse contexto, a divulgacdo da métrica de
desempenho operacional pelo uso do EBITDA na gestdo dos negdcios deve ser evidenciada.

De acordo com o CPC 22 (2009, p. 9):

Se o principal gestor das operagdes utilizar apenas uma medida de valor do
resultado, dos ativos ou dos passivos de segmento operacional na avaliacdo do
desempenho desse segmento e na decisdo de como alocar os recursos, o lucro ou o
prejuizo do segmento e os seus ativos ou passivos devem ser divulgados segundo
essa medida de valor. Se o principal gestor das operac@es utilizar mais do que uma
medida de valor do resultado, dos ativos ou dos passivos do segmento operacional,
as avaliacBes divulgadas devem ser as que a administracdo entende que séo
determinadas de acordo com o0s principios de mensura¢do mais consistentes com 0s
utilizados na mensuracdo dos montantes correspondentes nas demonstraces
contabeis da entidade.

Portanto, a divulgacdo do EBITDA na informacdo segmentada faz-se obrigatoria, uma
vez que seja utilizada pela entidade como métrica de desempenho. Também é requerida para
cada segmento divulgavel a explicacdo das mensuracgdes do resultado, ativos e passivos.

Entretanto, estudos sobre o perfil da divulgacdo das Informagbes por Segmento no
cenario brasileiro apés a regularizacdo do CPC 22 e que utilizaram o desempenho operacional
como ckeck-list em suas anélises, revelaram que entre as categorias menos divulgadas
destaca-se 0 EBITDA por segmento (AILLON et al., 2012; SILVA; PINHEIRO, 2012).

Pelo contexto, o EBITDA pode néo ser utilizado como indicador de desempenho pela
estrutura interna, como também, para o relacionamento com mercado externo, como por

exemplos, a obtencdo de empréstimos e compromissos financeiros — “Convenant™ para um

2 Covenant “é um acordo firmado entre as partes de um contrato que restringe certas decisdes e obriga a
execucdo de outras. O convenant é mais utilizado em contratos de financiamentos e seu objetivo é o de proteger
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determinado segmento do negocio. Outra sugestdo refere-se a interpretacdo incompleta quanto
aos itens do pronunciamento, pois ndo expdem diretamente o termo EBITDA como métrica
de desempenho operacional mensuravel nas demonstracfes contabeis.

Apesar do carater normativo deste pronunciamento com parametros a serem
observados tanto na definicdo de segmento operacional, como também, quais informacGes
devem ser evidenciadas, a preparacdo desta nota baseia-se em critérios gerenciais utilizados
por cada gestor de operacbes, de modo que, as empresas (inclusive do mesmo setor
econdmico) apresentem tecnicas distintas de publicacdo. (MOURAD, 2009).

Este estudo ndo tem como objetivo descrever detalhadamente todas as prerrogativas
previstas pelo CPC 22, nem investigar a sua aplicabilidade na totalidade dos requisitos
impostos as entidades. Por isso, € apresentado um panorama geral técnico da norma para o
entendimento do assunto.

Nesse sentido, destaca-se a abordagem nesse pronunciamento dos itens 25 a 27 sobre
mensuracdo, em que percebe-se a proposta normativa de divulgacdo do EBITDA nas
Informacdes por Segmento, tema principal de analise desta pesquisa. A fim de complementar
0 escopo do trabalho, a se¢do seguinte abordarad o EBITDA como métrica de desempenho
operacional, assim como, orientagfes para apresentagdo nos demonstrativos financeiros e

estudos anteriores.

1.3 Métrica de Desempenho - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization — EBITDA

Na sequéncia, sdo apresentados 0s aspectos conceituais, a instru¢cdo normativa CVM

527/2012 e publicacGes nacionais recentes sobre o EBITDA.

os interesses do credor, oferecendo maior garantia de cumprimento de todas as clausulas contratuais” (ASSAF
NETO, 2012, p. 149).
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1.3.1 Aspectos Conceituais

Szuster et al. (2013) definem o EBITDA ou LAJIDA - Lucros Antes de Juros,
Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo, como sendo um pardmetro informativo de
aproximacdo do caixa gerado pela atividade operacional e calculado a partir das informacdes
contabeis do demonstrativo de resultado. Pode ser apurado de duas maneiras: de cima para
baixo e de baixo para cima.

Algumas rubricas da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) podem ser

visualizadas conforme o Quadro 2.

Quadro 2 - Exemplo de DRE para evidencia¢do do EBITDA

Receitas 1.000
(-) Despesas de Salarios (250)
(-) Despesa de Depreciacdo (200)
(-) Despesa Financeira (150)
(=) Lucro antes do Imposto de Renda 400
(-) Imposto de Renda (100)
(=) Lucro Liquido 300

Fonte: SZUSTER, 2013, p. 115.

O Quadro 2 apresenta um exemplo da DRE, demonstrativo contabil essencial e de
referéncia para o acréscimo de montantes aplicados na apuracdo do EBITDA. Este modelo
encontra-se em conformidade com os dispositivos legais (CPC 26 — Apresentacdo das
Demonstragdes Contabeis), que prevé, essencialmente, o ponto de partida para o calculo do
EBITDA: a rubrica do Resultado Liquido do Exercicio, nesse cenario, o Lucro Liquido, que
por sua natureza, encontra-se na Gltima linha da DRE, contemplando todas as atividades das
operagBes continuadas, como também, resultados das atividades ndo recorrentes, néo
operacionais e das operacdes descontinuadas.

O Quadro 3 apresenta uma proposta de demonstrar o calculo do EBITDA a partir da

primeira linha da DRE (Receitas Liquidas).
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Quadro 3 - Célculo do EBITDA: de cima para baixo

Receitas 1.000
(-) Despesas de Salarios (250)
(=) EBITDA (LAJIDA) 750

Fonte: SZUSTER, 2013, p. 116.

No primeiro método de apuracdo (de cima para baixo) o EBITDA ¢ calculado a partir
das Receitas e diminuem-se as Despesas, no exemplo, com Salarios. N&o séo consideradas as
Despesas de Depreciacdo (ou Amortizacdo/Exaustdo), Despesas Financeiras e Impostos sobre
Lucros (Imposto de Renda).

Ja o montante do EBITDA que considera a ultima linha da DRE, o Resultado Liquido
do Periodo, como ponto de partida em sua elaboracdo pode ser verificado de acordo com o
Quadro 4.

Quadro 4 - Célculo do EBITDA: de baixo para cima

Lucro Liquido 300
(+) Imposto de Renda 100
(+) Despesa Financeira 150
(+) Despesa de Depreciacao 200
(=) EBITDA (LAJIDA) 750

Fonte: SZUSTER, 2013, p. 116.

Quanto ao segundo método de apuracédo (de baixo para cima) o EBITDA € obtido pela
adicdo ao Resultado Liquido do periodo (Lucro Liquido), apenas o tributo sobre o Lucro
(Imposto de Renda), Despesas Financeiras (liquidas das receitas financeiras) e Despesas de
Depreciacdo (poderia ser com Amortizacdo e Exaustdo). Tal método esta previsto no item Il
da instrugdo CVM 527/2012 que orienta a elaboracgéo e divulgacdo do EBITDA, uma vez que
sua pratica tem sido de forma muito particular e distinta entre as companhias. Cumpre
destacar que em ambos 0s métodos o montante do EBITDA é o0 mesmo.

Desta forma, Szuster et al. (2013) destacam que apesar do EBITDA ser amplamente
utilizado por diversas empresas e analistas, este indicador ndo deve ser utilizado como a mais
importante ou exclusiva escolha para analisar o desempenho e precificagdo das empresas.

Algumas avaliacdes devem ser feitas, especialmente no mercado acionario, em relacdo ao
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lucro liquido e a capacidade de pagamento de dividendos, que s6 devem ser repassados aos
acionistas ap06s 0 pagamento de juros e impostos.

Adicionalmente, Matarazzo (2010) comenta que para o conceito de EBITDA seja
equivalente a Geracdo Bruto de Caixa deveria considerar apenas o lucro somado as despesas
que ndo provocarem saidas de caixa, como: (a) depreciacdo, (b) amortizacdo, (c) perdas da
equivaléncia patrimonial, (d) provisdo para perdas no ativo permanente, (e) juros de longo
prazo e outros.

Martins, Diniz e Miranda (2012) afirmam que o EBITDA somente tem importancia
para empresas com caracteristicas amplamente interligadas e consequentemente, comparaveis,
pois uma industria, por exemplo, com necessidade de uma tecnologia avancada e que precisa
de reposicdo frequentemente, demanda desembolso do EBITDA a curto prazo, ao contrario,
de Imobilizados de longa duragdo, com desembolso para o longo prazo. Para Rocha (2013) o
EBITDA néo pode ser avaliado como fluxo de caixa livre, por ndo considerar entre outros
itens, os investimentos, e normalmente, as companhias mais representativas em capital estdo
mais propensas a informar uma margem EBITDA (EBITDA sobre receita liquida) maior de
modo que suportem 0s gastos com investimentos.

O indicador financeiro do EBITDA ndo expressa o valor monetario do caixa, mas sim,
a capacidade da empresa na elaboracdo do resultado operacional, pois pressupde-se , que 0
calculo tem por referéncia a demonstracéo do resultado, que por sua vez, observa o Principio
Contabil da Competéncia (IUDICIBUS, 2012). Sendo assim, nem todas as Receitas podem ter
sido recebidas, como algumas Despesas podem ter sido incorridas e ndo pagas, desta maneira,
0 EBITDA deve ser interpretado como indicador potencial de geracdo de caixa. Conforme
Vasconcelos (2001, p. 3), “é utilizado como aferidor de desempenho na geracdo de recursos
proprios decorrentes da atividade fim do negécio”.

Assaf Neto (2012) apresenta o EBITDA como uma proposta de medida financeira
globalizada genuinamente sob a sua capacidade operacional de geracao de caixa, quer dizer, a
eficiéncia financeira é estabelecida pelas estratégias operacionais adotadas, com isso, muitas
vezes € interpretado que quanto maior o indice, mais elevada ¢é a capacidade de geracdo de
liquidez incentivadas pelos processos exclusivamente operacionais. Para Assaf Neto (2012, p.
211):

A grande novidade do EBITDA na andlise do desempenho global de uma empresa
por meio do fluxo de caixa, independente dos reconhecidos méritos associados ao
indice, talvez esteja em sua proposta de se tornar uma medida financeira
globalizada. Efetivamente, ao se confrontar o EBITDA de empresas de diferentes
economias, a comparabilidade de resultados é prejudicada principalmente pelas
variacBes da legislacdo tributaria e politicas de depreciacdo adotadas. Ao se
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compararem os resultados operacionais de caixa liquidos dessas despesas, como
propde o indice, os valores passam a refletir o potencial de caixa das entidades sem a
interferéncia de praticas e normas legais adotadas de maneira peculiar pelos diversos
paises.

O reconhecimento do EBITDA como uma medida financeira globalizada eficaz deve-
se a sua vantagem quando analisada ao lucro liquido, pois ndo séo considerados os obstaculos
da legislagéo fiscal, sendo assim, possibilita informagfes do desempenho operacional num
contexto global. Deste modo, propicia informacgdes sobre a performance das operacdes da
entidade e grau de cobertura do resultado com relacdo as despesas financeiras, tornando-se
assim, um importante indicador de desempenho econémico-financeiro de uso na avaliacdo da
empresa. (VASCONCELOS, 2001).

Diante do exposto, pode-se concluir que o indicador EBITDA ndo é influenciado por
variaveis préprias de cada pais, como taxas de juros, normas de depreciacéo e, especialmente,
pela divergéncia e complexidade das leis tributarias locais. Com isso, este indicador pode ser
utilizado como instrumento de analise para a tomada de decises e como medida de

comparabilidade do desempenho operacional da entidade.

1.3.2 Instrucdo CVM 527/2012

Com o objetivo de zelar pela qualidade das informacGes direcionadas ao mercado,
bem como, preservar a compreensibilidade e comparabilidade do tema nas as decisdes
econdmicas dos usuarios, a Instru¢cdo Normativa 527/2012 dispde sobre a divulgagdo
voluntéria de medic8es das informacdes ndo contéabeis® sobre o lucro antes dos juros, imposto
de renda, depreciacdo e amortizacdo - LAJIDA - EBITDA (earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization) e ao lucro ante dos juros e imposto de renda — LAJIR - EBIT
(earnings before interest, taxes).

Uma vez que o desejo da administracdo seja refletir sobre o potencial (ou

aproximacdo) de geracdo bruta de caixa pela companhia, a primeira premissa a ser observada

® MedicBes e informagdes ndo contabeis compreendem todas as informacdes n&o dispostas nos pronunciamento
do CPC e nem aprovados pela CVM, entretanto, compartilha o mesmo propésito do item 9 do CPC 26 —
Apresentacdo das Demonstragdes Contabeis (CVM, Instrugdo CVM 527/2012). O item 9 do CPC 26 trata de
outras informacdes que fazem parte das notas explicativas e auxiliam os usuarios das demonstraces contabeis
na previsao dos futuros fluxos de caixa da entidade (principalmente no periodo e grau de sua geracdo) (CPC 26,
2011).
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é em relacdo a composi¢cdo do LAJIDA ou LAJIR, ou seja, apresentar tdo somente na sua
composicdo valores disponibilizados nas demonstragdes contébeis, neste caso, a
demonstracdo do resultado de acordo com Pronunciamento Técnico CPC 26 - Apresentacdo
das Demonstra¢es Contébeis.

A fim de acompanhar o conteldo estipulado pelo LAJIDA, faz-se necesséario
obedecer ao primeiro e o mais simples conceito deste indicador, ou seja, adicionar ao
resultado liquido do periodo apenas os tributos sobre o lucro, as despesas financeiras liquidas
das receitas financeiras e as depreciacOes, amortizagdes e exaustdes. Nesse contexto, a
definicdo de LAJIR corresponde ao LAJIDA subtraida das depreciagcdes, amortizacBes e
exaustoes.

E importante ressaltar que o resultado liquido do periodo contempla os itens ndo
recorrentes, ndo operacionais e de operagOes descontinuadas, sendo assim, a estrutura da
demonstracdo do resultado (base para composicdo do LAJIDA) fornece informacdes Uteis na
avaliacdo da capacidade atual e futura da entidade na confeccdo de fluxos de caixa liquidos,
pois é proveniente de informacgdes sobre a performance financeira do periodo a partir do
aumento de seus recursos econdmicos disponiveis, € ndo por recursos injetados de forma
direta pelos investidores e credores.

Sendo assim, a demonstracdo do resultado do periodo, ou seja, 0 ponto de partida para
as adicGes de montantes a fim de se obter o EBITDA, deve, no minimo, incluir as rubricas a
seguir, em conformidade como os dispositivos legais da Instrugdo CVM 527 (2012, p. 3- 4).

(@) receitas;

(b) custo dos produtos, das mercadorias ou dos servi¢os vendidos;

(c) lucro bruto;

(d) despesas com vendas, gerais, administrativas e outras despesas e receitas
operacionais;

(e) parcela dos resultados de empresas investidas reconhecida por meio do método
de equivaléncia patrimonial;

(f) resultado antes das receitas e despesas financeiras;

(g) despesas e receitas financeiras;

(h) resultado antes dos tributos sobre o lucro;

(i) despesa com tributos sobre o lucro;

(j) resultado liquido das operagdes continuadas;

(k) valor liquido dos seguintes itens:

(i) resultado liquido apds tributos das operagdes descontinuadas;

(if) resultado ap6s os tributos decorrente da mensura¢do ao valor justo menos
despesas de venda ou na baixa dos ativos ou do grupo de ativos a disposicao
para venda que constituem a unidade operacional descontinuada;

() resultado liquido do periodo.

Como préatica do mercado de capitais, alguns ajustes sdo realizados pela entidade, de
modo que o julgamento do gestor perante o indicador do potencial de geracdo bruta futura de

caixa represente a realidade particular de sua entidade. Sendo assim, em fungéo da apropriada
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compreensdo e comparabilidade, € recomendada a determinacdo do LAJIDA/LAJIR
Ajustado. No entanto, devem-se divulgar as premissas quanto aos incentivos e natureza dos
ajustes observados, como também, os valores de ajustes adicionados, uma conciliacdo entre o
resultado do periodo e 0 do LAJIDA/LAJIR Ajustado.

A companhia tem a opcdo de divulgar um valor para o LAJIDA e um para 0 LAJIR,
como, também, para LAJIDA ou LAJIR Ajustado do periodo, este dltimo deve se publicado
juntamente em conjunto com o primeiro. Tais divulgacdes devem ser apresentadas de forma
consistente e comparavel com periodos anteriores ao exercicio corrente, e em casos de
alteragOes, essas devem ser justificadas e descritas. Este normativo prevé que o LAJIDA e o
LAJIR devem ser publicados a partir de 01.01.2013.

Para que os valores de LAJIDA ou LAJIR ndo concorram com as informacdes
exclusivamente contabeis, devem ser divulgados no formulario de referéncia, no relatério da
administracdo, e demais documentos publicos, desde que sejam apresentados separadamente
do conjunto completo de demonstracfes contabeis previstos nos itens 10 a 14 do CPC 26 -
Apresentacdo das Demonstracfes Contabeis.

Compete a auditoria independente atestar apenas 0 montante do ajuste oriundo dos
registros contabeis®, ndo sendo sua funcdo validar o julgamento da administracdo sobre os

ajustes inerentes ao calculo dos indicadores LAJIDA/LAIJIR.

1.3.3 Publicacdes nacionais recentes sobre 0 EBITDA

Vieira e Girdo (2013) pesquisaram o impacto da padronizagdo do EBITDA, pela
Instrucdo CVM 527/2012, na sua relevancia para o mercado de capitais. Foram analisadas 56
empresas listadas no indice IBRX-100° e com publicacées do EBITDA em 2011 e em 2012,
além de ter negociados acGes um dia antes e no dia da divulgacdo das demonstracdes
contabeis. Por meio do teste de Wilcoxon, os resultados do estudo demonstraram que o
EBITDA divulgado em 2012 foram menos “agressivos” ap6s a regulamentacdo quando

comparados com os valores de 2011. Posteriormente a constatacdo de divergéncias entre o

* A NBC TA 720 trata da responsabilidade do auditor perante as outras informagfes que constam em
documentos que abrangem demonstra¢des contabeis auditadas.

> O indice Brasil (IBrX) é um indice de precos que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 100
acles selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, em termos de nimero de negdcios e volume
financeiro. Essas acdes sdo ponderadas na carteira do indice pelo seu respectivo nimero de a¢des disponiveis a
negociacao no mercado.
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montante dos EBITDAs, foi apurada com o teste de regressd@o a relevancia da medicao
padronizada e ndo padronizada no mercado de capitais, com isso, a pesquisa revelou que o
EBITDA padronizado néo foi significativo para os usuarios e investidores.

Rocha, Queiroz e Gallon (2012) analisaram a relagcdo entre o EBITDA evidenciado
pelas empresas componentes do ICG da BM&FBOVESPA® e a remuneragdo dos membros
dos respectivos conselhos de administracdo e diretoria estatutarias. Trata-se de uma pesquisa
descritiva, de natureza qualiquantitativa. Os dados foram coletados pelo Formulario de
Referéncias de 173 entidades componentes do Indice de A¢des com Governanca Corporativa
Diferenciada (IGC) com o ano-base 2010. Os achados do estudo identificaram que a
remuneracao fixa tem maior significancia junto ao conselho de administracdo, no entanto,
para os diretores estatutdrios em sua maioria, prevalece a remuneracdo variavel. Outra
revelacdo do estudo refere-se & revalidacdo da utilizagio do EBITDA nos planos de
remuneracao aos agentes de governanca corporativa estipulados pelas companhias.

Silva et al. (2012) verificaram o grau de conhecimento do EBITDA segundo 0s
analistas financeiros. Refere-se a uma pesquisa de campo a partir de um roteiro de entrevistas
semi estruturadas com 5 analista financeiros do municipio de Sdo Paulo e atuantes no
mercado financeiro. Foi concluido que de uma maneira geral, o grau de conhecimento dos
analistas financeiros sobre o EBITDA ¢ satisfatorio, ou seja, estdo em conformidade com a
teoria do tema abordado. Apesar de algumas questbes aplicadas sobre a teoria terem sido
divergentes, na maioria, os agentes conhecem, utilizam, valorizam e disseminam o indicador
EBITDA cada vez mais.

Silva, Macedo e Marques (2012) analisaram a relevancia das informacdes contabeis
sobre o Lucro Liquido (LL), Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
(EBITDA) e Fluxo de Caixa Operacional (FCO) de empresas do setor elétrico brasileiro no
periodo de 2005 a 2007, com foco na discussdo dos impactos nas informagdes contabeis
recentemente alterados no Brasil. Utilizou-se da técnica de regressdo, sendo a variavel
dependente o preco das acdes e como varidveis independentes as informacdes contébeis.
Foram observadas 75 empresas do setor de energia elétrica, pois desde 2001 o 6rgao
regulador (ANEEL") institui a obrigatoriedade da publicacdo do DFC, sendo assim possivel

® O indice de AcBes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) tem por objetivo medir o desempenho de
uma carteira tedrica composta por acfes de empresas que apresentem bons niveis de governanga corporativa.
Tais empresas devem ser negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da
BM&FBOVESPA.

’ Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), criada pela Lei 9.427, de 1996, para regular e fiscalizar o
servico de energia elétrica no Brasil. Sucessora do Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica
(DNAEE).
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fazer a comparacdo entre o periodo antes e ap0s a imposicdo em 2008. As analises foram
distribuidas pelo periodo de 2005 (26), 2006 (25) e 2007 (25). Os resultados indicam que
guando as informacdes contabeis sobre LL, EBITDA e FCO sdo analisadas individualmente
ndo ha relevancia. No entanto, quando a regresséo adiciona o PL como variavel de controle a
estas variaveis, o value relevance € obtido nas informagdes de LL e FCO. Sendo assim,
constatou-se que o EBITDA pode ndo ser uma informacdo relevante para o mercado de
capitais, como também, o FCO fornece informagfes que ndo sdo abordadas pelo EBITDA.
ApO6s uma analise comparativa entre o LL e o FCO observou-se que o LL é indicado como a
informacdo de mais value relevance. Também foi verificado o aumento informacional do
FCO contemplado na Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) com obrigatoriedade de
publicacdo a partir de 2008. Contundo, pelos resultados obtidos na pesquisa, este incremento
de relevancia do FCO ndo ¢ justificavel, uma vez que, o LL foi indicado como informacao
mais relevante no periodo anterior &s mudancas, mesmo sendo o FCO considerado relevante
perante 0 mercado de capitais.

Macedo et al (2012) compararam a relevancia, dentro da perspectiva do value
relevance, de duas informacdes: (i) o Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization (EBITDA) pela divulgacdo voluntéria, que apesar das criticas é utilizado
amplamente pelos analistas de investimentos e (ii) o Fluxo de Caixa Operacional (FCO),
como informacdo obrigatdria, devendo manter a representacdo fidedigna do fluxo de caixa
operacional da entidade num determinado periodo. Durante os anos de 2006 a 2010 foram
analisadas 687 empresas ndo financeiras de capital aberto. Os achados revelam que o
EBITDA pode indicar de modo apropriado uma proxy como o FCO, pois apresenta um
correlacdo de aproximadamente 85%. Outra constatacdo quanto ao EBITDA foi sua
capacidade de maior poder de explicacdo sobre o comportamento do preco das agdes em
relacdo ao FCO, mesmo sendo ambos considerados significativos. Por Gltimo, foi apurado que
0 FCO somente foi considerado relevante como contetdo informacional marginal depois da
fase inicial da convergéncia das normas internacionais de contabilidade, sendo iniciada no
Brasil no periodo de 2008, na qual torna-se obrigatéria a divulgagdo da DFC, demonstrativo
que incorpora 0 FCO. Ja em relacdo ao EBITDA, este indicador apresenta-se como
informacdo relevante no mercado brasileiro de capitais, apesar de ndo ser normatizado, é
utilizado também pelos usudrios externos das demonstracBes contabeis por meio da
divulgacdo voluntaria como instrumento Util do processo decisorio na avaliacdo da empresa,

pois apresenta relacdo estatisticamente significativa com o preco das agoes.
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Ademais, pode-se observar que o indicador EBITDA ora pode ser relevante
ferramenta informacional, ora tem restricbes. Nesse contexto, torna-se necessario observar o
periodo de estudo, os setores da atividade econémica analisada, os interesses dos usuarios da
informacdo e sua varidvel comparativa, mas principalmente, a forma que essas publicacdes
foram realizadas, pois até a instrucdo CVM 527/2012 ndo havia uma padronizacao, portanto,

a comparabilidade e a compreensibilidade foram prejudicadas.
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2 METODOLOGIA

Esta secdo aborda aos aspectos metodoldgicos utilizados nesse estudo, sendo
constituida por cinco subsecdes. A primeira subsecdo é destinada para o tipo de pesquisa. Em
seguida, sdo reveladas a selecdo da amostra e o periodo de estudo. Na terceira subsecédo, sdo
evidenciadas a coleta e andlise de dados. Na sequéncia, sdo demonstradas as limitaces da
pesquisa. Por altimo, na quinta subsecdo, sdo realizadas as sugestdes para pesquisas futuras.

2.1 Tipo de Pesquisa

Esse estudo configura-se como uma pesquisa de natureza qualitativa e quantitativa.
Conforme Marconi e Lakatos (2011, p. 269) “a metodologia qualitativa preocupa-se em
analisar e interpretar aspectos mais profundos, descrevendo a complexidade do
comportamento humano”.

Para Creswell (2010), as pesquisas qualitativas apresentam as seguintes caracteristicas:

a) os dados sdo coletados no cenario natural onde os individuos presenciam o assunto
questionado;

b) aplica diversas técnicas de coleta de dados, entre elas, entrevistas, observacdes e
anélise de documentos;

c) a prioridade é da aprendizagem do significado percebido entre os participantes
sobre o assunto, e ndo sobre o conhecimento prévio dos pesquisadores e da
literatura existente do tema analisado;

d) apresenta um carater interpretativo dos pesquisadores quanto aos dados obtidos.

Conforme Richardson et al. (1989) a metodologia qualitativa aplica-se em analises
complexas ou em situacOes rigorosamente particulares. Nesse caso, essa pesquisa pretende
analisar a divulgacdo do EBITDA como métrica de desempenho operacional no
gerenciamento dos negdcios segmentados.

Marconi e Lakatos (2011, p. 273) afirmam que “a medida que os dados sdo coletados,
sdo também interpretados, o que pode levar a necessidade de novos levantamentos”. Portanto,
os resultados da pesquisa qualitativa sdo provisorios, uma vez que, podem ser introduzidas

novas variaveis, experiéncias e percepgoes.
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Adicionalmente, a abordagem quantitativa representa determinado universo, a fim de
que os seus dados possam ser generalizados e projetados a um determinado cenario. Nesse
método as amostras séo reduzidas, os dados de forma numérica séo sintetizados e tabulados, e
na maioria das vezes, os indices sdo criados com a intengdo de acompanhar a
evolucgéo/involugdo de suas informagdes ao longo do tempo (MARCONI E LAKATOS,
2011). Nesse contexto, os dados séo tabulados e analisados a partir da divulgacdo do
EBITDA nas Informag6es por Segmentos.

Este estudo € classificado como pesquisa descritiva. Segundo Gil (2010, p. 27) “as
pesquisas descritivas tém como objetivo a descricdo das caracteristicas de determinada
populacdo. Podem ser elaboradas também com a finalidade de identificar possiveis relagdes
entre variaveis”.

Ademais, entre as pesquisa descritivas, enfatiza-se aquelas que tém a finalidade de
estudar as caracteristicas de um grupo. Também sdo consideras descritivas as pesquisas que
visam descobrir a existéncia de associacOes entre variaveis.

Sobre o efeito da divulgacdo do EBITDA no pronunciamento técnico CPC 22 e sua
correlacdo qualitativa e quantitativa nas informacdes financeiras, ndo ha uma padronizacéo ou
conceitos previamente definidos. Por conseguinte, a resposta ao problema de pesquisa estara
condicionada a compreensao do tema pelo pesquisador.

As técnicas de coleta, analise de documentos e observacdes foram realizadas a partir
das empresas que divulgaram o EBITDA no contexto das Informag6es por Segmentos. Foram
analisadas tanto as Notas Explicativas, como também, o Relatério da Administracdo que
contemplavam as Informacdes por Segmentos de negdcio.

O método empregado nesse estudo refere-se a pesquisa bibliografica e documental. No
primeiro procedimento, a pesquisa bibliogradfica é baseada a partir conhecimentos
anteriormente publicados. Nessa andlise, tanto a fundamentacdo teérica, como também, a
identificacdo da atual fase de dominio do assunto estudado utilizou-se de referéncias ja
divulgadas em materiais impressos ou por meio eletrénico, tais como, livros, revistas,
dissertacOes, periodicos, anais cientificos e materiais disponibilizado na Internet. (GIL, 2010,
p. 29-30).

Para Gil (2010, p. 30) o método documental também baseia-se em informaces ja
existentes, sendo que, sua principal caracteristica esta na natureza das fontes, ou seja, “vale-se
de toda a sorte de documentos, elaborados com finalidades diversas, tai como assentamento,

autorizagdo, comunicacdo, etc.”
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O cenério analisado nessa pesquisa reproduziu tanto outras fontes de pesquisa entre 0s
“relatos de pesquisa, relatorios e boletins e jornais de empresas, atos juridicos e compilacdes
estatisticas”, com também, os dados obtidos em documentos institucionais mantidos em
arquivos de outras organizacgdes, nesse caso por meio das demonstragdes financeiras anuais
disponibilizadas pela CVM (GIL, 2010, p. 30-31).

Como as fontes de pesquisas podem ser classificadas ora bibliograficas, ora
documentais, sugere-se que quando se tratar de consulta interna a organizacdo a fonte seja
considerada documental. J& para as consultas com biblioteca ou base de dados, a pesquisa €
classificada como bibliogréfica (GIL, 2010).

2.2 Selecdo da amostra e periodo de estudo

Beuren et al. (2006) consideram populacdo como a totalidade de elementos distintos
gue possuem certas caracteristicas em comum definidas para determinado estudo. A
populacdo desta pesquisa contempla todas as companhias brasileiras de capital aberto com
situacdo ativa na BM&FBOVESPA, pois a divulgacao do Pronunciamento do CPC 22 sobre
Informacgdes por Segmentos operacionais representa uma imposicdo legal para essas
entidades.

A amostra objetiva é delimitada com o propdsito de englobar um expressivo nimero
dessas empresas, de modo a possibilitar a comparabilidade entre as empresas e setores.
Conforme a classificacdo do banco de dados da Economaética® (“Setor Eco”), a amostra
objetiva é distribuida entre 21 setores distintos da economia nacional. Devido a
heterogeneidade das empresas que compde a categoria setorial outros, essa foi a Unica
exclusdo intencional da amostra objetiva, pois a analise comparativa, provavelmente, seria
prejudicada.

A partir de 365 companhias ativas na bolsa, a amostra objetiva foi composta por 260
empresas. Além de excluir o setor outros, também foram desconsideradas as instituicdes que
ndo disponibilizaram no site da CVM suas “Demonstracdes Financeiras Anuais Completas”
referentes aos anos de 2010 e/ou 2011 e/ou 2012. Pela Tabela 01 pode-se visualizar o método
adotado na composic¢do da amostra objetiva. Cumpre enfatizar que o processo de amostragem
é ndo probabilistico, e que a amostra objetiva desta pesquisa reune mais de 71% das
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companhias abertas na bolsa com a situacdo cadastral ativa. Na Tabela 01 s&o explicitados os

procedimentos para a composi¢ao da amostra objetiva.

Tabela 1 — Composicdo da amostra objetiva

Descricio Quantidade de
empresas

Empresas ativas na BM&FBovespa em 02/10/2013 365

(-) Empresas ativas classificadas no setor “Outros” (conforme “Economatica™) (72)

(=) Empresas pesquisadas no site da CVM 294

(-) Empresas que nédo disponibilizaram, no site da CVM, suas "Demonstracdes (34)

Financeiras Anuais Completas” para 2010 e/ou 2011 e/ou 2012

(=) Amostra do estudo (260)

Fonte: A autora, 2014.

O periodo de estudo abrange os anos de 2010, 2011 e 2012. O ano inicial de pesquisa
foi determinado pelo fato de ser o primeiro ano da obrigatoriedade legal da publicacdo das
Informagdes por Segmento de acordo com a norma do CPC 22.

Os dados coletados nas Demonstrag6es Financeiras Anuais Completas no site da CVM
foram realizados no decorrer de outubro de 2013 até dezembro de 2013.

Foi analisado o total de 780 notas explicativas da amostra objetiva do estudo que
contempla 260 empresas entre 2010 e 2012. A amostra objetiva foi distribuida pelos setores

conforme a Tabela 2.

Tabela 2 — Distribuicdo da amostra objetiva por setores

Setor Total de Empresas
Agro e Pesca 3
Alimentos e Bebidas 17
Comércio 16
Construcao 22
Eletroeletrénicos 6
Energia Elétrica 41
Financas e Seguros 33
Fundos 1
Maquinas Industriais 5
Mineragéo 7
Minerais ndo Metalicos 3
Papel e Celulose 5
Petréleo e Gas 7
Quimica 10
Siderurgia e Metalurgia 20
Software e Dados 2
Telecomunicagdes 7
Téxtil 26
Transportes e Servicos 12
Veiculos e pegas 17

Total Geral (20 setores) 260
Fonte: A autora, 2014.
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De acordo com a Tabela 2 pode-se constatar uma amostra objetiva de empresas
predominantemente heterogénea quanto aos setores de atuacdo da economia brasileira
(conforme a base de dados do software da Economaética) que divulgaram o CPC 22. A maior
representatividade da amostra objetiva referem-se a empresas entre os setores de atuacéo de
Energia elétrica, Financas e Seguros e Téxtil (41; 33 e 26, respectivamente). Dentre os setores
que participaram com menos de 5 empresas estdo: (i) Agro e Pesca e Minerais ndo Metalicos,
com 3, (ii) Software e Dados com 2; e (iii) Fundos com 1.

Ademais, a partir da amostra objetiva de 260 entidades foram investigadas as
divulgacGes das Informacgdes por Segmento pelo CPC 22 em notas explicativas, com isso, a
amostra de trabalho foi constituida por 185; 198 e 203 entidades, respectivamente, em 2010,

2011 e 2012. Deste modo, foram observados nesses trés anos 586 relatorios da administrag&o.

2.3 Coleta e Analise de dados

Segundo Gil (2010, p. 29) o ambiente de coleta de dados dessa pesquisa pode ser
classificado como pesquisa de campo. Ja em relacdo ao nivel de controle das variaveis, a
pesquisa enquadra-se como ndo experimental.

Foram utilizadas nessa pesquisa para cada empresa da amostra objetiva as fontes
documentais denominadas como “Demonstracfes Financeiras Anuais Completas”,
compreendidas entre o periodo de 2010 a 2012. Essas demonstracdes foram extraidas do site
da CVM e analisadas baseando-se na técnica de Analise de Conteudo. Com esta técnica, 0s
dados sdo obtidos a partir de evidenciagdes e interpretacdes do conteddo (MARTINS e
THEOPHILO, 2007).

Para Marconi e Lakatos (2011) na analise do contetido quantitativo, a énfase deve ser
dada na quantificacdo dos ingredientes, quer dizer, na frequéncia que a mensagem aparece no
texto e ndo o0 seu aspecto semantico. Essa quantificacdo deve ser de maneira sistematica
(ordenada e metddica) e objetiva (descrever, compreender e explicar os fatos).

Os dados coletados foram analisados e agrupados, de acordo com o0s critérios de
aderéncia ao CPC 22 em relacéo a divulgacdo do EBITDA nas Informacdes por Segmentos.
Para cada item analisado, atribuiu-se o valor 1 na variavel dummy pela presenca da

informacdo e 0 para a auséncia.
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Primeiramente, foram investigadas as empresas que divulgaram Informacgbes por
Segmentos nos relatorios financeiros, exclusivamente, por meio das suas Notas Explicativas.

Como ndo foi objeto dessa pesquisa o detalhamento dos itens considerados na
publicagdo das Informagdes por Segmento, assim como, a investigacdo em relagdo a
obrigatoriedade da pratica de divulgacao, esses assuntos ndo foram comentados. Portanto, a
partir do momento que a empresa mencionou o CPC 22, mesmo para informar que entidade
opera com apenas um segmento de negdcio divulgavel, esse estudo considerou como item de
evidenciacdo das Informacdes por Segmento em Notas Explicativas.

Em seguida, para cada empresa que evidenciou o CPC 22 nas notas explicativas -
Informacdes por Segmento foram investigadas a apresentacdo do item de divulgagdo sobre o
EBITDA.

Por fim, com o proposito de complementar a analise sobre 0 EBITDA por Segmento,
também foram observados os Relatorios da Administracdo, entretanto, somente a partir da
divulgacdo das Informacdes por Segmentos em notas explicativas — CPC 22.

O objeto de analise desta pesquisa trata da divulgacdo do EBITDA nas Informacgdes
por Segmentos nos relatérios financeiros, através das Notas Explicativas (NE) e/ou Relatério
da Administracdo (RA) conforme demostrado na Figura 2 a seguir.

Figura 2 — Divulgacdo do EBITDA nas InformacGes por Segmento

Informagdes por Segmento

EBITDA nas Infermagdes por Segmento
NE

NE R‘i\ RA

Fonte: A autora, 2014.

Ap0s investigacOes sobre a divulgacdo do EBITDA nas Informagdes por Segmento foi

possivel diagnosticar de maneira quantitativa e qualitativa as praticas de divulgacdo desse
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item, bem como, avaliar a sua comparabilidade das publicagdes, entre as empresas do mesmo
setor e por Gltimo, acompanhar a sua evolucao ao longo do tempo (periodo de trés anos).

De acordo com o Pronunciamento Conceitual Basico - R1 (2011), a comparabilidade
implica na escolha de no minimo duas alternativas que podem ser melhor decididas a medida
que se compare as similaridades e diferencas. Desta maneira, foi possivel diagnosticar as
tendéncias de evidenciacdes do EBITDA nas Informag6es por Segmentos entre os setores da
economia que compdem a amostra objetiva do estudo.

A analise de dados também abordou a consisténcia, ou seja, “0 uso dos mesmos
métodos para 0s mesmos itens, tanto de um periodo para outro considerando a mesma
entidade que reporta a informacdo, quanto para um Unico periodo entre entidades”
(Pronunciamento Conceitual Basico - R1, 2011); sendo assim, pdde-se observar a evolucéo ou
involugéo do EBITDA nas InformagOes por Segmento apresentadas pelas empresas, ao longo

do tempo.

2.4 LimitacGes da Pesquisa

As limitacOes deste estudo sdo enumeradas da seguinte maneira: (a) coleta de dados de
modo manual, sendo possivel a reproducdo de erros no instante da busca; (b) provaveis falhas
na divulgacdo do EBITDA nas Informacdes por Segmentos, pois a principio, esta informacao
deve constar em nota explicativa especifica do CPC 22; (c) publicagdo do EBITDA no
Relatério da Administracdo por ndo ser um documento auditado, por vezes, pode sugerir
valores e/ou dados incompletos ou inexatos; (d) a andlise de conteddo das informagdes
contempla o julgamento da pesquisadora, com isso, algumas observac¢des podem conter vieses
de interpretacdo; (e) A avaliagdo por métrica binaria sem a distingdo de pesos ndo considera a
citacdo do EBITDA com proeminéncia; e (f) Ndo foram julgados os fatores que podem
determinar os niveis de divulgacdo como, tamanho da empresa, governanga corporativa,

endividamento, auditoria, rentabilidade, lucro ou prejuizo, entre outros.
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2.5 Sugestbes para pesquisas académicas futuras

Para estudos posteriores, sugere-se novas pesquisas académicas que venham analisar a
efetiva utilizacdo do EBITDA no gerenciamento dos negocios operacionais segmentados.
Também recomenda-se, estudos de natureza quantitativa, sendo possivel estabelecer uma
conexdo de modelo estatistico entre os fatores determinantes de evidenciacdo com a
divulgacdo do EBITDA nas Informacg6es por Segmento, como também, a relevancia dessas
influéncias sobre os precos das agdes.

Outra sugestdo refere-se a andlise da contribuicdo desse tipo de informacdo para
diversos tipos de usuarios, tais como, investidores, credores e analistas financeiros. Assim
como, € interessante analisar a percepcao e niveis de conhecimento dos usuéarios dos relatorios
financeiros sobre o tema proposto. Por ultimo, pretende-se que os achados encontrados
contribuam para a divulgacéo das Informagdes por Segmentos nos relatorios financeiros de
uma maneira relevante e fidedigna, tanto nos procedimentos quantitativos (nimero de itens a

serem informados) como também, no aspecto qualitativo (abordagem clara e objetiva).
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Esta secdo é composta por duas subsecBes que evidenciam tanto os resultados

encontrados nesse estudo, como também, a sua analise. A primeira subsecdo destaca a

divulgacédo das Informacdes por Segmento pelo CPC 22 em Notas Explicativas. Ja a segunda

subsecdo apresenta a Divulgacdo do EBITDA nas InformagGes por Segmento nos Relatorios

Financeiros.

3.1 Divulgagéo das Informagdes por Segmento em Notas Explicativas

Apesar da abrangéncia legal quanto a aplicabilidade do CPC 22, nem todas as 260

empresas da amostra objetiva divulgaram as Informacdes por Segmento em suas notas

explicativas, conforme demonstrado na Tabela 3 a seguir:

Tabela 3 — Divulgacéo das Informacdes por Segmento em Notas Explicativas

Divulgacéo das Informagdes por Segmento 2010 2011 2012
em Notas Explicativas Total % Total % Total %
Total da Amostra objetiva 260 | 100% | 260 | 100% | 260 | 100%
Divulga Informag@es por Segmento - CPC 22 185 71% 198 76% 203 78%
N&o Divulga Informagdes por Segmento 75 29% 62 24% 57 22%

Fonte: A autora, 2014.

Pela Tabela 3, nota-se uma evolucdo de 9,73% no nivel de divulgacdo das

Informacdes por Segmento no ano de 2012 quando comparado com 2010. Constata-se nesse

mesmo periodo de 2012, que 78% das companhias abertas brasileiras divulgaram as

InformagOes por Segmento por meio de notas explicativas. A distribuicdo por setores das

empresas que divulgaram sobre Informacbes por Segmento conforme o pronunciamento

técnico do CPC 22 é apresentado na Tabela 4.
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Tabela 4 — Distribuicéo por setores das empresas que divulgaram o CPC 22

Total da Divulgac¢éo das Informac6es por Segmento - CPC 22
Setor Amostra 2010 2011 2012
Objetiva| qant. % Quant. % Quant. %

Agro e Pesca 3 1 33% 2 67% 2 67%
Alimentos e Bebidas 17 14 82% 15 88% 15 88%
Comércio 16 15 94% 15 94% 15 94%
Construcao 22 19 86% 19 86% 18 82%
Eletroeletrénicos 6 4 67% 4 67% 4 67%
Energia Elétrica 41 29 71% 32 78% 32 78%
Financas e Seguros 33 12 36% 13 39% 15 45%
Fundos 1 0 0% 0 0% 0 0%

Maquinas Industriais 5 4 80% 4 80% 4 80%
Mineracéo 7 4 57% 3 43% 5 71%
Minerais ndo Metélicos 3 3 100% 3 100% 3 100%
Papel e Celulose 5 4 80% 4 80% 4 80%
Petrdleo e Gas 7 5 71% 6 86% 6 86%
Quimica 10 8 80% 10 100% 10 100%
Siderurgia e Metalurgia 20 15 75% 14 70% 16 80%
Software e Dados 2 1 50% 2 100% 2 100%
Telecomunicacgdes 7 4 57% 5 71% 5 71%
Textil 26 18 69% 21 81% 22 85%
Transportes e Servicos 12 11 92% 12 100% 12 100%
Veiculos e pegas 17 14 82% 14 82% 13 76%
Total Geral (20 setores) 260 185 71% 198 76% 203 78%

Fonte: A autora, 2014.

Observa-se pela analise das empresas que divulgaram o CPC 22 no decorrer de 2010,
2011 e 2012, que o setor de Energia Elétrica destaca-se com uma maior quantidade de
evidenciagOes, um total de 93. Na sequéncia, o setor Téxtil, com 61 e em seguida, o setor de
Construcdo englobando 56 entidades. J& o segmento de Agro e Pesca e Software e Dados
caracterizaram-se por apenas 5 empresas divulgarem o CPC 22 durante o periodo de 2010,
2001 e 2012.

Nota-se que o setor de Fundos apresentou apenas uma empresa e que esta ndo
apresentou nenhuma divulgacéo sobre Informacgdes por Segmento. Ja o setor de Minerais ndo
Metalicos composto por trés empresas teve 100% de divulgacdo de 2010 até 2012.

Adicionalmente, percebe-se na Tabela 4 que ainda em 2012 uma significativa parcela
de empresas (22%) ndo menciona as InformacBGes por Segmentos. Nesse cenario, vale
ressaltar que a divulgacédo das Informacg6es por Segmento esta condicionada as caracteristicas

do negdcio, uma vez que o pronunciamento do CPC 22 ¢ aplicavel ou ndo a entidade. Nesse
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sentido, por exemplo, as demonstracfes financeiras anuais da empresa CETIP S.A. -
Mercados Organizados em 2010, apurou a seguinte posicdo da Apresentacao de Informacdes
por Segmento (CVM, 2010):

Devido ao seu modelo de negécios verticalmente integrado e as caracteristicas das atividades
da Companhia, as informacfes fornecidas a Diretoria Executiva consistem de um Unico
segmento operacional. Desta forma, em 31 de dezembro de 2010 e de 2009, a Companhia
possui apenas um segmento operacional divulgavel. Com a aquisicio da GRV, as
informacGes da Companhia relativas ao exercicio de 2011 passarao a ser apresentadas ao
menos em dois segmentos operacionais: (i) segmento de compensacdo, liquidagdo e de
valores mobiliarios (atividades desenvolvidas pela CETIP antes da aquisi¢do da GRV) e (ii)
segmento de suporte a operagdes de crédito (atividades anteriormente desenvolvidas pela
GRV) [CETIP S.A. - MERCADOS ORGANIZADOS, Notas Explicativas de 2010, p. 26,
grifo nosso].

No caso, acima, a companhia CETIP S.A. - Mercados Organizados em 2010 néo
apresentou os parametros minimos necessarios a divulgacdo das InformacGes por Segmento,
mas em 2011 e 2012 a norma técnica do CPC 22 fez-se impositiva. Portanto, a publicacdo das
Informacg6es por Segmento € obrigatdria pela sua aplicabilidade aos requisitos expedidos pelo
CPC 22.

3.2 Divulgacéo do EBITDA nas Informacdes por Segmento nos Relatorios Financeiros

Nesta segunda subsecdo serdo expostas as divulgacoes do EBITDA nas Informagdes
por Segmento nos Relatérios Financeiros. Adiante, investiga-se a evidenciacdo do EBITDA
nas Informacdes por Segmento somente em Notas Explicativas. Em seguida, verifica-se a
divulgacdo do EBITDA nas Informacdes por Segmento em Notas Explicativas e no Relatério
da Administracdo. E por altimo, averigua-se a publicagdo do EBITDA nas Informacdes por
Segmento somente no Relatério da Administracao.

3.2.1 Divulgacdo do EBITDA nas Informacdes por Segmento nos Relatérios Financeiros

A anélise dessa pesquisa fundamenta-se exclusivamente na divulgacdo do EBITDA no
contexto das Informagdes por Segmento. Sendo assim, a amostra de trabalho é constituida por
empresas que apresentaram Informagdes por Segmentos, ou seja, destacaram o CPC 22 nas

notas explicativas.
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Desta maneira, é possivel prioritariamente, a investigacdo da EBITDA por segmentos
de negocios nas notas explicativas e em sequéncia, nos relatorios da administracdo. Sendo
assim, a divulgacdo do EBITDA nas InformacGes por Segmento nos relatérios financeiros

pode ser visualizada conforme a Tabela 5 abaixo:

Tabela 5 - Divulgacdo do EBITDA nas InformacGes por Segmento nos Relatorios

Financeiros
Divulgacédo do EBITDA nas Informagdes por 2010 2011 2012
Segmento nos Relatdrios Financeiros Total % |Totall % | Total| %

Total da Divulgacgéo das Informacdes por Segmento -

CPC 22 185 | 100% | 198 | 100% | 203 |100%

Divulgacdo do EBITDA somente em Notas Explicativas 4 2% 7 4% 7 3%

Divulgacdo do EBITDA em Notas Explicativas e em

0, 0, 0,
Relatério da Administragdo 8 4% 6 3% 4 2%

Divulgacgdo do EBITDA somente em Relatdrio da

I - 21 11% 19 | 10% 23 | 11%
Administracdo

Néo divulga o EBITDA nos Relatoérios Financeiros 152 | 82% | 166 | 84% | 169 | 83%

Fonte: A autora, 2014.

Os resultados obtidos na Tabela 5 revelam que o item EBITDA nas Informagdes por
Segmento ndo representa uma pratica de divulgacdo no gerenciamento de segmentos para
82%; 84% e 83% das empresas que divulgaram sobre as InformacBes por Segmento
respectivamente nos exercicios de 2010, 2011 e 2012. Num total de 203 empresas que
publicaram o CPC 22 em 2012, apenas 7 entidades divulgaram o EBITDA nas Informagdes
por Segmento apenas no ambito das Notas Explicativas.

Destaca-se nesse cenario, que em 2012 a representatividade de publicacdo
exclusivamente no Relatorio da Administracdo foi de 11%, ja em relacdo a publicacdo
somente em Notas Explicativas foi de 3%. Também foram observados 2% de evidenciacéo do
EBITDA tanto em Notas Explicativas, quanto no Relatorio da Administracdo. Com isso, a
grande maioria (83%) das entidades que evidenciaram as Informacdes por Segmento ndo
divulgou o EBITDA por segmento de negdcios.

Nesse contexto, provavelmente, a métrica de desempenho operacional do EBITDA nas
Informacgdes por Segmento ndo representa uma pratica dos gestores operacionais, ou
simplesmente, ndo héa interesse e/ou incentivos em comunicar esse indicador aos usuarios dos

relatérios financeiros.
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3.2.2 Divulgacdo do EBITDA nas Informacdes por Segmento somente em Notas

Explicativas

A divulgacdo do EBITDA nas Informagdes por Segmento somente em Notas
Explicativas durante os anos de 2010, 2011 e 2012, apresentou respectivamente 4; 7 e 7
publicacdes. De acordo com a Tabela 5, pode-se visualizar que embora tenha ocorrido um
aumento nesse tipo de divulgacdo em 2012 quando comparado com 2010, o EBITDA no
gerenciamento de segmentos representa apenas 3% de divulgacGes nos relatorios financeiros.

Pode-se destacar como a principal causa da ndo divulgacdo do EBITDA nas
Informacdes por Segmento em Notas Explicativas, a ndo utilizacdo desse indicador
operacional pelo principal gestor das operag¢6es no gerenciamento dos segmentos.

Entre outros provaveis motivos da ndo divulgacao, destacam-se o interesse em manter
a confidencialidade das praticas gerenciais ou simplesmente pelo aumento de trabalho na
elaboracdo, divulgacéo e auditoria dessa informacéo vinculada a um demonstrativo contabil.

Quanto ao numero de empresas distribuidas por segmentos reportados sobre o
EBITDA somente em Notas Explicativas o setor de Quimica possui maior quantidade de
evidenciacdes (total de 4) em relacdo aos demais. Outros achados por setores podem ser

visualizados na Tabela 6 conforme a seguir:

Tabela6- Distribuicdo por setores das empresas que divulgaram o EBITDA nas

Informacdes por Segmento somente em Notas Explicativas

Cita EBITDA nas Informagdes por Segmento
Setor somente em Notas Explicativas
2010 2011 2012
Alimentos e Bebidas 1 0 1
Comércio 0 0 1
Energia Elétrica 0 1 0
Financas e Seguros 0 1 1
Quimica 2 1 1
Siderurgia e Metalurgia 0 2 1
Téxtil 1 1 1
Transportes e Servigos 0 1 0
Veiculos e pegas 0 0 1
Total Geral 4 7 7

Fonte: A autora, 2014.
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Verifica-se a partir da Tabela 6 que os setores de Comércio, Energia Elétrica,
Transportes e Servicos e Veiculos e pecas totalizam no acumulado entre os anos de 2010,
2011 e 2012 apenas 1 divulgacdo do EBITDA nas Informacdes por Segmento exclusivamente
em Notas Explicativas.

De um modo geral, pode-se concluir que ndo had uma padronizacdo na divulgacéo do
EBITDA nas Informacg6es por Segmento como métrica de desempenho operacional somente

em Notas Explicativas por instituicdo, por periodo ou por segmento.

3.2.3 Divulgacdo do EBITDA nas Informacdes por Segmento em Notas Explicativas e em

Relatério da Administracao

Conforme demonstrado na Tabela 5, a representatividade das divulgacGes do EBITDA
por segmentos em Notas Explicativas e em Relatorio da Administracdo foi de apenas 2% nos
relatdrios financeiros no ano de 2012.

Em relacdo a analise setorial, observa-se que o setor de Transportes e Servi¢os
apresenta o maior indice de divulgacdo no periodo de 2010 até 2012 (6 evidenciagdes). Essa

constatacao pertence a Tabela 7.

Tabela 7 - Distribuicdo por setores das empresas que divulgaram o EBITDA nas
Informacgdes por Segmento em Notas Explicativas e em Relatorio da

Administracédo

Cita EBITDA nas Informac6es por
Segmento em Notas Explicativas e em
Setor Relatério da Administragéo

2010 2011 2012
Alimentos e Bebidas 2 2 1
Comércio 1 1 0
Siderurgia e Metalurgia 2 0 0
Transportes e Servigos 2 2 2
Veiculos e pegas 1 1 1
Total Geral 8 6 4

Fonte: A autora, 2014.
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Percebe-se na Tabela 7 uma reducédo de 50% no nivel de divulgacdo do EBITDA nas
Informacdes por Segmento em Notas Explicativas e em Relatorio da Administracdo no ano de
2012 guando comparado com 2010.

De acordo com Hendriksen e Breda (2011), a divulgacdo completa de informagdes
financeiras tem como proposito a apresentacdo de toda informacao relevante aos usuéarios das
demonstracdes financeiras de modo a auxilia-los na tomada de decisfes. Entretanto, deve-se
observar o0 excesso de informacdes que possa dificultar a interpretacdo dos relatorios
financeiros, bem como, é recomendavel que os beneficios gerados com a divulgacdo da
informagdo sejam superiores aos seus custos incorridos.

Nesse contexto, € possivel admitir que a reducdo da divulgacdo do EBITDA nas
Informacdes por Segmento simultaneamente nas Notas Explicativas e no Relatorio da
Administracdo represente uma tendéncia de divulgacdo de relatorios financeiros sem
duplicidade de informacdes e com restricdo do seu custo em fungdo do beneficio gerado com
a publicacédo das atividades da entidade. Também deve-se considerar a ndo aplicabilidade da
publicacdo das Informacgdes por Segmentos e/ou a ndo utilizacdo da métrica do EBITDA nos

relatorios segmentados.

3.2.4 Divulgacdo do EBITDA nas Informacdes por Segmento somente em Relatdrio da

Administracédo

O Relatério da Administracdo representa um importante complemento as
demonstra¢fes contdbeis publicadas por uma empresa, pois permite o fornecimento de
informag0es adicionais Uteis aos usuérios no processo de tomada de decisdes.

Sendo assim, a partir da investigacdo da aplicabilidade e obrigatoriedade na
divulgacdo em Notas Explicativas das InformacGes por Segmentos, também foram
consultados os Relatérios da Administracdo com a finalidade de identificar a divulgacao
voluntaria do EBITDA por segmentos de negdcios.

Entre os anos de 2010, 2011 e 2012, observa-se que 63 empresas divulgaram
exclusivamente no Relatério da Administracdo a informacdo do EBITDA com no minimo um
segmento reportavel. J& em relacdo a distribuicdo por segmentos das empresas que
divulgaram o EBITDA segmentado por negdcios com exclusividade no Relatério da

Administracdo, verifica-se que o setor de Energia Elétrica teve uma maior concentracdo desse
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tipo de evidenciacdo, com um total de 13 publicaces durante o periodo pesquisado. Esses

dados podem ser consultados na Tabela 8.

Tabela 8 - Distribuicdo por setores das empresas que divulgaram o EBITDA nas
Informacg6es por Segmento somente em Relatdrio da Administracdo

Cita EBITDA nas Informacdes por
Segmento somente em Relatdrio da
Setor Administracio

2010 2011 2012
Alimentos e Bebidas 2 2 3
Comeércio 3 3 4
Construcéo 0 0 1
Energia Elétrica 4 4 5
Mineragéo 1 0 0
Quimica 1 1 1
Siderurgia e Metalurgia 3 4 3
Téxtil 1 0 0
Transportes e Servicos 3 3 4
Veiculos e pecas 3 2 2
Total Geral 21 19 23

Fonte: A autora, 2014.

Outro resultado obtido com a andlise da Tabela 8 refere-se ao aumento em 2012 das
divulgacbes do EBITDA com exclusividade no Relatério da Administracdo quando
comparado com 2010.

Apos analise das praticas de divulgacdo do EBITDA no gerenciamento de Segmentos,
pode-se visualizar na Tabela 5 que essas evidencia¢cdes foram concentradas exclusivamente
no Relatdrio da Administracdo, com respectivamente, 11%; 10% e 11% de representatividade
nos relatorios financeiros de 2010, 2011 e 2012.

Esse achado pode sugerir uma demanda dos usuarios da informacdo por um tipo de
relatorio financeiro mais conciso que as notas explicativas, como também a necessidade por
uma linguagem menos técnica proporcionando assim, um melhor entendimento da situacédo
econdmico-financeira da empresa. Desta maneira, o Relatério da Administracdo pode indicar
um demonstrativo financeiro lido com maior frequéncia e atencdo pelos usuérios.

Nesse contexto, pode-se também supor a preferéncia das entidades em apresentar um
relatorio financeiro sem a padronizagdo exigida nas notas explicativas em conformidade com
0 CPC 22 e sem a obrigatoriedade de auditoria dessas informagdes. Com isso, espera-se uma

maior liberdade na apresentagéo das Informacgdes por Segmentos.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar as préaticas de divulgacdo do EBITDA como
métrica de desempenho operacional no gerenciamento de Segmentos no periodo de 2010 a
2012,

Foram observadas 185; 198 e 203 empresas respectivamente nos anos de 2010, 2011 e
2012, que publicaram em suas Notas Explicativas as Informacgdes por Segmentos,
representando ordenadamente 71%; 76% e 78% das empresas brasileiras de capital aberto.

Entres os setores com a maior concentracdo da divulgacdo das Informacdes por
Segmentos em Notas Explicativas destacaram-se que o setor de Energia Elétrica com 93,
Téxtil com 61 e Construgdo com 56 entidades. Ja o segmento de Agro e Pesca e Software e
Dados apresentaram apenas 5 divulgagdes no decorrer de 2010, 2011 e 2012.

Apesar do alcance quanto a aplicabilidade do CPC 22 na amostra objetiva pesquisada,
nota-se que 22% das entidades ainda no ano de 2012 ndo publicaram Informacgdes por
Segmentos em suas notas explicativas. Nesse contexto, é valido enfatizar que a divulgacao
das Informacdes por Segmento estd vinculada com as atividades operacionais da entidade,
sendo assim, o normativo do CPC 22 faz-se aplicavel ou nao.

Quanto a publicacdo do EBITDA nas Informagbes por Segmentos em Notas
Explicativas, o pronunciamento do CPC 22 determina tdo somente a mensura¢do da medida
de valor utilizada pelo principal gestor das operagcOes na alocacdo de recursos e na avaliagdo
de desempenho. Desta maneira, a métrica do EBITDA s0 deve ser divulgada quando refletir
uma préatica gerencial nos negocios segmentados.

Os achados em relagdo a divulgacdo do EBITDA somente em Notas Explicativas
apresentaram respectivamente 4; 7 e 7 publicagdes nos anos de 2010, 2011 e 2012, com isso,
sua participacdo nos relatdrio financeiros é correspondente a 2%; 4% e 3% , respectivamente.

Entre os provaveis motivos da ndo publicacdo do EBITDA nas Informacdes por
Segmento em Notas Explicativas, além de ndo refletir um indicador operacional no
gerenciamento dos negdcios segmentados, destacam-se o sigilo das informacGes econémico-
financeiras e 0 aumento de trabalho na elaboracéo, divulgacao e auditoria das informacdes.

No que diz respeito a evidenciacdo do EBITDA nas Notas Explicativas e no Relatorio
da Administracdo foi verificado respectivamente um total de 8; 6 e 4 publicagfes no decorrer
de 2010, 2011 e 2012. Diante desses resultados, foi constatado uma queda em 2012 de 50%

no nivel de divulgacdo em relacdo ao ano base. Tal fato pode ser uma indicacdo quanto a
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demanda por relatorios financeiros sem duplicidade de informag6es e com o seu custo restrito
ao beneficio gerado.

Sobre as préticas de divulgacdo voluntaria do EBITDA por Segmentos de negdcios
somente no Relatdrio da Administragdo foram identificadas 63 publicagdes entre os anos de
2010, 2011 e 2012 indicando 21; 19 e 23 evidenciacOes respectivamente. Sendo assim, a
participacdo nos relatorios financeiros da divulgacdo do EBITDA apenas no Relatorio da
Administracdo foi de 11% em 2010, 10% em 2011 e 11% em 2012.

Foi observado que as préticas de divulgacdo do EBITDA no gerenciamento de
Segmentos no periodo de 2010 a 2012 concentram-se apenas no Relatorio da Administragdo.
Esse achado pode sugerir que os usudrios da informacdo demandam por um tipo de relatorio
financeiro mais conciso e com uma linguagem menos técnica.

Nesse contexto, também pode-se supor a preferéncia da entidade em utilizar um
relatério financeiro com maior liberdade na apresentacdo das informacgdes, uma vez que
dispensa a padronizacdo exigida na nota explicativa em conformidade com o CPC 22 e
consequentemente sem a obrigatoriedade de auditoria.

Por fim, os resultados desta pesquisa demonstram que as praticas de divulgacdo do
EBITDA com métrica de desempenho operacional no gerenciamento de Segmentos possui
uma representatividade de evidenciacdo entre os relatorios financeiros de 18%; 16% e 17%
respectivamente em 2010, 2011 e 2012.

Desta maneira, pode-se concluir que, em média, 83% das companhias abertas
brasileiras ndo utilizaram o EBITDA como métrica de desempenho operacional no
gerenciamento dos segmentos no periodo de 2010 a 2012.

Outras possibilidades sobre os achados dessa pesquisa relacionados as praticas de
divulgacdo do EBITDA nas Informagdes por Segmento referem-se a falta de conhecimento
e/ou descumprimento da legislacdo de acordo com o CPC 22. Ademais, destacam-se a
confidencialidade das informacdes gerenciais e a percepcdo dos usuarios da informagéo
financeira em considerar o EBITDA um indicador irrelevante no gerenciamento interno dos
segmentos.

Adicionalmente, pode-se inferir que a publicagdo do EBITDA no gerenciamento dos
segmentos contribua efetivamente na avaliacdo de informacgdes financeiras no processo
decisorio, tais como, Remuneracdo de executivos; Estudos sobre a viabilidade dos projetos de
investimento; Definicdo da politica de financiamento dos segmentos operacionais, e
essencialmente, na Avaliagcdo do desempenho operacional e medida de valor dos segmentos

operacionais.
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