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INFLUENCIA DO CONTROLE FAMILIAR NA DIVL,JLGAQAO DE INFORMACOES
POR SEGMENTO DAS EMPRESAS DO AGRONEGOCIO

Resumo:

Com o objetivo de identificar qual a influéncia familiar na divulgagdo de informagdes por
segmento das empresas de agronegocio, esta pesquisa contou com 19 empresas da B3 que
exploram ativos bioldgicos e divulgaram a nota explicativa de informagdes por segmento no
periodo de 2015 a 2019. O estudo foi desenvolvido com base na evidenciacgéo dos itens do CPC
22 aplicados nas notas explicativas de informagdes por segmento de cada uma das empresas.
Para o tratamento dos dados se utilizou a regresséo linear maltipla com dados em painel. Os
resultados mostram que o controle familiar e com maior endividamento exercem relacdo
positiva com a divulgacdo de informacbGes e que as variaveis tamanho, governanca e
rentabilidade ndo possuiram significancia. Conclui-se que as empresas com controle familiar
divulgam mais informac@es por segmento do que as empresas ndo familiares.

Palavras chave: Informacdes por segmento; Disclosure; Agronegocio; Empresas familiares.

1. Introducéo

O agronegdcio contribui significativamente para o desenvolvimento econdmico e social
mundial. No Brasil a situacdo ndo difere, pois gera empregos, renda e € desenvolvido em sua
maioria em regime familiar (HOFER, 2011). O agronegocio se destaca nos Ultimos anos como
um dos setores que mais cresce. Segundo dados do Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento (MAPA, 2019) o agronegdcio é a locomotiva da economia, responsavel por
21,6% do Produto Interno Bruto (PIB) em 2018.

O objetivo principal da contabilidade é gerar informacgdes contabeis Uteis aos usuarios
(PAULO, 2007), em sua maioria fora da organizacdo. Por isso, para aumentar a utilidade da
informacdo gerada, o International Accounting Standards Board (IASB) divulga normas e
procedimentos como por exemplo o a Intenational Financial Reporting Standards — Operating
Segments (IFRS 8), que disciplina a divulgacdo de informacBes sobre os segmentos
operacionais das companhias.

As informacGes por segmentos operacionais sdo um tipo de informacdo contabil que
refletem a segmentacdo das atividades da empresa (SOUZA et al., 2016). O CPC 22 —
Informacdes por segmento substitui o IFRS 8 no Brasil e define as exigéncias e 0s critérios que
devem ser seguidos pelas companhias brasileiras. Porém, n&o definiu padrdo de formato e dados
a serem divulgados ja que cada empresa possui estrutura interna diferente para tomada de
decisdo (SCHVIRK; LUNKES; GASPARETTO, 2013).

A conciliacdo de informagGes gerenciais a contabilidade financeira promove maior
credibilidade para a informacdo (BOSCOV, 2009) e a divulgacéo de informacdes por segmento
possibilita aumento de valor para o processo de disclosure. Porém, o beneficio dependera de
como essa evidenciacao e efetuada (BOSCOV, 2009).

Apesar das particularidades do setor de agronegocios (setor com grande participagéo de
empresas familiares), as informagfes contabeis contribuem para a avaliagdo permanente e
sistematica da situacdo patrimonial das companhias, fornecendo subsidio para melhor
gerenciamento interno além de atender a demanda informacional dos usuarios externos (SILVA
et al. 2013).



Observa-se que empresas familiares geralmente sdo conservadoras e ndo possuem
interesse em divulgar informacdes adicionais (SOUZA; SILVA; SANTOS, 2017). Além disso,
o controle familiar exerce positivamente o desenvolvimento das empresas até certo ponto como
foi encontrado por Shyu (2011) ao estudar as empresas de Taiwan.

Considerando que a disponibilidade de informacdes é importante para os tomadores de
decisbes e tendo em vista que o setor de agronegdcio possui grande representatividade na
economia brasileira e que possui varios segmentos (GONCALVES; ZACHOW; TOCHETO,
2019), considerando ainda, que empresas de gestdo familiar tendem a divulgar menos
informacgdo (SOUZA; SILVA; SANTOS, 2017) a pesquisa é norteada pela seguinte quest&o:
Qual a influéncia familiar na divulgacdo de informacbes por segmento em empresas do
agronegoécio? Assim, o estudo tem como objetivo identificar a influéncia familiar na divulgagéo
de informac6es por segmento das empresas de agronegocio.

A divulgacdo de informacdo por segmento € encontrada em vérios estudos onde se
destacam, Souza e Sarlo Neto (2015); Schvirck, Lunkes e Gasparetto (2013); Aillon et al.
(2013), Pinheiro e Boscov (2015; Boscov (2009); Mapurunga, Ponte e Holanda (2013);
Weschenfelder e Mazzioni (2014). Esses trabalhos identificaram quais sdo as variaveis que
afetam a divulgacéo de informagGes em amostras diferentes e os resultados demonstram que as
informacBes possuem baixo nivel de evidenciacdo. Este estudo analisard a influéncia que
empresas familiares do agronegécio tém na divulgacdo de informacdes por segmento.

Esta pesquisa pode ser justificada para auxiliar no conhecimento da forma com que as
empresas familiares do agronegécio divulgam suas informacGes, sabendo que estas empresas
tendem a divulgar menos informacdes por serem mais conservadoras. Além disso, a influéncia
do agronegdcio no setor nacional e crescente. Em 2019, 43,2% das exportacOes brasileiras
foram feitas pelo agronegécio, 0,09% maior do que em 2018 (MAPA, 2020). O estudo das
informacgdes por segmento € relevante para aumentar o conhecimento sobre a deficiéncia da
divulgacdo dessas informac6es, os beneficios e influéncias econdmicas considerando que as
informac@es por segmento sdo utilizadas na tomada de decisdo e afetam o mercado financeiro
e de capitais (SOUZA; SILVA; SANTOS, 2017).

Os achados encontrados, podem contribuir para 0 aumento do conhecimento tedrico e
pratico para usuarios, observando como a norma € aplicada, mais especificadamente nas
empresas familiares do agronegocio brasileiro, tendo em vista que estudos diretamente ligados
ao agronegdcio e informacdes por segmentos ndo sdo facilmente encontrados em ambiente
nacional.

2. Referencial tedrico
2.1 Informacdes por Segmento

O objetivo primario da contabilidade € prestar informacgdes relevantes para seus
usuarios, considerando que a maioria deles é externa, o que faz o produto da contabilidade, a
informacao, ser caracterizada pela utilidade e complexidade (PAULO, 2007). Desta forma deve
se considerar que as informacGes contabeis sdo obtidas de varias formas e que cada usuario
decide como usa-las.

Os relatorios contabeis gerados a partir do registro dos fatos ocorridos na empresa tem
como principal objetivo prestar informacdes sobre a situacdo econémica e financeira, além dos
riscos e retornos referente aos investimentos (SCHVIRCK; LUNKES; GASPARETTO, 2013).
Entretanto, se ndo existissem problemas de governanca o papel da contabilidade seria reduzido
a prestar informacoes de risco e retorno aos investidores. (SLOAN, 2001).



O IASB em 2006 criou a IFRS 8 — Segmentos Operacionais, substituindo o 1AS 14 —
Relatdrio por Segmento. No Brasil, o0 Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu o
pronunciamento técnico CPC 22 — InformacBes por Segmento que foi adotada em
demonstracdes contdbeis a partir dos exercicios findos em 2010 e reapresentacdes caso
existissem.

De acordo com o CPC 22, o principio basico é que a empresa divulgue informacdes que
permitam os usuérios avaliarem a natureza e os efeitos financeiros do ambiente que opera e do
negocio ao qual esta inserida. Para que seja possivel a classificacdo de um segmento operacional
0 CPC 22, define que é necessario analisar se: 0 segmento desenvolve negdcio onde se obtém
receitas e sdo incorridas despesas; o principal gestor avalia os resultados os utiliza para a tomada
de decisao; e se possui informacéo financeira disponivel.

Quanto a divulgacdo, 0 CPC 22 define também quais sdo os critérios a serem utilizados,
como: o critério para identificar os segmentos divulgaveis; os tipos de produtos e servigos que
geram receitas ao segmento; informacOes sobre ativos e passivos; conciliacdo dos lucros e
prejuizos, ativos e passivos e outros materiais evidenciados; e se um cliente for responsavel por
10% ou mais das receitas, este deve ser evidenciado no montante da receita e identificado no
segmento que a recita é divulgada.

No Brasil, antes da obrigatoriedade, as empresas abertas que apresentavam informagdes
por segmento, o faziam de forma voluntaria. A pesquisa desenvolvida por Vasconcelos e
Szuster (2003) constatou que 57% das empresas analisadas apresentavam informacdes por
segmento no relatorio de administracdo, 17% apresentava em notas explicativas e 26% néo
apresentavam. Na mesma pesquisa, foi possivel identificar que as empresas que apresentaram
informacBes em notas explicativas possuiam titulos no exterior e no Brasil e ndo utilizavam
nenhum padrdo na divulgacéo, e desse total existia apenas uma empresa que foi excecéo.

Com a internalizacdo das normas de contabilidade, a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) tornou obrigatdrio, em 2009, o CPC 22 para companhias abertas aplicados aos
exercicios findos em 2010. Esperava-se que a qualidade da informacdo melhorasse, porém,
Souza e Sarlo Neto (2015) fizeram um estudo analisando 272 empresas pertencentes a 20
setores nos anos de 2010 e 2011 e identificaram que o nivel de divulgacdo das empresas ndo
explorou todos os pontos mencionados pelo CPC 22 e o nivel de evidencia¢do no Brasil eram
pouco detalhadas e superficiais em diversos pontos.

Schvirck, Lunkes e Gasparetto (2013) buscaram um panorama para da divulgagéo por
segmentos em seu primeiro ano de vigéncia. Concluiram que a forma de publicacdo era
heterogénea ndo sendo possivel estabelecer nenhum tipo de padrdo, mas encontraram uma
relagdo positiva entre o tamanho da companhia e a quantidade de segmentos.

2.2 Variaveis que influenciam a divulgacao de informagdes por segmento

Na intencdo de entender como eram evidenciadas as informagcdes por segmento, Aillon
etal. (2013) e Souza e Sarlo Neto (2014) identificaram que néo existem padrdes para divulgacéo
de informacdes e, portanto, os setores evidenciam de formas diferentes. Além disso a diferenca
ocorre tanto para o tipo de informacéo que foi divulgada quanto para o nivel de detalhamento.
Souza e Sarlo Neto (2014) identificaram ainda que as empresas ndo exploram todos os pontos
mencionados no CPC 22 e com isso as praticas de divulgacdo sdo pouco detalhadas e
superficiais em varios aspectos.

A forma heterogénea com que as empresas divulgam as informacfes nao € a Unica



dificuldade para o disclosure; (PINHEIRO; BOSCQOV 2015), o baixo nivel de divulgacédo e a
existéncia da tendéncia de ocultar informacgdes como forma de estratégia competitiva como a
dependéncia por clientes e regifo geograficas encontrados por Aillon et al. (2013) também
influenciam na evidenciacao.

Silva e Pinheiro (2012) verificaram a evidencia¢do das informacfes por segmentos
pelas empresas listadas no indice Ibovespa da BM&FBovespa. Ao todo analisaram notas
explicativas de 47 empresas e encontraram uma média de divulgacéo de 63%. Foram analisadas
também: lucro, tamanho (representado pelo ativo total) e setor. Nos resultados obtidos, somente
tamanho obteve significncia positiva, concluindo que o porte da empresa influencia na maior
abrangéncia da divulgacéo.

Mapurunga, Ponte e Holanda (2013), verificaram o grau de cumprimento das
orientacOes de divulgagdo definidas no CPC 22. Identificaram que empresas listadas em
segmentos de governanca corporativa,auditadas por Big Four ou estdo listadas em bolsas
internacionais possuem maiores niveis de disclosure. Resultados parecidos foram encontrados
por Souza et al. (2016), que analisaram 231 empresas de 20 setores nos anos de 2010 a 2014.
Os autores analisaram o tamanho, a rentabilidade, endividamento, internacionalizagéo, firma
de auditoria, governanca corporativas e setor. Das varidveis definidas quatro obtiveram
significancia positiva no nivel de disclosure e entre elas estavam tamanho, endividamento,
governanca e auditoria. Internacionalizacdo e o endividamento nao obtiveram significancia.

Weschenfelder e Mazzioni (2014), encontraram resultados diferentes do esperado pois
suas expectativas eram que empresas auditadas por Big Four tivessem maior nivel de
disclosure. Os resultados demonstraram que algumas empresas ndo citam o CPC 22 e 85%
dessas empresas sdo auditadas por grandes empresas de auditoria. Além disso ndo encontrou
significancia nas varigveis tamanho e endividamento.

Em relacdo a competitividade, Souza e Almeida (2013) analisaram o grau de divulgacéo
de informagdes por segmentos em ambientes competitivos. Como resultado encontraram que
ndo ha diferencas significativas entre empresas de setores competitivos e empresas pertencentes
a setores menos competitivos. Weschenfelder e Mazzioni (2014) acreditam que a divulgagéo
de informacdo por segmento é uma decisdo interna das companhias, essa decisdo esta
interligada a estratégia e ocultacdo de informacdes.

Aillon et al. (2013) verificaram como s3o evidenciadas informacdes gerenciais
publicadas pelas empresas que compde o IBrX-50. Das 50 empresas, 10 ndo publicaram
informagdes por segmento. As variaveis analisadas eram: a empresa estar ligada no Novo
Mercado; Ebitida; margem bruta; ativo total; e lucro liquido. Dessas variaveis somente lucro
liquido foi significante indicando que quanto maior o lucro maior a divulgacdo de informacao.
As demais variaveis ndo obtiveram significancia.

Schvirck (2014) analisou se o nivel de disclosure sobre informagdes por segmento
influenciam o desempenho empresarial e o valor de mercado de 510 empresas listadas na
BM&FBOVESPA em novembro de 2012. Concluiu-se que o tamanho, a governanga
corporativa e o setor de atuacdo sdo fatores que influenciam de forma positiva a publicacdo de
relatdrios por segmento.

Souza, Silva e Santos (2017), verificaram a relagéo do controle familiar na divulgacéo
de informagbes por segmento nas empresas brasileiras buscando identificar se o controle
familiar influéncia de forma negativa na divulgacéo do relatdrio por segmento. Ao analisar uma
amostra de 111 empresas e as variaveis governanca corporativa, tamanho, familia,
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endividamento e rentabilidade constatou que o controle familiar tem influéncia negativa na
divulgacdo de informacdes. Além da influéncia familiar os autores verificaram que empresas
listadas em maiores niveis de governanca divulgam mais informac@es. A relacdo esperada da
rentabilidade mostrou significava, porém o resultado ndo era o esperado. Na pesquisa a relacao
esperada era positiva e 0s resultados se mostraram negativos. As demais varidveis
(endividamento e tamanho) nao foram significativas.

Souza, Schafer e Gasparetto (2016) em sua pesquisa tiveram por objetivo identificar o
nivel de evidenciacao e variaveis que influenciam a divulgacao das informacdes por segmento.
Analisaram as empresas listadas no indice 1BrX-50 entre 2010 e 2014. Identificaram que a partir
de 2013 todas as companhias da amostra apresentaram informacdes por segmento. O grau de
endividamento, setor, nivel de governanca, relatério de sustentabilidade, ativos totais, lucro
liquido foram as variaveis estudadas. Dentre todas, apenas endividamento obteve significancia
positiva, contrariando o esperado, j& que a expectativa era de que empresas mais endividadas
divulgassem menos informacdes.

2.3 HipoOtese da pesquisa

O agronegocio de acordo com o MAPA, é a locomotiva da economia brasileira,
responsavel por 21,6% do PIB nacional. Além disso, contribui significativamente para o
desenvolvimento econdmico mundial pois emprega e gera renda para indmeras pessoas
(HOFER etal., 2011). No Brasil, as condi¢des favoraveis para desenvolvimento do agronegocio
impulsionam seu crescimento ano a ano.

O dinamismo presente no agronegodcio tem sido um dos aspectos mais relevantes da
economia brasileira, entre os anos de 2000 a 2004 o crescimento do setor foi de 4,64% enquanto
o0 crescimento da economia brasileira foi de 2,66%. (SILVA; CESARIO; CAVALCANTI,
2013). Com o crescimento é necessario se atentar também na necessidade de obter maior
eficiéncia nos processos produtivos, observando a concorréncia internacional, neste sentido é
necessario evidenciar a importancia de sistemas de gestdo e controle capazes de fornecer
informacOes relevantes para a tomada de decisdo das empresas do setor (CALLADO;
CALLADO; ALMEIDA, 2007).

Em 2019, o agronegdcio foi responsavel por 43,2% das exportaces nacionais (MAPA,
2020). Os principais setores exportadores em 2019 foram responsaveis por 80,5% das
exportacGes em 2018, esses setores sdo: complexo de soja, carnes, produtos florestais, cereais,
farinhas e preparagbes e o complexo sucroalcooleiro, juntos, esses cinco setores foram
responsaveis por 79% das exportagdes do agronegocio em 2019 (MAPA,2020).

O agronegocio é comumente gerido por empresas familiares, as empresas surgiram no
Brasil com companhias hereditarias, no século X1V, e as empresas eram transferidas através de
heranca aos herdeiros dos capitdes que administravam as terras. (LEONEL, 2012). Cerca de um
terco do agronegdcio brasileiro é devido a empresas familiares e mesmo sendo vinculado a
dificuldades por em sua maioria serem de pequenas e medias empresas possui desempenho
positivo (GUILHOTO et al., 2006).

Saber na pratica se uma empresa é familiar ou ndo é algo complexo, mesmo que o
envolvimento da familia no controle da gestdo e a influéncia que exerce nos objetivos da
empresa seja um passo importante, nem sempre é possivel obter informages suficientes para
classificacéo, pois, geralmente ndo séo divulgadas em bases de dados. (SILVA, 2015).
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Donnelley (1967), explica que na empresa familiar, quase sempre a familia possui o
controle acionario e as posi¢cdes administrativas de relevancia afim de estabelecer os objetivos
da organizacao e obter satisfacdo nas aspirac¢des. Independente dessas aspiragdes algumas vezes
ndo coincidirem com os interesses da empresa. Apesar de as vezes 0s interesses serem opostos,
a tendéncia é que desenvolva lideranca administrativa e os valores institucionais sdo
perpetuados, o que se sobrepde aos valores individuais, utilizando sistemas formais de controle
e incentivos.

Souza, Silva e Santos (2017) e Darmadi e Sodikin (2013) identificaram que empresas
familiares possuem tendéncia de divulgar menos informagdes do que as empresas nédo
familiares, enquanto, Shyu (2011), identificou que a propriedade familiar afeta positivamente
0 desempenho da empresa familiar, mas que se a familiar detiver 30% ou mais da propriedade
o desempenho pode cair e ja ndo serd mais saudavel para a empresa ser controlada pela familia.

Diante o exposto, verificou-se que ainda ndo foi estudada a influéncia da empresa
familiar na divulgacdo de informacGes por segmento nas empresas de agronegécio. Tomando
como base que o controle familiar influéncia de forma negativa e que empresas do agronegécio
tendem a ser familiares formulou-se a hipétese desse estudo:

H;: Controle familiar possui influéncia negativa nas divulgacdes do relatorio de
informacdes por segmentos nas empresas de agronegacio.

Assim como no estudo desenvolvido por Souza, Silva e Santos (2017), a relevancia da
divulgacdo de informaces por segmento na tomada de decisdes e o conservadorismo adotado
pelas empresas familiares, julga-se que ndo ha interesse de divulgar informacfes além do
necessario aos usuarios internos.

3. Metodologia
3.1 Populagéo, amostra e coleta de dados

Com base no objetivo a pesquisa classifica-se como descritiva, pois, verifica a
dependéncia da informacdo por segmento em relacdo a influenciar familiar nas empresas do
setor de agronegécio da B3. Quanto a abordagem, o estudo pode ser considerado tanto
qualitativo, quanto quantitativo. Qualitativo, visto que busca analisar e entender as informacdes
divulgadas para formacgdo do indice. Quantitativa pois, depois de analisar os dados, estes
poderdo ser quantificados e apds a quantificagdo serdo submetidos a testes estatisticos de
regressao linear multipla.

A populagdo da pesquisa envolveu as companhias abertas listadas na B3 que publicaram
em suas demonstrac@es financeiras ativos biolégicos no periodo de 2015 a 2019. O total das
empresas que atenderam o critério foi de 29, porém, 5 sé haviam divulgado em um ou dois anos
e foram retiradas da amostra. Assim, a amostra inicial contou com 24 empresas que divulgaram
ativos bioldgicos de 3 a 5 anos. Os dados foram obtidos atraves do website da Comisséo de
Valores Imobiliarios (CVM), dos websites das proprias empresas € da B3 entre maio e
novembro de 2020.

A partir de analise das notas explicativas de informagdo por segmento, das 24
companbhias, foram identificadas que 5 empresas nao divulgam informacdes por segmento por
considerar que a empresa possui apenas um segmento e por isso divulgam as informagdes
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consolidadas. A amostra final compreendeu 19 empresas que divulgaram informacdes por
segmento em pelo menos 3 anos do periodo total da pesquisa.

Apos a coleta de dados, a amostra foi dividida entre empresas familiares e ndo familiares
e para a classificacdo foram adotados os critérios utilizados por Ramalho e Martinez (2014),
Silva, Souza e Klann (2016) e Souza, Silva e Santos (2017). Assim, foi considerada uma
empresa familiar se algum membro da familia fundadora fazer parte do Conselho de
Administracdo e se a familia deter 10% ou mais das a¢Ges ordinarias da empresa.

Ramalho e Martinez (2014) e Silva, Souza e Klann (2016) se pautaram no controle,
propriedade e gestdo para identificar as empresas familiares de suas pesquisas, tendo os critérios
definidos, das 19 empresas, 10 podem ser consideradas familiares. Com as informacdes e dados
coletados o total de observacdes foi de 95, as quais foram utilizadas para desenvolver o modelo
de regressdo com dados em painel.

3.2 Analise de contetido

Para verificacdo de como as empresas divulgam as informacBes por segmento foi
seguido o checklist elaborado por Souza, Silva e Santos (2017) contendo os critérios para
andlise de contetdo, como esté descrito no Quadro 1.

Quadro 1. Checklist Evidenciacao dos critérios de Divulgacdo CPC 22

Item IterT122CPC Critérios de divulga¢do o CPC 22

1 22a Os fatores utilizados para identificar os segmentos divulgaveis da entidade

2 29 b Tipo_ de produtos e servicos a partir dos quais cada segmento divulgavel obtém suas
receitas.

3 23 O Lucro ou prejuizo de cada segmento.

4 23 Ativo total de cada segmento.

5 23 Passivo total de cada segmento.

6 23 Receitas provenientes de clientes externos ou receita total

7 23 b Receitas de transagcdes com outros segmentos operacionais da mesma entidade.

8 23 ¢ Receitas financeiras.

9 23 d Despesas financeiras.

10 23e DepreciacGes e amortizagdes.

11 23¢9 Resultados em investimentos avaliados por equivaléncia patrimonial.

12 23 h Despesas ou receita com imposto de renda e receita ou despesa com contribuicdo

13 27 a Base de contabilizacdo para quaisquer transa¢@es entre os segmentos divulgaveis.

14 28 a O total das receitas dos segmentos divulgaveis com as receitas da entidade.

15 28 b O total dos valores de lucros ou prejuizos dos segmentos em relagéo aos valores da

16 28¢ O total dos ativos dos segmentos com os ativos da entidade.

17 28 d O total dos passivos dos segmentos com os passivos da entidade, caso estes valores
sejam divulgados.

18 29 Se houv_erNaIteraQéo na estrutura da} or_ganiza(;éo interna, de maneira a alterar a
composicdo dos segmentos divulgaveis.

19 32 Receitas provenientes de clientes externos em relacdo a cada produto e servigo.

20 33ai Receitas provenientes de clientes externos atribuidos ao pais-sede da entidade.
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21 33 aii Re(_:eitas proyenientgs de clientes externos atribuidos a todos os outros paises onde a
entidade obtém receitas.

22 33bi Ativos ndo circulantes localizados no pais sede.

23 33bii Ativo{s néo_ circulantes localizados em todos os paises estrangeiros onde a entidade
mantém ativos.

24 33 Informacgdes por regido geogréafica no Brasil

25 34 Relevancia de clientes na composicdo das receitas.

26 7 Principal Gestor das operacdes

27 13 Quantidade de Segmentos

Fonte: Souza, Silva e Santos (2017)

Ainda, como Souza, Silva e Santos (2017) foi criado a variavel Indicador de Disclosure
(ID), que representara o nimero de divulgacao de informacdes por segmento. No total existem
27 itens e todos eles foram verificados nas notas explicativas das empresas. Foi atribuido o
namero zero para o item que ndo for evidenciado e 0 nUmero um para cada item evidenciado.

O indicador de disclosure (ID) de informagdes por segmento é a somatoria dos pontos,
estes podem totalizar até 27 pontos.

Ap0s analisar as informagdes encontradas, os dados foram quantificados e a soma dos
pontos por empresa correspondem a variavel dependente do modelo de regressao utilizado. A
variavel dependente seré representada por ID (indice de disclosure por segmento).

A influéncia familiar é analisada através da varidvel dummy, atribuindo O para as
empresas nao familiares e 1 para as empresas familiares. Assim como os estudos de Souza,
Silva e Santos (2017); Ramalho e Martinez (2014) e Silva, Souza e Klann (2016), para analisar
se a empresa possui gestdo familiar sera considerada se os membros familiares possuem no
minimo 10% das ac¢des ordinarias (que d&o direito a voto) e se algum membro da familia faz
parte do Conselho de Administracdo. A analise serd feita verificando os formulérios de
referéncias que estdo disponiveis no website da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). Por
fim, espera-se que a relacdo entre a divulgacdo de informacdo por segmento e a influéncia
familiar seja negativa, ou seja, se a empresa estiver sob controle familiar a divulgacdo de
informac@es é menor, assim como foi encontrado por Souza e Silva, 2017.

Quanto ao tamanho da empresa foi utilizado o ativo total. Nos estudos realizados por
Mapurunga, Ponte e Holanda (2013), Schvirck (2014), Souza et al. (2016) e Nichols e Street
(2007) indicaram que o tamanho da empresa exerce relagdo positiva com a evidenciacdo de
informacdes por segmento tendo como pressuposto que o tamanho da empresa representa o
porte das companhias, portanto, espera-se que 0 tamanho influencie positivamente a
evidenciagao.

A rentabilidade é calculada pela diviséo entre o lucro liquido pelo total de ativos das
empresas. Nos estudos de Schvirck (2014), Souza, Silva e Santos (2017) e Souza et al. (2016)
é destacado que quanto maior a rentabilidade da empresa maior o nivel de divulgacdo de
informacdes sobre segmentos. Por esse motivo, o estudo espera que haja relacdo positiva entre
a divulgacgéo de informag0des por segmentos e a rentabilidade.

Sobre a variavel governanca corporativa, foi aplicada a variavel dummy, atribuindo o
namero 1 para empresas que estdo listadas nos niveis de governanga corporativa da B3 e niumero
0 para as que ndo estdo listadas em niveis de governanca corporativa. Diversos autores
encontraram relagdo positiva entre melhores niveis de governanca e a divulgacdo de
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informagdes por segmentos, entre eles estdo Souza, Silva e Santos (2017); Schvirck, Lunkes e
Gasparetto (2013); Souza et al. (2016); Mapurunga, Ponte e Holanda (2013). Levando em
consideracdo que empresas listadas em melhores niveis de governanga corporativa tendem a
divulgar mais informacdes, neste estudo, assim como nos estudos citados, espera-se que a
maiores niveis de governanga corporativa se comporte de maneira positiva em relacdo a
divulgacdo de informacdes.

Por fim, a vaiavel endividamento é calculada através da divisdo do passivo exigivel
(capital de terceiros) pelo patriménio liquido (capital proprio). Tendo em vista que estudos
como os Schulze e Dino (2004) de Al-Ajmi et al., (2009) e Souza, Silva e Santos (2017), espera-
se gque o endividamento se comporte de forma negativa na divulgacdo por segmento, levando
em consideracdo que empresas sdo mais conservadoras e por isso divulgam menos informacdes
sobre suas dividas.

Quadro 2. Resumo das variaveis do modelo.

Descricéo Autores Fonte Relagéo
esperada
Familia (FAM) Souza, Silva e Santos (2017); Ramalho; Formulério de )
Martinez (2014); Silva, Souza e Klann (2016), referéncia
Tamanho (TAM) Mapurunga, Ponte e Holanda (2013), Schvirck Economatica® (+)
(2014), Souza et al. (2016) e Nichols e Street
(2007)
Rentabilidade (ROA) | Schvirck (2014), Souza, Silva e Santos (2017) Economatica® (+)

e Souza et al. (2016)

Governanga Schvirck, Lunkes e Gasparetto (2013); Souza B3 (+)
corporativa (GOV) et al. (2016); Mapurunga, Ponte e Holanda
(2013).
Endividamento Souza, Silva e Santos (2017); Souza et al. Economatica® )
(DIV) (2016); Al-Ajmi et al. (2009).

Fonte: Elaborada pela autora (2020).

Para andlise dos dados sera utilizado o0 modelo de regressdo multipla. Hair et al. (20009,
p. 33), explica que regressdo multipla é apropriada quando o problema de pesquisa abrange uma
unica variavel dependente relacionada com duas ou mais variaveis independentes. Ao analisar
a regressdo busca-se prever as mudangas nas varidveis independentes (HAIR, 2009, p. 33). A
equacdo utilizada foi adaptada de Souza, Silva e Santos (2017), como segue:

IDl] = ﬁO + ,BlFAMU + ,BZTAMU + ’B3R0AU + ,B4GOVU + ,BSDIVU + Wei]'

Onde:

I1D;; = pontuacdo da empresa i no temo j, representada pela pontuagao obtida em relagao
ao total possivel,

Bo= intercepto;

FAM;;= variavel dummy, considerando Fam = 1 para empresas que sdo familiares; e
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Fam = 0 para ndo familiar da empresa i no tempo j;
TAM; ;= Ativo total da empresa i no tempo j;

ROA;;= Retorno sobre o ativo, calculado pela divisdo do lucro liquido pelo ativo total
da empresa i no tempo j;

GOV; ;= variavel dummy do nivel de governanca, Gov = 1 caso a empresa pertenca a
algum dos niveis de governanca corporativa; Gov = 0 caso a empresa ndo pertenca a nenhum
nivel de governanga da empresa i no tempo j;

D1V; ;= Endividamento calculado pela divisdo do passivo exigivel pelo patrimonio
liquido da empresa i no tempo j;

B ... Be= constantes;

we; ;= erro da regressao.

Os modelos de regressdes lineares possuem o objetivo de relacionar uma variavel
quantitativa em resposta a uma ou mais variaveis explicativas, enquanto modelos nao lineares
na maioria das vezes sdo deduzidos por suposicdes teoricas inerentes ao fenémeno do modelo
e 0s parametros resultantes séo interpretaveis (MATTQOS, 2013). A regressao descrita a acima
é considerada linear, pois, a variavel resposta é quantitativa.

4. Andlise dos dados
4.1 Divulgacéao de informages por segmento

Apbs a coleta de dados e analise dos mesmos, foi possivel obter o ID (indicador de
disclosure) de cada empresa. O méaximo que cada empresa poderia receber era de 27 pontos.
As estatisticas descritivas referentes ao ID por segmento estdo na Tabela 1.

Tabela 1. Estatistica descritiva — indice de disclosure das empresas por ano

2015 2016 2017 2018 2019
Média 45,81% 49,12% 49,12% 50,29% 52,63%
Covariéncia 2,88% 2,02% 2,02% 2,92% 2,10%
Desvio padréo 15,56% 15,05% 15,05% 15,52% 15,14%
Minimo 7,41% 22,22% 22,22% 22,22% 37,04%
Méximo 77,78% 77,78% 77,78% 77,78% 81,48%

Fonte: Elaborada pela autora (2020).

Pelo pequeno numero de empresas analisadas, a méedia do ID por ano das empresas
variou entre 45,81% e 52,63%. A média da divulgagdo foi crescente de acordo com o passar
dos anos, sendo que o ultimo ano foi 0 que ouve mais divulgacdo, enquanto os trés primeiros
anos a média era inferior a 50%. Indicando que as empresas ndo atendiam nem 14 (em média)
dos 27 pontos do checklist. O valor minimo de divulgacdo no primeiro ano foi de apenas 7,41%,
durante os 3 anos seguintes ouve crescimento para 22,22% seguido de estabiliza¢do e no Gltimo
ano o minimo era de 37,04%. J& o valor maximo se manteve nos quatro primeiros anos e cresceu
no ultimo ano.
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Esses valores indicam que as empresas divulgam em média 49,40%. Observando
pesquisas anteriores, nao foi possivel identificar padrdes nas divulgacbes. Enquanto a pesquisa
de Souza e Almeida (2013), encontrou uma média de 60% de divulgacdo dos 36 pontos que
poderiam ser alcangados, a pesquisa de Souza e Sarlo Neto (2014), encontrou a média de
divulgacéo de 9,20 dos 40 (23%) pontos nos anos de 2010 e 2011. Tendo em vista a pesquisa
de Souza e Almeida (2013), a divulgacdo de informacdes ainda é baixa, ndo chegando nem a
50%, mas se comparado a pesquisa de Souza e Sarlo Neto (2014), o indice passa a ser maior.

Em conformidade com os dados, foi possivel fazer analise do indice de disclosure dos
niveis de governanca e analise segregando em empresas familiares e empresas ndo familiares.
Na Tabela 2, é apresentado a estatistica descritiva do ID dos niveis de governanca e o indice de
disclosure por empresa, considerando se é familiar ou néo.

A estatistica descritiva do ID dos niveis de governanca é apresentada na Tabela 2.

Tabela 2. Estatistica descritiva — indice de disclosure dos niveis de governanca e das empresas
familiares

Governanga Tradicionais Familiar N&o familiar
corporativa
Média 47,92% 51,73% 48,74% 49,55%
Mediana 48,15% 51,85% 51,85% 51,85%
Desvio padrio 17,51% 11,65% 17,00% 14,82%
Minimo 7,41% 29,63% 7,41% 22,22%
Méximo 81,48% 70,37% 81,48% 77,78%
10 9

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Segregando o ID pelos niveis de governanca, é possivel identificar que as empresas
tradicionais divulgam mais do que as empresas que fazem parte dos niveis diferenciados de
governanga corporativa. O desvio padrdo das empresas que fazem parte dos niveis
diferenciados de niveis de governanca foi de 17% indicando também que essas empresas tem
dados mais dispersos do que as empresas tradicionais. O minimo das empresas que fazem parte
dos niveis diferenciados de governancga corporativa foi de 7,41% enquanto das empresas
tradicionais foi de 29,63%, j& o valor maximo das empresas que fazem parte dos niveis
diferenciados de governanca foi de 81,48% e das empresas tradicionais foi de 70,37%.

Segregando o ID em empresas familiares e ndo familiares, a média € préxima, mas as
indica que as empresas familiares divulgam menos do que as nao familiares. A mediana para
0s dois grupos se repete, enquanto o desvio padrdo das empresas nao familiares indica que ha
mais dispersdo nos dados do que as empresas ndo familiares. O valor minimo é de 7,41% e o
maximo de 81,48% para as empresas familiares e para as nao familiares o valor minimo € de
22,22% e 0 m&ximo e 77,78%.

4.2 Analise do modelo

Para a andlise dos dados foi utilizado o modelo de regressao linear com dados em painel
onde a variavel dependente era ID e as variaveis familia, tamanho, rentabilidade, governanca e
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endividamento eram as independentes. Apds o teste de Chow, foi verificado que a abordagem
de efeitos aleatdérios € mais adequada do que a de efeito fixo, ainda, foi aplicado o teste de
Breusch-Pagan que indicou a abordagem de efeitos aleatdrios, a qual foi utilizada para o modelo
testado.

Ap0s validacdo de todos os pressupostos, o resultado final do modelo de regresséo é
apresentado na Tabela 4.

Tabela 3. Regressdao com dados em painel.

Coeficiente Erro padréo Estatistica t P-valor
FAM 0,0734032 0,0318539 23 0,024*
TAM 5,34E-10 5,39E-10 0,99 0,32
ROA 6,72E-13 5,10E-13 1,32 0,191
GOV -0,0245497 0,0364527 -0,67 0,502
DIV 1,01E-12 5,85E-13 1,73 0,088**
P-valor (F): 0,0189 R2: 0,1389 N° de observacoes: 95

Nota: Os asteriscos representam a significancia: 5% (*) e 10% (**).
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Ao analisar a Tabela 4, verifica-se que o modelo é significativo a 5%. O poder
explicativo foi de 13,89% com o total de 95 observagdes.

Ao analisar as variaveis, foi identificado que as variaveis tamanho (TAM), rentabilidade
(ROA) e governanca corporativa (GOV) nédo foram significantes para explicagdo do modelo. O
resultado encontrado para tamanho entra em consonancia com o0s resultados encontrados por
Souza, Silva e Santos (2017), porém, ao olhar estudos como o de Mapurunga, Ponte e Holanda
(2014) e Silva e Pinheiro (2016), entram em discordancia ja que esses estudos encontraram
relacdo positiva entre o nivel de divulgacdo e o tamanho da empresa, mas nao foi possivel
confirmar essa hipdtese no estudo.

Era esperado encontrar resultado positivo entre a rentabilidade e o nivel de divulgacéo,
porém, neste estudo, ndo foi possivel confirmar tal hipotese, o que vai contra os resultados
encontrados por Schvirck (2014), Souza, Silva e Santos (2017) e Souza et al. (2016), que
conseguiram identificar que as empresas com maior rentabilidade divulgam mais informacoes.

Quanto a governanca, o resultado encontrado diverge dos resultados encontrados por
Souza, Silva e Santos (2017); Schvirck, Lunkes e Gasparetto (2013); Souza et al. (2016);
Mapurunga, Ponte e Holanda (2013), que encontraram resultado positivo entre 0s niveis de
governanca e os niveis de divulgagdo, ndo sendo possivel, porém, neste estudo fazer tal analise
ja que o resultado n&o foi significante.

As variaveis que foram significantes para o estudo foram familia (FAM) e
endividamento (DIV), o que indica que estas variaveis influenciam no indice de disclosure. A
variavel familia, foi significante a um nivel de 5% e possui coeficiente de variagdo positivo, 0
que significa que o ID é influenciado positivamente pela presenca do controle e gestdo familiar
nas empresas, indo contra a hipotese desse estudo, ja que o esperado era que as empresas
familiares divulgassem menos informacdes por segmento. O resultado encontrado nessa
variavel vai contra o encontrado por Souza, Silva e Santos (2017) e também por Grillo et al
(2017) ja que esses estudos identificaram que o controle familiar tende a ser prejudicial as
informagdes contabeis fazendo-as serem menos relevantes.
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Este resultado, se assemelha ao resultado encontrado por Cascino et al (2010), em que
foi identificado que as empresas familiares sdo mais transparentes e, por tanto, tendem a
divulgar mais informagdes. A qualidade contabil est4 associada positivamente com a influéncia,
independéncia do conselho e qualidade de auditoria (CASCINO el al. 2010).

O resultado encontrado para a variavel endividamento foi significante a nivel de 10% e
o coeficiente de variacdo foi positivo, o que significa que o ID é influenciado positivamente
pelo endividamento, o que também vai contra a hipotese dessa pesquisa que esperava encontrar
uma relacdo negativa entre o endividamento e o ID. O estudo de Souza, Schafer e Gasparetto
(2016) esperava encontrar relacdo negativa entre o endividamento e o ID, assim como 0
presente estudo, mas identificou também relacdo positiva entre o endividamento e a divulgacao
de informagdes. Esse resultado mostra que, as empresas mais endividadas tendem a divulgar
mais informacdes por segmento.

Tendo em vista o que foi apresentado no capitulo, o quadro 4, mostra as relacfes
esperadas e as relaces encontradas a nivel de comparacéo.

Quadro 3. Relacdes esperadas x Relacdes encontradas

Descricdo Relacdo esperada Rela¢do encontrada
Familia (FAM) () (*)
Tamanho (TAM) (+) N&o significante
Rentabilidade (ROA) (+) N&o significante
Governanca corporativa (GOV) (+) N&o significante
Endividamento (DIV) () )

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

O comportamento inesperado dos resultados, contrariam as hipoteses desse estudo, ja
que indicam que empresas familiares e mais endividadas divulgam mais informacdes por
segmento. Além disso, a falta de significancia das demais variaveis surpreenderam, ja que
muitos estudos encontram resultados positivos entre as variaveis e a divulgacao, o que ndo pode
ser comprovado neste estudo.

5. Conclusao

Informacdes por segmento, é a forma que as empresas divulgam informacdes das areas
que se divide o negdcio, além disso, sdo informacdes que a empresa considera relevante para a
estratégia de negdcios. Tendo em vista que a melhor divulgagéo de informacdes é um atrativo
para investidores e também para a concorréncia.

O objetivo dessa pesquisa foi identificar se a influéncia familiar na gestéo e controle da
empresa afeta a divulgacdo das informacgdes por segmento das empresas de agronegocio,
esperando a relacéo negativa entre o nivel de divulgacdo com o controle familiar. Com esse
objetivo, foram analisadas as notas explicativas de todas as empresas que divulgaram ativos
bioldgicos em pelo menos 3 anos do periodo pesquisado, assim, foram analisadas as notas
explicativas de 24 empresas listadas na B3, durante o periodo de 2015 a 2019. Das 24 empresas,
5 dizem possuir apenas um segmento e divulgam suas informacdes de forma consolidada.
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Apenas 19 empresas tinham todas as informacdes necessarias e dessas 19 empresas restantes,
10 foram consideradas familiares e 9 ndo familiares. Verificou-se que o indice de divulgacéo
das empresas ainda é de baixo para médio, além de que, a flexibilizacdo da norma faz com que
as empresas divulguem apenas o basico. Apesar de ainda ndo ser alto, os valores encontrados
foram maiores do que de Souza, Silva e Santos (2017) e Souza et al (2016).

Conclui-se que a relacédo entre o indice de disclosure e a influéncia familiar foi positiva,
0 que significa que as empresas familiares divulgam mais do que as empresas néo familiares. E
o0 endividamento teve 0 mesmo comportamento, ou seja, a relacdo entre o indice de disclosure
e o endividamento também foi positiva, 0 que significa que quanto mais endividada, mais a
empresa divulga suas informac6es. As duas varidveis contradizem outros estudos e a proprias
hipoteses de pesquisa, que esperavam que a relacdo fosse negativa. As variaveis tamanho,
governanca e rentabilidade ndo foram significativas e, portanto, nao foi possivel saber qual a
relacdo esperada entre elas e o indice de disclosure.

Como fatores limitantes da pesquisa, pode-se destacar 0 niUmero pequeno que empresas
que divulgam ativos bioldgicos, o que dificulta ter maiores informacgdes. A flexibilidade da
norma permite, j& que as empresas que dizem ter apenas um segmento ndo divulgam nota
explicativa de informagdes por segmento por ndo acharem relevantes e usarem o consolidado
como base para a tomada de decisdo. O indice de diclosure que mede apenas a quantidade de
informacdes e ndo a qualidade ou a relevancia. E por fim, a interpretacdo do pesquisador,
considerando que a classificacdo pode variar e limitar os resultados.

Como sugestdo de pesquisas futuras, medir a qualidade das informagdes por segmento
das empresas do agronegocio e de outros setores, analisar como as informac6es por segmento
podem auxiliar na tomada de decisdo e também como os investidores utilizam essas
informacdes.
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