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RESUMO

O ato de prestar contas ¢ relativamente complexo, devendo transmitir informagoes crediveis,
transparentes e de elevada qualidade, para que sejam duteis aos utilizadores da informagio

financeira.

Este trabalho tem como objetivo analisar o ambito e as carateristicas da informacao prestada
nos Relatorios e Contas das empresas integrantes do Portugnese Stock Index (PSI - 20). O nivel de
divulgacao pode, de alguma forma, identificar aspetos relativos a qualidade, a transparéncia das
informagoes prestadas pelas empresas. O estudo procura caracterizar a evolucao evidenciada

pelas empresas cotadas no mercado portugués no horizonte temporal de 2004 a 2013.

A pesquisa bibliografica efetuada ao longo do trabalho, tem como objetivo compreender o
porqué da divulgacao de informagao, obrigatéria e voluntaria, as etapas, as formas de divulgar e
os estudos efetuados anteriormente ajudando a criar o nosso proprio indice, de acordo com a
realidade portuguesa. Do estudo efetuado, concluimos que a informagao ao longo dos anos tem

progredido de forma significativa.

Pretende-se que esta investigagdo contribua para o desenvolvimento de futuros trabalhos

relacionados com a divulgagao voluntaria da informagao.

Palavras-chave: Informacio voluntaria, Relatorios e contas, Relato Financeiro, Qualidade,

Transparéncia



ABSTRACT

The act of accountability is a very complex and important, and should transmit information

credible, transparent and high quality, to be useful to users of financial information.

This work aims to analyse the scope and characteristics of the information provided in the
Annual Reports, the companies of the Portuguese Stock Index 20 (PSI-20). The level of
disclosure can somehow be associated with quality, transparency of information provided by
companies. The study attempt to characterize the evolution evidenced by the major companies

listed on the Portuguese market in the time frame 2004-2013.

The literature search conducted throughout the work, aims understand why the disclosure of
information (mandatory and voluntary), steps, ways to disseminate and studies conducted

previously helped to create our own content, according to the Portuguese reality.

This research aims to contribute to better understand the reports and accounts, its contents,
separating mandatory reporting of voluntary information, highlichting companies from

company to company.

Keywords: Voluntary Information, Reports and Accounts, Financial Reporting, Quality,

Transparency
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1. Introduciao

1.1. Justificagdo do Tema

Nos tltimos anos, as empresas tem tomado cada vez mais consciéncia, da importancia de prestar

contas e como esse ato ¢ fulcral para a vida econémica das mesmas.

Atualmente, prestar contas nao ¢ apenas divulgar informacoes, mas uma forma das empresas
comunicarem com os utentes da mesma, devendo esta informacao, além de util, ser credivel,
transparente, livre de erros ou preconceitos, pautando assim pela qualidade e ajudando os

utilizadores na tomada de decisoes.

Os escandalos financeiros ocorridos nas ultimas décadas provocaram um alerta para a

importancia da qualidade das contas prestadas pelas empresas.

Estes fatores contribuiram para um controlo mais apertado da prestagao de contas por diversos
organismos reguladores, tais como a Comissao de Mercados e Valores Mobiliarios (CMVM) e
o Banco de Portugal, na tentativa de assegurar a qualidade e a fiabilidade da informacao

divulgada.

Muitos tém sido os esforcos, a nivel mundial, europeu e nacional, para que as praticas
contabilisticas sejam harmonizadas, existindo assim uma uniformiza¢ao de conceitos,

pressupostos e caracteristicas.

Ao nivel europeu, esse esforco tem sido efetuado ha diversos anos, com a emissao da 4* e 7°
Diretivas. No entanto a grande mudanca nesse ambito, deu-se no ano de 2002, com a emissao
do Regulamento (CE) n.° 1.606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho
de 2002, que teve como objetivo o de «contribuir para o bom funcionamento dos mercados de
capitais, com uma boa relagdo custo-eficacia», e a «protecgao dos investidores e a manutengao

da confianca nos mercados financeirosy.

Portugal, como membro da Comunidade Europeia, teve de adaptar as novas regras de cariz
contabilistico as empresas visadas, sendo em 2005 transposto para o normativo nacional, através

do Decreto-Lei 35/2005, o Regulamento (CE) n.° 1.606,/2002.

De acordo com as normas do International Accounting Standards Board (IASB), este novo normativo

contabilistico aplicado as empresas que apresentem contas consolidadas, alterou nio s6 o



normativo a utilizar, mas também os componentes das demonstragoes financeiras a utilizar pelas

mesmas e, consequentemente, o relato financeiros destas entidades sofreu modificagoes.

Mas sera que estas modificagoes foram benéficas para os utentes? A qualidade da informagao
divulgada no relatério e contas das empresas teve alguma evolugao nos ultimos anos, dado o

aumento da complexidade dos negdécios e da economia global?

Este trabalho de investigagao surge na sequéncia de outros feitos a nivel internacional. Este
trabalho pretende, desta forma, oferecer um contributo para um melhor conhecimento deste

tema e da evolu¢ao que tem acontecido nos anos mais recentes em Portugal.

1.2. Objeto, objetivo e justificacao

Este trabalho pretende analisar a qualidade da informacdo divulgada no relatério e contas
consolidadas das entidades cotadas no PSI-20, sendo este o objeto do estudo. Para o efeito, na
sequéncia da revisao de literatura efetuada, foi criado um indice que abarca diversas questoes e

areas relacionadas com a divulgacao voluntaria da informacio.

Nesse sentido, este estudo tem como objetivo analisar e compreender a informagao voluntaria
divulgada pelas empresas em Portugal, justificando-se pela necessidade de incentivar a sua
pesquisa e debate no que refere a qualidade da informacao prestada e, consequentemente, na

tomada de decisoes por parte dos utentes da informagao.

1.3. Sintese da metodologia

Este estudo caracteriza-se como um trabalho empirico, na medida em que vao ser analisados os
conteudos dos relatorios e contas consolidadas das empresas cotadas e pertencentes ao PSI-20

de 2004 a 2013.

Subjacente ao seu desenvolvimento, encontra-se a revisao da literatura acerca da tematica da
prestacdo de contas, teorias, estudos e modelos inerentes, assim como documentos e indices de

divulgacao da informagao, tendo em conta e evolu¢ao dos conceitos e das diversas matérias.

Relativamente ao estudo proposto nesta dissertacao, aplicado ao mercado portugues, foi
elaborado um indice que compreende um conjunto de itens ou tipos de informagao de distinta

natureza, a partir da analise e reflexdo sobre a literatura que incide sobre esta tematica.



Tendo como referéncia o referido indice, foram analisados os diversos relatorios e contas
divulgados publicamente pelas empresas cotadas no PSI-20, classificando cada um dos itens ou
tipos de informagao numa escala de 0 a 2 (0-nao divulga, 1-divulga, 2-divulga com detalhe). Os

resultados entio apresentados baseiam-se, fundamentalmente, na analise do referido indice.

1.4. Estrutura da Dissertagao

A estrutura da dissertagao ¢ a que a seguir se descreve.

No proximo capitulo (segundo) apresenta-se a revisao da literatura relativamente a
harmonizac¢do contabilistica internacional, o seu desenvolvimento e evolugao ao longo dos

tempos, sem descurar a analise das suas implicagdes em termos nacionais.

No terceiro capitulo apresenta-se a revisio da literatura no que diz respeito a divulgacio de
informacoes aos stakeholders, analisando os diferentes utentes da informacio, assim como as
necessidades de informacao que cada um deles requer. Também sao abordados neste capitulo

as teorias e modelos associados ao relato financeiro obrigatério e voluntario.

No quarto capitulo, ainda no ambito da revisao da literatura, é¢ abordado o mercado de valores
mobiliarios, assim como as exigéncias em termos de divulgacdo de informacao a ser prestada

pelas empresas cotadas.

Seguidamente, é abordada a questdo da qualidade, transparéncia e fiabilidade da informagao
divulgada na prestagdo de contas, os estudos efetuados nesta area e os indices desenvolvidos

para a analise das referidas problematicas.

No sexto capitulo da dissertacdo, apresenta-se o estudo aplicado ao mercado portugués
desenvolvido nesta dissertagdo. Sera apresentado o indice entao desenvolvido, tendo como
referéncia os estudos elaborados nesta area com as devidas adaptagdes a realidade portuguesa,
pretendendo analisar a qualidade das informagdes divulgadas no relatério e contas das entidades

cotadas.

Por fim, no sétimo capitulo sio apresentadas as conclusoes e limitagdes do estudo, bem como

as perspetivas futuras.



2. A harmonizagio contabilistica

Num mundo cada vez mais globalizado, onde as transa¢des sao cada vez mais rapidas e a
informacao financeira um elemento cada vez mais importante na tomada de decisao, também a
contabilidade teve de se adaptar a essa nova realidade. Nesse sentido, «[a]presentar hoje a
contabilidade como uma técnica de registo dos factos patrimoniais passados ¢ limitar o seu

campo de analise[...]» Borges, Rodrigues e Rodrigues (2003:22).

No entanto, a informagcao financeira, nem sempre ¢ comparavel a nivel mundial, de forma a ser
compreendida por qualquer investidor de outro mercado, pois «com a economia globalizada
nao ¢ aceitavel existirem diferentes contabilidades com diferentes resultados, consoante o pais

onde estamosy, (Rodrigues, 2005:18).

Assim, e de acordo com Monteiro (2013:131), «[a] necessidade de aumentar a comparabilidade

da informagao, a nivel internacional, esta, pois, na base da harmonizacao contabilistica».

Tendo em conta a nova realidade econémica, e com o obijetivo de uniformizar a informacio
5
prestada pelas entidades, houve a necessidade de criar regras e normas, isto ¢ de normalizar,

Caiado (2003)

Assim, a criagao de normas ¢ um meio para alcangar a harmonizagdo contabilistica (Van der

Tas, apud Guerreiro, 2006)".

O caminho da harmonizacao e da normalizacao contabilistica, a nivel mundial, comecou bem
cedo, mas ainda ha um longo caminho a percorrer, para que se atinja o objetivo pretendido, isto
¢, que a acontecimentos semelhantes, seja dado o mesmo tratamento contabilistico e relato

financeiro, independente de onde as entidades tenham a sua sede.

2.1. No mundo

O Financial Accounting Standards Board (FASB), desde 1917, emite normas que servem de
referéncia aos Estados Unidos da América. As normas emitidas por este organismo
denominam-se Statement of Financial Accounting Standards. Nao sendo um organismo emissor de

normas internacionais, dado o seu ambito de abrangéncia limitar-se ao mercado estadunidense,

' VAN DER TAS, L. G. — Evidence of EC Financial Reporting Practice Harmonization. European Accounting Review.
1. (1992) 69-104

4



as suas normas tém assumido especial relevo no contexto da harmonizagao contabilistica, o que

pode ser explicado pela importancia do mercado a que servem.

Por outro lado, e tendo como objetivo a harmonizagao das praticas contabilisticas, através da
formulacio e publicagdao de normas de contabilidade foi criado o International Accounting Standads

Board (ex-Internacional Accounting Standards Committee 1ASC)).

Criado em 29 de Junho de 1973, conforme Rodrigues (2005: 21), o International Accounting
Standards Committee (1ASC) foi formado pelos 6rgaos reguladores da contabilidade da Australia,
Canada, Franca, Alemanha, Japao, México, Holanda, Reino Unido e Estados Unidos da América

com o objetivo de emitir normas de alta qualidade, compreensiveis, claras e aceites globalmente.

As normas emitidas por esta entidade denominavam-se International Accounting Standards (IAS),
conforme Rodrigues (2005: 22). Para uma maior facilidade na interpretacao das normas emitidas
pelo IASB, em 1997 foi criado o Standing Interpretations Committee (SIC). Este organismo tinha
como objetivo emitir interpretaces acerca das normas. Apesar dos objetivos do IASC serem
claros, nomeadamente a uniformizagao das praticas contabilisticas, as normas por ele emitidas
«foram fortemente criticadas, por permitirem demasiadas alternativas contabilisticas para o
tratamento de algumas transagoes e eventos, o que levou o IASB a considerar as suas
prioridades» (Cunha, 2006:37). Assim, em 1995, o International Organization of Securities Comissions
(IOSCO), organismo regulador dos mercados de valores mobiliarios, celebrou um acordo com
o IASC com o objetivo de rever as suas normas, de forma a tornarem-se mais coerentes,
objetivas e atenderem melhor as distintas necessidades dos utentes, conforme Grenha, Cravo,

Baptista e Pontes, (2009: 20).

Este foi um facto muito importante na harmonizacio contabilistica, uma vez que o IASC
desenvolveu normas que se tornaram pontos de referéncia importantes em matéria
contabilistica. Assim, em 2000, o IOSCO recomendou aos seus membros a adocdo das trintas

normas criadas e emitidas pelo IASC.

Em 2001, o IASC deu lugar ao International Acconnting Standards Board (IASB), passando as
normas emitidas por esta entidade a designarem-se International Financial Reporting Standards

(IFRS), mantendo-se, contudo, algumas das IAS emitidas ao abrigo do anterior IASB.

Na Figura 2.1, pode-se observar as varias etapas do IASB, desde a sua criagdo como IASC, até

ao ano de 2001, quando se tornou IASB, ano em que se deu inicio a sua restruturagao.



IASB

i
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|
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Figura 2.1 De IASC a IASB

Apbs a recomendagao das normas do IASB por parte do IOSCO, um acordo entre os dois
grandes organismos emissores de normas, o IASB (normas internacionais) e o FASB (normas
emitidas para os HEstados Unidos da América) passou a ser premente para uma maior

harmonizacao da pratica contabilistica em termos mundiais, como indica Grenha ez a/, (2009).

Assim, de acordo com, Beest, Braam ¢ Boelens (2009), em 2002 O IASB e o FASB
comprometeram-se no desenvolvimento de normas comuns que fossem amplamente aceites a

uma escala global.

2.2. Na Europa

Mais especificamente no caso da Unido Europeia, a harmonizacao contabilistica tem requerido
especial atengao por parte dos organismos envolvidos no processo, por forma a criar confianca

nos mercados e melhorando, assim, as garantias e a prote¢ao aos investidores.

Nesse sentido, torna-se importante e necessario uniformizar as praticas contabilisticas a nivel
europeu, tendo em conta que «[nja europa, a razao de ser do processo de harmonizacao
contabilistica fundamenta-se na diversidade de praticas contabilisticas dos varios pafses da EU»

Fritz e Lammle, 2003 apud Alves e Antunes, 2010:32).
( , i , )

Desde os anos 70, que a UE tem feito um esfor¢o para que haja uma maior harmonizagao
subjacente a informacdo contabilistica. Inicialmente, comegou por emitir Diretivas
comunitarias, que deviam ser introduzidas por cada Estado-Membro. Dessas Diretivas, destaca-
se a quarta e a sétima Diretivas, que orientam para a elaboragao das demonstragées financeiras

anuais e consolidadas. A Diretiva n® 78/660/CEE do Conselho de 25 de Julho de 1978, ou 4*

2 FRITZ, S; LAMMLE, C — The Internactional Process of Accounting Standards. International Master Program and
Culture (2003)



Diretiva, veio estabelecer os requisitos em matéria de elaboracio das contas anuais de certas
formas de sociedades. A Diretiva n° 83/349/CEE do Conselho de 13 de Julho 1983, ou 7*
Diretiva, veio definir, por sua vez, os requisitos quanto a elaboragao de contas consolidadas. As

referidas Diretivas deram origem, em Portugal, ao Plano Oficial de Contabilidade (POC).

Em 1995, a Unido Europeia emitiu uma comunicagao, designada «Harmoniza¢ao contabilistica
— uma nova estratégia relativamente a harmonizacao internacional» orientada para a estratégia
de harmonizac¢ao contabilistica, conforme se pode observar a partir da leitura do ponto 1.4 deste

documento, UE (1995:2),

A abordagem proposta na presente comunicagdo consiste em fazer intervir na Unido
Europeia no processo de harmonizagio internacional, j4 em curso a nfvel do Comité
Internacional das Normas Contabilisticas (IASC). Este processo tem por objectivo
estabelecer um conjunto de normas susceptiveis de ser aceites nos mercados de capitais a
nfvel mundial. Simultaneamente, a Unido devera preservar as suas proprias conquistas no
dominio da harmonizac¢io, que constituem uma parte fundamental da legislacio sobre o
mercado interno. Nesse sentido, deverid agir com vista a garantir que as normas
internacionais existentes (IAS) estejam em conformidade com as Diretivas comunitarias e

que as IAS a definir no futuro continuem a ser compativeis com a legislagdo comunitaria.
Também segundo Canibano (1979:164),

[lJas Diretivas europeas fueron concebidas como un instrumento armonizador agil y
flexible. Su aplicaciéon al ambito de la informacién contable-financiera, mediante la
adaptacion de las respectivas leyes nacionales, ha supuesto un avance indudable en el grado

de transparencia empresarial en la Unién Europea.

Na sequéncia, em 2002 a Unido Europeia emitiu o Regulamento n® 1.606/2002 de 19 de Julho,
iniciando uma nova era na normalizagdo contabilistica, sendo também a primeira entidade do

mundo a implementar as normas do IASB.

O referido Regulamento impde a obrigatoriedade, por parte das sociedades cujos valores
mobiliarios estejam cotados num mercado regulamentado de qualquer Estado-Membro, de

elaboragao das suas contas consolidadas de acordo com as normas emitidas pelo IASB, o mais

tardar até 2005.

A 21 de Setembro de 2003, a UE emitiu o Regulamento n° 1.725/2003, que veio adotar certas

normas internacionais de contabilidade, concretizando assim o Regulamento n® 1.606/2002.



Aquele Regulamento tem sido sujeito, desde entdo, a sucessivas emendas, por forca das
alteracdes emanadas do IASB. Nesse contexto, surge o Regulamento n° 1.126/2008 da
Comissao, de 3 de Novembro, que visa incorporar num unico texto as normas até a data
emitidas e respetivos actos modificativos. Este ultimo apresenta-se como o mais recente
Regulamento responsavel pela incorporacio das diversas normas no seio da UE, sendo
igualmente o texto que se encontra na base das normas nacionais emitidas pela Comissao de
Normalizagao Contabilistica (CNC), designadamente o Sistema de Normalizagao Contabilistica
(SNC).Desde entao, outros Regulamentos se sucederam, de modo a atualizar Regulamento n°®

1.126/2008 com as mais recentes alteracoes as normas implementadas pelo TASB.

Na Figura 2.2 pode-se observar a evolug¢ao ocorrida em matérias contabilisticas ao nivel
comunitario, desde a emissao das primeiras Diretivas (anos 70) até a emissao do Regulamento

n° 1.126/2008 anteriormente referido.

DIRECTIVAS COMUMNICACOES REGULAMENTOS

(estagnagdo)

1 1 |
5]

- Comunicaglio da CE: Harmonizaglc contabilistica: - Proposta de Regulamento
uma nova estratégla relatvamente 3 do relativo 3 aplicacdo das
« IV Directiva . A : i danal
« Vil Directive harmonizacio internacional (1935) normas internacionais de
- VIl Directiva « Trabalhot ce compatibilidade entre as NIC e ac contabilidade, 2001
Diroctivas (1996/97/98 ¢ 1999) -Regulamento n.8 1606/
= Plano de acgdo para methorar 0 mercado dnico 2002
de servicos financeiros (1999) = Regulamento n?
= Comunicacho da CE: Estratégia da UE para o 1725/2003 & subsequentes
futuro em matéria de informegles financeiras o ~Regulamento ng
prestar pelas empresas (2000) 1126/2008 e modificagdes
-Directiva 2003/51/CE

Figura 2.2 Evolucao harmonizagio contabilistica na UE

Fonte: Adaptado de Rodrigues e Guerreiro, 2004 apud Sénia Monteiro, (2013:144) °

Ainda no decorrer do ano de 2003, foi emitida a Diretiva n® 2003/51/CE, ou a Diretiva da
Modernizagao Contabilistica, segundo o Global Reporting Institute (2003). Com este documento
recomenda-se que as empresas incluam nos seus relatérios informagao relacionada com o

ambiente, com os empregados e outros indicadores de desempenho.

Em 2004, foi emitida a Diretiva n.® 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 15

de Dezembro de 2004, denominada Diretiva da Transparéncia, tendo esta Diretiva como

3 RODRIGUES, L.L.; GUERREIRO, Marta S. — A Convergéncia de Portugal com as normas internacionais de
contabilidade. Lisboa: Publisher Team, 2004, ISBN 9789896010065



principal objetivo a «harmoniza¢io dos requisitos de transparéncia no que se refere as
informagoes respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliarios estao admitidos a negocia¢ao

num mercado regulamentado [...]».

Em 20006, foram alteradas através da Diretiva n® 2006/46/CE do Patlamento europeu e do
conselho, de 14 de Junho de 20006, as 4* e a 7* Diretivas.

A 8 de Marco de 2007 foi emitida, por sua vez, a Diretiva n® 2007/14/CE da Comissao, que

estabelece as normas de execucio da Diretiva n® 2004/109/CE (Ditetiva da Transparéncia).

Por fim, com a emissio da Diretiva n® 2013/50/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de
22 outubro de 2013, a Diretiva n® 2004/109/CE foi alterada, assim como a Diretiva n°
2007/14/CE.

Mais recentemente, a 26 junho 2013, foi emitida a Diretiva n® 2013/34/UE do Patlamento
Europeu e do Conselho, que revoga as 4* ¢ 7* Diretivas. Esta Diretiva contempla um elevado
numero de opg¢des, o que levanta questdes relativas ao objetivo anteriormente difundido pela
UE em torno da harmonizagao contabilistica internacional. Contudo, e tendo em conta que a
mesma ainda ndo foi objeto de transposi¢ao em grande numero dos Estados-membros (Portugal

incluido), ndo se conhece até a data o seu real impacto.

2.3. Em Portugal

A preocupagao da harmoniza¢do contabilistica em Portugal nio ¢é igualmente recente. O
primeiro grande passo no caminho da harmonizacdo contabilistica, de acordo com Borges e a/
(2003), deu-se no ano de 1974, ano em que foi constituida uma Comissao encarregue do estudo

da normalizagdao contabilistica em Portugal.

Assim, em 1977, através do Decreto-Lei n.° 47/77 de 7 de Fevereiro, foi aprovado o 1° Plano
Oficial de Contabilidade (POC). Quando da aprovagao deste diploma, também foi criada a
Comissao de Normalizagao Contabilistica (CNC). Esta comissao tem como principal missio
contribuir para a melhoria da qualidade da informagao financeira, através da emissao de normas
contabilisticas, e procedimentos contabilisticos harmonizadores com as normas comunitarias e

internacionais, conforme Caiado (2003).

Com a entrada de Portugal na Comunidade Econémica Europeia, em 1986, houve a necessidade

de efetuar alguns ajustamentos no normativo nacional em relacao a matérias contabilisticas. Foi
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assim necessario adotar a 4* e a 7* Diretivas comunitarias ja anteriormente referidas, e transpo-

las para o normativo nacional. Assim:

e A 4" Diretiva foi transposta para o normativo nacional com a publicagao do Decreto-
Lei n.° 410/89, de 21 de Novembro, revogando o Decreto-Lei n.° 47/77, sendo
aprovado o novo Plano Oficial de Contas, com entrada em vigor a 1 de Janeiro de 1990.

e A 7% Diretiva foi transposta para o normativo nacional através do Decreto-Lei n.°

238/91 de 2 de Julho, estabelecendo as normas de consolida¢io de contas a adotar.

Desde a sua aprovagao em 1977, o POC sofreu diversas alteragoes, sendo as mais importantes
as introduzidas pela ado¢do ao normativo portugués da 4* e 7* Diretivas comunitarias. No
entanto, nao fol o suficiente, uma vez que com a importancia crescente dos documentos em
matéria contabilistica emitidos pelo IASC (atual IASB) conduziu a emissao de Diretrizes
Contabilistas (DC) por parte da CNC, com o objetivo de definir procedimentos contabilisticos
mais alinhados com as IAS e tratando, assim, diversas matérias nio contempladas no POC,

conforme Monteiro, 2013: 145.

Com a emissao das DC, aproximando o normativo nacional do internacional, emitido pelo

IASB, Portugal enquadrava-se na estratégia de harmonizacao contabilistica da Unido Europeia.

Mais recentemente, e na sequéncia da emissao do Regulamento (CE) 1.606/2002, emitido pela
Comissao Europeia, a CNC elaborou em 2003, um documento designado “Projeto de linhas de
orientagao para um novo modelo de normalizacdo contabilistica em Portugal”. Este documento
propde a aplicagao das normas internacionais de Contabilidade, devidamente adaptadas, tendo
em conta a realidade da economia portuguesa, as empresas que se encontravam fora do ambito
de abrangéncia do Regulamento anteriormente referido e posterior legislagao, isto é, para as

entidades que nido adotavam, obrigatoria ou facultativamente, as normas do IASB.

Apesar de todos os esforcos, o documento elaborado pela CNC, nao teve impactos imediatos
na criacao de um modelo de normalizacdo contabilistica, ndo tendo merecido a atencao devida

dos governantes da altura.

Portugal continuou a seguir as linhas orientadoras da Unido Europeia no que diz respeito a
harmonizacio contabilistica, e a 17 de Fevereiro 2005, foi aprovado o Decreto-Lei n.® 35/2005,
que transpde para a ordem juridica interna o Regulamento n.° 1.606/2002. Este diploma

transpoe ainda para a ordem juridica interna a Diretiva comunitario n.° 2003/51/CE do
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Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de Junho, conhecida como a Diretiva da

Modernizagao Contabilistica.

Com a publicagio do Decreto-Lei 35/2005, tornou-se obrigatétio, a pattir do ano de 2005, para
as empresas portuguesas que apresentem contas consolidadas com valores mobiliarios
admitidos a cotagado num mercado regulamentado a adog¢dao das normas internacionais de
contabilidade, emitidas pelo IASB, e adotadas pela Uniao Europeia, sendo facultativo para as
contas individuais das sociedades cujas contas consolidadas apliquem as IFRS. Na Figura 2.3,
pode-se compreender melhor o ambito da aplicagao nas normas internacionais de contabilidade,

de acordo com o Dec.-Lei 35/2005.

Entidades Contas Consolidadas Contas Individuais
POC NIC POC NIC
Entidades cujos valores estejam FACULTATIVO OBRIGATORIO | OBRIGATORID | FACULTATIVO
admitidos & negociagio num mercado (Art.* 11°,n"2) (Art®11° n"1) Obs.: Para (Art®12° n®2)
regulamentado da UE (art.® 11.°n." 1) efeitos fiscais Obs_:
(A" 14.%) Condicionada a
certificagio legal
das contas
Entidades obrigadas a aplicar o POC niio | OBRIGATORIO* | FACULTATIVO | OBRIGATORIO | FACULTATIVO
abrangidas pelo art.® 11.% i.e. as (Art®12° n®1) Obs.: Para (Art®12° n®2)
entidades sem titulos cotados em bolsa Obs.: efeitos fiscais Obs.:
que sgjam obrigadas pelo POC a Condicionada a (Art” 14.%) Condicionada a
consolidagio de contas (art® 12.°n.° 1). certificagio legal certificacio legal
das contas das contas
* As entidades referidas no Art.” 12.° n." 1 ndo dispéem de um artigo de dispensa idéntico as entidades do art.” 11.°, pelo
que entendemos que se poderd interpretar da mesma forma, i.e., a obrigatoriedade da elaboragio das contas consolidadas
de acordo com o POC fica dispensada (i.e. facultativa) caso optem por elaborar as contas consolidadas de acordo com as
NIC.

Figura 2.3. Aplicagio NIC (artigos 11, 12 e 14 do Dec.-Lei 35/2005)
Fonte: Adaptado de Guimaries (2005: 224)

No entanto, o Decreto-Lei n.° 35/2005, de 17 de Fevereiro, ao abrigo do artigo 5.°, estabelece
que a CMVM tem competéncia para definir o ambito de aplicagao das normas internacionais de

contabilidade relativamente as entidades sujeitas a sua supervisao.

Considerando a comparabilidade da informagdo financeira uma caracteristica essencial para o
desenvolvimento do mercado de capitais, na medida em que ajuda os utentes na sua tomada de
decisio, e tendo em conta que o Regulamento n® 1.606/2002 apenas torna obrigatéria a
implementagao das normas internacionais de Contabilidade as empresas que apresentam contas
consolidadas, as entidades com valores mobiliarios admitidos em mercado regulamentado que

apenas elaborem contas individuais tém sua comparabilidade dificultada.
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Desta forma, e com base na competéncia que lhe foi atribuida, a CMVM, através da publica¢io
do Regulamento n.° 11/2005, decidiu que, apds 1 de Janeiro de 2007, todas as entidades,
independentemente de apresentarem contas individuais ou nio, com valores mobiliarios
admitidos a negociacao em mercado regulamentado tém de apresentar contas de acordo com o
normativo emanado do IASB (e endossado pela UE, nos termos do Regulamento n°

1.606/2002).

Com o objetivo de aproximar as normas contabilisticas portuguesas das emitidas pelo IASB, em
2007 é apresentado o “Projeto de novo modelo contabilistico” pela CNC. Apés consulta publica
e adaptacoes do referido modelo, a 13 de julho foi publicado o Decreto-Lei n.® 158/2009,
aprovando assim o Sistema de Normalizacio Contabilistica (SNC), com entrada em vigor a 1

Janeiro de 2010, e substituindo o POC e legislagao complementar.

De acordo com Abreu, Magro e David (2009) «¢ indiscutivel que o SNC garante maior

fiabilidade, independéncia, objetividade e integridade ao sistema de informacao contabilistica
[...]»

O SNC contempla no seu corpo normativo dois grupos de entidades incluidas no sector nao
financeiro. Nesse sentido, considerou-se ja inicialmente a necessidade de construgao de dois
corpos normativos, atendendo as “distintas necessidades de relato” das entidades abrangidas
pelo SNC que compdem o tecido empresarial nacional, identificadas consoante a aplicagdo, ou

nao, das seguintes normas:

e As «Normas contabilisticas e de relato financeiro» (NCRF), niicleo central do SNC,
adaptadas a partir das normas internacionais de contabilidade adoptadas pela UE, cada nma delas
constituindo um instrumento de normalizacio onde, de modo desenvolvido, se prescrevem os virios
tratamentos técnicos a adoptar em matéria de reconbecimento, de mensuracao, de apresentacio e de
divnlgagao das realidades econdmicas e financeiras das entidades.

e 4 «Norma contabilistica e de relato financeiro para pequenas entidadesy (NCRF-
PE), que, de forma unitaria e simplificada, contempla os tratamentos de reconbecimento, de mensuragao,
de apresentagdo e de divulgagao que, do computo dos consagrados nas NCRE, sao considerados como os
pertinentes e minimos a ser adoptados por entidades cuja dimensao nao ultrapasse dois dos trés limites
seguintes:

a) total do balanco: (enro) 500 000;

b) total de vendas lignidas e outros rendimentos: (enro) 1 000 000;
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¢) niimero de trabalhadores empregados em média durante o exercicio: 20.

Cumpre destacar que o art. 9° do Decreto-Lei acima referido foi recentemente alterado pela Lei
n° 20/2010, de 23 de Agosto, que triplica os limites previstos nas alineas a) e b), ¢ altera de 20
para 50 o limite previsto na alinea c), tendo por base os limites previstos no art. 262° do Cédigo
das Sociedades Comerciais (CSC), apresentados na sequéncia, relativo a fiscalizagao das
sociedades e tradicionalmente utilizados como referéncia para a obrigatoriedade de aplicagao,
ou nio, de outras distintas matérias de ordem contabilistica:

a) Total do balango: (enro) 1.500 000;

b) Total de vendas liguidas e outros rendimentos: (enro) 3 000 000;

¢) Niimero de trabalhadores empregados em miédia durante o exercicio: 50.

Sendo Portugal constituido maioritariamente por entidades de reduzida dimensdo, e nio
obstante a previsao, no ambito do SNC, de uma norma contabilistica para pequenas entidades
(a NCRF-PE), cujo conceito foi entretanto ampliado pela Lei n.° 20/2010, de 23 de Agosto, a
referida norma foi, ainda assim, considerada excessiva para entidades com menores exigéncias

qualitativas de relato financeiro.

Assim, e em termos nacionais, vem a Lei n® 35/2010, de 2 de Setembro, estabelecer um regime
alternativo ao SNC para as entidades que se enquadrem no conceito de microentidades, o que,
nos termos do referido diploma, compreende as entidades que a data do balango nao
ultrapassem, nos limites da aplica¢dao previstos no art. 4°, dois dos trés limites seguintes:

a) Total do balanco — € 500 000;

b) Volume de negdcios liquido — € 500 000,

¢) Niimero médio de empregados durante o exercicio — cinco.
A referida Lei estabelecia ainda o limite temporal de 45 dias a contar da data da publicagdo da
lei para a regulamenta¢ao contabilistica, o que no entanto sé veio a acontecer, de facto, com a
publicacio do Decreto-Lein® 36-A /2011, de 9 de Marco, mesmo diploma que aprovou o regime
de normalizacdo contabilistica aplicavel as Entidades do Sector Nao Lucrativo. Na sequéncia,
surge entdo o Aviso n° 6726-A/2011, de 14 de Marco de 2011, que homologa a Norma
Contabilistica para Microentidades (NC-ME), ao abrigo do disposto no ponto 5.1 do anexo I
do Decreto-Lei n.° 36 -A /2011, de 9 de Marco. Ressalve-se que, embora apresentando conceitos
baseados no SNC, a Normalizagao Contabilistica para as microentidades (NCM) constitui-se
como um regime distinto daquele, coexistindo, de igual modo, para ambos os conjuntos
normativos, a competéncia de regulamentac¢ao na esfera da CNC.
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3. A divulgagio de informagdao aos investidores e outros

stakeholders

A prestagao de contas deve ser entendida como um processo, dividindo-se em quatro etapas: as
duas primeiras de cariz mais contabilistico, as outras duas relacionadas com a divulgacio da
informacao financeira, elaborac¢ao e divulgacao dos relatorios financeiros (Choi e Muller, 1992

apud Lanzana, 2004:11)°.

1. Percecao: entender o significado da entidade, no sentido das transagoes
contabilisticas refletirem as atividades desenvolvidas pela mesma.

2. Simbolismo: simbolizar as atividades percebidas, isto ¢, contabiliza-las.

3. Analise: analisar as atividades desenvolvidas pela entidade, organiza-las,
representando assim, a situagao atual da empresa. Nesta etapa, sao elaborados os
relatorios financeiros.

4. Comunicagio: esta etapa ¢ a consequéncia da etapa anterior, isto é, depois de
construidos os relatérios financeiros estes sao comunicados aos utilizadores da

informacao financeira.

A divulga¢iao da informacao financeira por parte das empresas deve ser o mais transparente e
clara possivel, em especial tratando-se de empresas cotadas em bolsa e com capital disperso (

Cafiibano 2004)

Atualmente pode afirmar-se que a contabilidade ¢ o relato do passado, presente e futuro de uma
entidade e «uma importante fonte de informagdes para os distintos stakeholders ou utilizadores

da informagao contabilistica» (Monteiro, 2013:22).

3.1. Utentes da informacgao financeira

De acordo com o ponto 9, do documento emitido em 2003 pela Comissao das Comunidades
Europeias (CEE), intitulado “Observagoes relativas a certas disposi¢oes do Regulamento (CE)
n.° 1.606/2002 do Patlamento Europeu e do Conselho, de 19 de Julho de 2002, relativo 2a
aplicagdo das normas internacionais de contabilidade, bem como da Quarta Diretiva n°®

78/660/CEE do Conselho, de 25 de Julho de 1978, e ainda da Sétima Diretiva n® 83/349/CEE

> CHOI, F.D.S.; Mueller, G. D. — International Accounting. Englewood Cliffs, N.J. : Prentice-Hall, 1992. 610p
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do Conselho, de 13 de Junho de 1983, relativa as contas consolidadas” (2003), consideram-se
utentes da informacao financeira, os «investidores actuais e potenciais, empregados, mutuantes,

fornecedores e outros credores comerciais, clientes, Governo e seus departamentos € o

publicoy.

Investidores

(Acionistas,
s6cios e outros)

Mutuantes
(Banca e
outros)

Clientes e
outros
devedores
comerciais

Empresa
Divulgacio de
informacio

Governo e

seus
departamentos

Fornecedores e
outros credores
comerciais

Empregados

Figura 3.1 Utilizadores da informacao financeira

Fonte: Adaptado de Gongalves, Santos, Rodrigo e Fernandes (2013: 53)

No entanto, a informacio necessaria a cada utente, de forma a satisfazer as suas necessidades,
varia consoante o tipo de utilizador e a sua relagdo com a empresa. As informagoes que um

cliente necessita, nao sio propriamente as mesmas que um investidor necessitara.

Analisando cada tipo de utente, e de acordo com o documento emitido pela CCE (2003) ja
referido, algumas das necessidades destes sdo as seguintes:
(a) Investidores - os fornecedores de capital, preocupados com o risco e com o dos seus
investimentos. Necessitam de informagio para os ajudar a determinar se devem comprar,
deter ou vender. Os acionistas estio também interessados em informagio que lhes facilite
determinar a capacidade da empresa de pagar dividendos.
(b) Empregados - os empregados ¢ os seus grupos representativos estio interessados na
informacio acerca da estabilidade e da lucratividade dos seus empregadores. Estio também
interessados na informagdo que os habilite a avaliar a capacidade da empresa de

propotcionar remuneracio, beneficios de reforma e oportunidades de emprego.
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(c) Mutuantes - os mutuantes estdo interessados em informac¢do que lhes permita
determinar se os seus empréstimos, e 0s juros que a eles respeitam, serdo pagos quando
vencidos.

(d) Fornecedores e outros credores comerciais - os fornecedores e outros credores estdo
interessados em informacao que lhes permita determinar se as quantias que lhes sdo devidas
serdo pagas no vencimento. Os credores comerciais estdo provavelmente interessados
numa empresa durante um perfodo mais curto que os mutuantes a menos que estejam
dependentes da continuagdo da empresa como um cliente importante.

(e) Clientes - os clientes tém interesse em informacio acerca da continuagio de uma
empresa, especialmente quanto tém envolvimentos a prazo, ou estio dependentes da
emptresa.

(f) Governos e seus departamentos estao interessados na imputacao de recursos e, por isso,
nas atividades das empresas. Também exigem informacio a fim de regularem as atividades
das empresas, determinar as politicas de tributagdo e como a base para o rendimento
nacional e estatisticas semelhantes.

(¢) Pablico- as empresas afetam as pessoas de formas variadas. As empresas dao uma
contribuicio substancial 2 economia local pela quantidade de pessoas que empregam, pelos
atos de mecenato, dinamizando outras atividades econémicas a montante e a jusante. As
demonstragdes financeiras podem ajudar o publico ao proporcionar informac¢io acerca das
tendéncias e desenvolvimentos recentes na prosperidade da empresa e leque das suas

atividades.

Estes utentes ou utilizadores da informagao financeira também designados de stakeholders, que
Freeman (1984), define como qualquer entidade ou individuo que afeta ou é afetado pela

realizagao dos objetivos da empresa.

3.2. Teorias e modelos com implicagdes no relato financeiro

Este ponto aborda diversas teorias que ajudam a enquadrar o tema do relato financeiro e que

podem ajudar a explicar algumas praticas seguidas pelas entidades, descritas na sequéncia:

Teoria da Agéncia — Esta teoria, desenvolvida por Jensen e Meckling (1976), ¢ uma das mais

importantes na area da Contabilidade, em virtude dos possiveis conflitos de interesses entre

agentes e proprietarios. Segundo Jensen e Meckling (1976:308), a relacao de agéncia define-se
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como um «contract under which one or more persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to

perform some service on their bebalfwhich envolves delegating some decision making anthority to the agent».

Este problema deve-se, ou acontece, em consequéncia da separacao de poderes entre a

propriedade (os acionistas) e a gestao da organizagao (os gestores).

Existem assim, diversas divergéncias entre os gestores e os acionistas das organizagoes, 0O
chamado conflito de agéncia, devido nomeadamente as suas motivac¢oes, a forma como atuam

e ao nivel de risco que estdo dispostos a assumir.
Assim, segundo Canibano (2004:203),

[e]l principal (los proprietarios de la empresa) busca los mecanismos para reducir
los riesgos derivados de la gestion realizada por el agente (los gerentes o
administradores de la empresa), el cual tiene que dar cuente de la forma en que ha

gestionado la companhia mediante la informacién financiera.

Esta teoria torna-se fundamental no relato financeiro e na sua perce¢ao, devido ao problema da
assimetria de informacio existente entre quem divulga a informacao e os stakeholders. Devido a
posi¢do que ocupam, os gestores possuem mais informag¢ao acerca da organizacao. Quanto
maior essa assimetria, maior os custos de agéncia. Custos de agéncia mais elevados provocam
maiores custos de capital (Jensen e Meckling, 1976). Assim, a divulgacao de informagao por
parte das organizacdes (dos gestores) torna-se fundamental para aliviar o nivel de assimetria de
informacao. Consciente desta realidade o nfvel de divulgagiao de informagdo no sentido que a

informacao seja mais transparente, clara, credivel e fiavel, influéncia os custos de agéncia.

Teoria de Legitimidade — considera-se legitimidade, como sendo «uma percep¢iao

generalizada ou suposicio de que as agdes de uma entidade sio socialmente desejaveis,
adequadas ou apropriadas dentro de algum sistema socialmente construido de normas, valores,
crengcas e definicdes» (Suchman, 1995 apud Beuren, Gubiani e Soares, 2013:854)°.

Isto ¢, para uma correta analise das informagdes financeiras, deve-se ter em consideragiao a
estrutura social, politica e institucional existente, no ambito das atividades desenvolvidas pela

organizagao.

¢ SUCHMAN, Mark. C — Managing legitimacy: strategic and institutional approaches. Academy of Mangement Review, V.
20, n. 3, 571-610, 1995
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Esta teoria tenta proporcionar uma melhor divulgagdo da informagao, no que diz respeito a
questdes de natureza social e ambiental.

Teoria dos Stakeholders — Um dos aspetos mais relevantes desta teoria é que as organizacoes

devem criar estratégias de comunica¢ao adequadas, de modo a estabelecer uma interacao com
os seus principais stakeholders.

O conceito ja anteriormente identificado de stakeholder, segundo Freeman (1984) ¢ uma das
premissas mais importantes desta teoria, assim como a classificagao dos diferentes stakebolders.
Mas antes de definir os diferentes tipos de stakeholders, é necessario entender as carateristicas
atribuidas a cada um deles. Na Figura 3.2., pode-se observar as trés qualidades atribuidas aos

stakeholders, segundo Mitchell, Agle e Wood (1997) nomeadamente:

o Poder — carateristica necessaria aqueles que desejam fazer acontecer os efeitos que
desejam;
o Legitimidade — perce¢ao de que as iniciativas da entidade sao desejadas, de acordo com

algum sistema de normas e valores;
o Urgéncia — ¢ algo que dirige as tomadas de decisio e é obrigatério, autoritario. No

entanto, deve-se ter em consideragdo a perce¢ao do tempo, e a importancia do stakeholder.

Figura 3.2 Qualidades dos stakeholders
Fonte: Adaptado de Mitchell ez 2/ (1997: 872)
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Compreendidas as qualidades dos stakeholders, pode-se compreender melhor os tipos de
stakeholders. Assim, segundo Mitchell e a/. (1997), existem sete tipos de stakebolders, identificados

de acordo com a Figura 3.3.

LEGITIMACY

L
Dormant
Stokeholder

4
Dominant
Stakeholdar

2

Discretionary
Siakehold

Stakeholder B
Nonstakeholder

URGENCY

Figura 3.3 Tipos de stakeholders
Fonte: Adaptado de Mitchell et al. (1997: 874)

1. Stakeholder Adormecido — ¢ aquele que tem um grande poder na organizacio, capaz de impor
a sua vontade. No entanto, ndo tem legitimidade, nem urgéncia, o que faz com que o seu
poder ndo gere nenhum beneficio, pois este ndo tem qualquer interagdo com a empresa. A
organiza¢dao deve conhecer melhor este tipo de stakeholder, para perceber o seu potencial, e
assim conseguir um segundo atributo.

2. Stakebolder Arbitrario — este tipo de stakeholder nao possui poder de influenciar a empresa,
nem urgéncia. Normalmente este tipo de stakeholder, devido a sua natureza estd mais
direcionado para a responsabilidade social da organizagio.

3. Stakebolder Reivindicador — este tipo de stakeholder, é aquele que, sem ter qualquer poder, ou
qualquer legitimidade sobre a organizagao, é reivindicador. Sem qualquer influéncia sobre a
organizag¢do, nao deve ser porém esquecido, este deve ser monitorizado, pois podem obter
um segundo atributo que lhes dé mais forga.

4. Stakeholder Dominante — é aquele que tem uma grande influéncia na organizagao, devido ao
seu poder e legitimidade perante esta. Devido ao seu poder tao influente, a organizagao
concede-lhe bastante atengdao. A mesma aten¢ao que espera receber por parte deste tipo de

stakeholder.
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5. Stakeholder Perigoso — este stakeholder, como o nome indica, é perigoso para a organizagao,
uma vez que com poder e urgéncia, mas sem legitimidade, é um stakeholder oprimido, o que
podera tornar-se violento para a organizacao.

6. Stakeholder Dependente — este tipo de stakeholders é aquele que embora tenha legitimidade e
urgéncia, falta-lhe o poder, necessita assim de um stakeholder com poder para que as suas
revindicagbes perante a organiza¢ao sejam levadas em consideracio.

7. Stakeholder definitivo — este stakeholder possui poder e legitimidade, o que por si s6 ja o torna
especial. No entanto, alegando também urgéncia, a organizacao deve dar de imediato a maior
atengao e prioridade a estes stakeholders.

Teoria da Sinalizagdo — Foi desenvolvida por Spence em 1973. Como o nome indica esta

teoria tem por base sinais. Isto ¢, sinais que as organizagoes transmitem para o mercado, como
forma de divulgar informagdes importantes acerca da empresa.

Teoria da Comunicagido — esta teoria desenvolvida por Shannon (1948) como modelo

matematico de aplicacio a engenheira, e aplicado as ciéncias sociais e politicas por Lasswell
(1948), refere que a divulgagao de informagoes deve ser livre de ruido e de distor¢ao, de forma
a ser compreendida e validada pelos stakeholders. Na prestacdo de contas a divulgacio ¢ efetuada
através dos diversos documentos emitidos pela organizacao acerca da sua situagdo, sendo que
esta informacao dever ser livre de ruido, para que seja compreendida e posteriormente validada
pelos stakeholders.

Teoria Positiva da Contabilidade — Esta teoria foi desenvolvida por Watts e Zimmerman

(1978)

Esta teoria permite compreender as razoes que motivaram os gestores a adotar determinadas
politicas contabilisticas em vez de outras, baseada no pressuposto que os gestores sao racionais,
atuam de forma oportunista, com o intuito de maximizarem a sua riqueza e o seu bem-estar,
minimizando os custos contratuais. Esta teoria é muito util, uma vez que os utilizadores da
informacdo financeira conseguem assim, compreender as consequéncias das decisoes
contabilisticas, uma vez que essas tém influéncia na riqueza da organizagio, e consequentemente
na retribuicao dos acionistas.

Assim, esta teoria vai incidir sobre os fatores ou motivagoes, sejam elas de caracter contratual
ou politico, que possam assim explicar as decisdes dos gestores, em relagio as politicas

contabilisticas e de relato financeiro adotadas pela organizagao.
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De realcar que as teorias anteriormente referidas ndo devem ser analisas isoladamente, pois a
prestagdao de contas s6 ¢ entendida através da interligacao de todas estas teorias. Através da
comunica¢ao das informagdes financeiras, o gestor tenta reforgar a legitimidade da organizacao,
junto dos seus stakeholders, através de sinais de confianca e transparéncia, diminuindo assim a

assimetria de informagao com o exterior da empresa.

Depois de analisadas algumas das teorias acerca do relato financeiro, pode-se compreender
melhor que nem todas as empresas tém as mesmas necessidades na divulgacao de informacoes.
Uma empresa familiar ndo tera as mesmas preocupagdes por comparagao com uma empresa
cotada Numa empresa familiar, ndo existe assimetria de informacdo, uma vez que gestores e
acionistas sao os mesmos, logo a divulgacao de informagdes acerca da sociedade nio ¢
necessariamente tao pertinente. Isto nao quer dizer que esta nao seja necessaria, A empresa pode
ter financiadores importantes como os bancos e, embora sendo familiar, tem as suas obrigacoes
ao nivel da prestagao de contas, para com os outros utilizadores da informagao financeira. Da
mesma forma, os seus fornecedores, o governo, sao partes interessadas nas informagdes acerca
da entidade. Nas empresas cotadas a divulgagdo de informagées é fundamental e de elevada
importancia, pois quanto maior divulgacao de informagdes, menor a assimetria de informagao,

consequentemente menor sio os custos de agéncia.

Foram varios os organismos que reconheceram a necessidade da criacao de modelos de relato

financeiro, respondendo assim, as diferentes necessidades dos stakebolders.

Alguns dos modelos relacionados com a elaboragao do relato financeiro, com recomendagoes

de varios organismos, incluindo informacgoes voluntarias, serdo abordados na sequéncia.

Relatério Jenkins (Jenkins Report)

Em Abril de 1991, foi criada pela Awmerican Institute of Certified Public Accountants (AICPA) uma
Comissao (um Comité), surgindo como impulsionadora de novos Modelos de Relato

Financeiro.

Assim, em 1994, foi emitido pelo AICPA, o documento «Improving Business Reporting - A Customer
Focus», emitindo recomendagoes, com o intuido de aumentar a qualidade da informagio

divulgada.

De realcar que, apesar de todos os custos inerentes a implementacio de padroes de relato

financeiro, a adogao deste relatério pode nio ser benéfico para as empresas, isto porque, uma
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empresa pode ter de divulgar um tipo de informacao (que gere custos), a qual podera nao ser

benéfica para qualquer um dos seus utilitarios.

Assim com base nas necessidades de informacao aos utilizadores da mesma, esta Comissao
emitiu diversas recomendag¢oes, especialmente em quatro areas: «improving the types of
information in business reporting, improving financial statements, improving auditors'

involvement with business reporting, and facilitating change.» (AICPA, 1994:41).

Com o intuito de ajudar os utilizadores da informagao financeira, foi assim recomendado pela
AICPA (1994), um modelo de relato financeiro, assente em dez elementos essenciais, dentro de

cinco grandes categorias:

1) Informagdes financeiras e nao-financeiras;

2) Analise financeira e nao-financeira., pela gestao;
3) Informagio prospetiva;

4) Informacao acerca da gestao e seus acionistas, ¢;

5) Carateristicas e contexto onde a empresa se insere.

No entanto, apesar dos dez elementos fornecidos por parte da Comissao para a criagao de um
modelo de relato financeiro, a Comissao admite uma flexibilizacdo nos elementos fornecidos
por estas. Assim, as informagdes podem ser ajustadas, relativamente aos seguintes elementos do

relatorio:

e Tipo de Informagdo — o relato dos negocios deve incluir, os documentos de cariz
financeiro. Este tipo de informagdes financeiras sio fundamentais para os utilizadores,
sendo este documento a unica fonte possivel acessivel aos utilizadores da informagao
financeira.

e TFrequéncia dos Relatérios — as empresas e os utilizadores devem acordar, com que
frequéncia estes relatérios devem ser produzidos (anual, semestral, trimestral, mensal,

e Periodos — as empresas e os utilizadores devem concordar no numero de periodo
consecutivos a relatat.

e Tempestividade do relato — as empresas e os utilizadores devem fixar o intervalo de

tempo entre a data da informagao e a data do relato.
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e Extensao e natureza dos auditores — as empresas e os utilizadores devem chegar a um

consenso sobre quais os elementos da informagao que devem ser sujeitos a auditoria.

Mas para que seja compreensivel e util, a informagao transmitida deve ser organizada, para que

permita aos utilizadores localizar rapidamente as informagdes pretendidas.

No entanto, o grande objetivo deste modelo é melhorar a fiabilidade e credibilidade das
informagoes divulgadas, incluindo elementos que tornem a comunica¢io mais eficaz, como por
exemplo em relacdo ao risco, as oportunidades, bem como, a comparabilidade do desempenho

real do negdcio com a divulgagao anterior.

Apesar de todas as recomendacdes por parte da Comissao, existem restricoes a pratica do

modelo proposto, assim de acordo com AICPA (1994:45), estas restricdes sao:

1. Business reporting should exclude information outside of management's
expertise or for which management is not the best source. That is, business
reporting should include only company-specific information that is within
management's expertise to provide

2. Management should not be required to report information that would harm a
company's competitive position significantly.

3. Management should not be required to provide forecasted financial statements.
Rather, management should provide information that helps users forecast for
themselves a company's financial future, such as the information specified in
the Committee's model

4. Other than for financial statements, management need only report the
information it knows. That is, management should be under no obligation to
gather information it does not have, or need, to manage the business.

5. Certain elements of business reporting should be presented only if users and
management agree they should be reported — a concept of flexible reporting.

0. Companies should not have to expand reporting of forward-looking
information until there are more effective deterrents to unwarranted litigation

that discourages companies from doing so.

O relatério de Jenkins da AICPA, anteriormente referido, foi pioneiro nas recomendagoes

acerca da divulgagao de informagdes por parte das empresas, com o objetivo de as tornar mais
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crediveis, fidveis, e uteis, possibilitando aos utilizadores da informacao financeira tomarem

melhores decisoes.

Management Commentary

Seguindo os passos da AICPA, também o IASB, em 2002 formou uma equipa, com o objetivo
de elaborar algumas recomendacGes praticas em relagao a divulgagdo de informagdes pelas

empresas. Assim, em 2010, foi publicado o Management Commentary - A framework for presentation.

No entanto, embora tenha sido um documento emitido pelo IASB, de acordo com os paragrafos
IN1 e IN2 do MC, este nao tem qualquer for¢a normativa, portanto a sua aplicacio nao ¢ de
caracter obrigatério. Assim, de acordo com o IASB (2010), o objetivo da declaragao de praticas
do MC, ¢ de estabelecer os principios, as caracteristicas qualitativas e as informagoes de gestao

consideradas tuteis para os utilizadores da informagao.

Este documento ¢ aplicado apenas ao Relatério de Gestao, das empresas sujeitas as IFRS (IASB

2010:7), nao sendo definido por este a frequéncia com que uma entidade deve fazé-lo.

Os gestores devem distinguir de outras informagoes, aquelas que fazem claramente parte do
Relatorio de Gestao, assim como o seu grau de cumprimento com as orientagcdes praticas

emitidas (paragrafos 5, 6 e 7 IASB 2010).

Do paragrafo 9 ao 19 do referido documento resulta que devem ser divulgadas algumas
informagoes que traduzam a visao dos gestores acerca dos acontecimentos passados, presentes
e futuros da empresa, bem como todos os fatores que possam influenciar a sua performance,
devendo ser sempre apresentadas de forma simples (paragrafo 22), e conforme as caracteristicas
qualitativas da comparabilidade, compreensibilidade, materialidade, fiel imagem, relevancia e

tempestividade (paragrafo 20 e 21).

No entanto o conteudo do relatério de gestdo varia consoante o negocio da empresa, havendo
a necessidade ou niao de divulgar certo tipo de informagdo, assim como informag¢des mais
detalhadas (natureza do negbcio, objetivos, estratégias, riscos e perspetivas da entidade

(paragrafo 24 a 30).

Este documento tem a sua importancia, na medida em que o IASB traca linhas orientadoras

acerca dos relatorios de gestio a serem apresentados pelas entidades.
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Operating and Financial Review (OFR)

Assim, a partir destas recomendagdes foi criado em Janeiro de 2006 o Operating and
Financial Review (OFR), modelo de relato usado no Reino Unido e aplicado as empresas
cotadas, sendo que, conforme a ASB (2006: 7), o objetivo ¢ definir as melhores praticas
sobre o que deve ser o relatorio de gestao. Este modelo prevé que a informagao a dar ao
publico seja consistente, completa tendo sempre em conta o tamanho da empresa ¢ a
complexidade do seu negocio. Defende que seja dada uma visao correta da posicao da
empresa no fim do periodo. Alerta ainda para a necessidade de serem apontados os
principais fatores que influenciaram a performance passada e que limitardo o

desenvolvimento futuro.

Relatério de Sustentabilidade

Relatar a sustentabilidade, nos dias de hoje, em que sdo indmeras as preocupagdes com o
desenvolvimento sustentavel do planeta, torna-se cada vez mais importante, pois ajuda as
organizagdes a estabelecer metas, medir o desempenho e gerir mudangas com o objetivo de
tornar as suas operagoes mais sustentaveis. No entanto, «[ulm dos principais desafios do
desenvolvimento sustentavel implica escolhas e formas de pensar que sejam novas e inovadoras»

(GRI 2007:3).

Assim, os Relatorios de Sustentabilidade divulgam informagdes (de pratica voluntaria), sobre os
impactos de uma organizagao, acerca do meio ambiente, da sociedade e da economia, ajudando
as organizacoes a gerir e entender o desenvolvimento da sustentabilidade sobre as suas

atividades e estratégias adotadas e a adotar.

A nivel mundial, ainda nio existe um formato definido, claro e uniforme, de elaborar relatérios
de sustentabilidade. No entanto, a Global Reporting Initiative (GRI), organizagdo que promove o
uso de relatorios de sustentabilidade, muito tem batalhado para o desenvolvimento desta area,
emitindo diretrizes para elaboracdo de relatorios de sustentabilidade, sendo a G4, a sua versao

mais recente.

Conforme a GRI (2007:4), os relatérios de sustentabilidade consistem «na pratica de medir,
divulgar e prestar contas, as varias partes interessadas, sobre o desempenho das organizagdes,

visando atingir o objetivo do desenvolvimento sustentavel».
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Todos estes modelos de relato, embora com caracteristicas diferentes, tém o mesmo objetivo,
melhorar a qualidade e a transparéncia da informacao prestada aos utilizadores da informagao

financeira, ajudando-os nas suas diferentes necessidades associadas a organizacao.

3.3. Os documentos, as vias e os processos de divulgag¢iao de

informagao

O ato de prestar contas ¢ fulcral na vida de uma sociedade e, mais que divulgar informacao, ¢
uma forma de comunicar, um elo de ligacao entre a sociedade e os utentes da informagao, ¢é
assumir e reconhecer com responsabilidade e transparéncia os impactos das politicas, decisoes,

acoes, produtos e desempenho a eles associados, conforme refere a OCDE (2004).

Adiante apresentam-se mais detalhadamente alguns aspetos relativos aos documentos Relatério

de Gestao e as Demonstracoes Financeiras.

Em Portugal as informacdes a relatar, de modo geral, no Relatério de Gestao, estao
regulamentadas no artigo 66° do Codigo das Sociedades Comerciais (CSC). Assim, de acordo

com este artigo,

[o] relatério de gestdo deve conter, pelo menos, uma exposico fiel e clara da evolugio dos
negécios, do desempenho e da posicio da sociedade, bem como uma descricio dos

principais riscos e incertezas com que a mesma se defronta.

No entanto, a exposicao acerca da sociedade referida anteriormente, deve ter em conta a

dimensao e complexidade tanto da atividade da sociedade como da propria sociedade.

Além das informacbes acima mencionadas, os emitentes de acoes admitidas em mercado
regulamentado, também tém de divulgar em capitulo do relatério de gestio anual ou em anexo

a este, um relatério detalhado sobre a estrutura e as praticas do governo societario, de acordo

com o numero 1, do artigo 245°-A, do Cédigo dos Valores Mobiliarios (CVM).

As demonstragoes financeiras sio uma ferramenta importante para os utentes da informagao
financeira, de acordo com Borges, Rodrigues, Rodrigues e Rodrigues (2007: 21), «[o] contetdo
das demonstragdes financeiras decorre do processamento de grandes nimeros de transacgoes
ou outros acontecimentos que sao agregados em classes, de acordo com a sua natureza ou
fungaon, proporcionam informagao acerca da posi¢ao financeira, das alteragdes e dos resultados

das operagdes da sociedade.
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Na elaboracio das Demonstracdes Financeiras, deve-se ter em consideracio o tamanho da
organizagao, isto porque, nem todas as sociedades tem as mesmas obrigacdes na divulgagao

destes documentos.

A forma de transmitir a informagao, também ¢é importante, para que chegue nas melhores

condig¢oes e de forma eficaz a todos os que necessitam dela.

Assim, a comunicagao entre a entidade e o meio envolvente ¢ de extrema importancia, seja de
que forma for, isto ¢, «[d]isseminar informacgao supde tornar publico a produgio de
conhecimentos gerados ou organizados por uma instituicio» Lara e Conti (2003: 206), tendo

como objetivo transpor as informag¢des de modo credivel, chegando a todos os seus utilizadores.

A entidade pode optar por diversos canais de divulgacao e expansao da informagao, como por

exemplo:

e Publicidade (radio, televisao, jornais, outdoors, ...);

e Folhetos;

o Whobsites

e Relatério e Contas anual

e Relatério de Sustentabilidade

e Conferéncias

e Relatérios Intercalares (semestrais, trimestrais, outros)
e Informagio Empresarial Simplificada (IES)

e Qutro

O tipo de canal a optar depende muito do tipo de informacio a divulgar, por exemplo, uma
informacdo acerca de novos produtos para um acesso mais rapido, pode-se optar pela

divulgacao no website, folhetos ou publicidade.

Se por outro lado a informagao a divulgar for de cariz mais reservado (por exemplo informagdes
privilegiadas), a entidade pode optar por fazer a divulgacao apenas no website, ou até diretamente

ao utente (através do e-mail).

A IES ¢é, também, uma forma de divulga¢ao de informagao, embora muito especifica, pois como
abordado anteriormente, a entrega dos dados contabilisticos, fiscais, estatisticos, é feita

eletronicamente, respondendo assim as necessidades de diversas entidades.
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Embora sejam canais de divulgacao de informacao totalmente distintos, devem ter, por norma,
as mesmas qualidades, isto ¢, a informagao divulgada por qualquer dos meios mencionados,
deve ser fiavel, clara, cuidada, de facil interpretagao, explicita, e de linguagem acessivel, para que

seja compreendida pelos varios utentes da informagao.

Em relagao a publicagao das informagoes financeiras, estas sao normalmente publicadas por
duas vias, pelo website (internef) da entidade, ou em formato papel. A opgao da divulgagio pela
internet tem mais vantagens que a divulgacao em papel, o acesso ¢ mais rapido, ilimitado (esteja
onde estiver o utilizador), de facil manuseamento, e de custo reduzido (para a empresa e para o
utilizador). No entanto, apesar da disseminacao da informacao através da internet, apresentar a
primeira vista mais vantagens que o formato em papel, esta informacao por ser apresentada de
forma separada do relatério e contas, nao tem a credibilidade, nem a fiabilidade pretendida para

uma correta andlise, uma vez que esta informacao nao se encontra auditada.

Em relacdo as empresas emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado, de acordo com o CVM, devem divulgar os documentos de prestacao de contas,
na sua sede (numero 1, artigo 21° do CVM), no seu sitio da internet (nimero 1, artigo 21° do

CVM), e no sistema de difusdao da informacao (SDI) (nimero 4, artigo 244° do CVM).

O meio de disseminagdo da informagao ¢ muito importante, mas independentemente do tipo
de meio a utilizar pela entidade, a informacao deve ser divulgada num curto espago de tempo,
de forma a ser util para o utente da mesma. A necessidade da divulgacdo da informagio de
forma atempada é uma caracteristica comum a todos os utilizadores. Assim, a informagao deve

ser prestada dentro dos prazos estipulados pela CSC e pela CVM.

Conforme o artigo 65" do CSC, os documentos de prestagio de contas das entidades que
apresentam contas individuais devem ser apresentados, trés meses a contar da data do
encerramento do exercicio anual. Para as empresas que apresentem contas consolidadas, ou
apliquem o método de equivaléncia patrimonial, o prazo difere, de acordo com o artigo 65° do
CSC. As entidades referidas tém até cinco meses para apresentar contas a contar da data do

encerramento do exercicio.

No entanto, de acordo com o numero 1 do artigo 245 do CVM, do Decreto-Lei 357-A /2007,
de 31 Outubro, para as entidades em mercado regulamentado, os prazos diferem, estas
«divulgam, no prazo de quatro meses a contar da data de encerramento do exercicio e mantém
a disposi¢ao do publico por cinco anos.
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As empresas admitidas a negociagao em mercado regulamentado, além de prazos diferentes de
divulgacio das informagoes financeiras, de acordo com Diretiva n° 2004/109/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de Dezembro de 2004 ou “Diretiva da

Transparéncia”, também os periodos acerca da divulgacdo sao diferentes.

Na Figura 3.4, é apresentado um resumo das obrigacdes das empresas do mercado
regulamentado ao nivel da prestagao de contas, os prazos a respeitar, o periodo a relatar e quais

os documentos integrantes.

Divulgagiio Informagies - Empresas Mercado Regulamentado

Informagio Prazos Documentos CMVM
* Relatonio de Gestio, as contas anmass, a ceritficacdio legal de
contas e demais docnmentos de prestagio de contas. o0 245 do Codisn d
(matro meses a contar |+ Relarério elaborade por anditos segistado na CAMVAL ) 457 do odlgo o
da data do Waloges Mobdsinios
Anual encesraments do * Declaragdes de cada nma das pessoas responsivess do emitente.
Exzercicio.
* Informacdo anmal sobre governo das sociedades. Artigo 245%-A do Cédigo dos
Walores Mobilhicos
* Demonstragdes Fmanceiras condensadas.
Semestra] | At dois meses apés o |* Relarouio de Gestio tarerealze Artigo 2467 do Cédigo dos
tesmo do 1.7 semestce. |, Declaractes de cada nma das pessoas responsivess do emitente. Valozes Mobiliicios
Até dous meses
contados apos o termo -
Trimestal do 173" eseforo Contetdo minimo previsto nos anexos do Regnlamento da Re_g:jmaut:o C:\f\?‘i:'
fmes! caso, o 5.7 tomestre de CMVM n® 572008 - Deveres de Informagio. sl - __E'
. Informacio
cada exercicio :
contabiistico.

Apenas emurentes de agdes admitidas 3 negociacio em mercado repnlamentado, que
dnrante doss anos consecnnvos, nleapaszem dods dos sepnintes Lmites:

3) Total do balango (snzo): 100 000 000;

b} Total das vendas Ligmidas e ontros proveitos (enco): 150000 000;

¢} Mumero de trabalhadores empregados em média dnrante o exercicio: 150,

Figura 3.4 Prazos e documentos por periodo de informagao

O relatério e contas de uma empresa é constituido pelo relatério de gestio e pelas
demonstragoes financeiras. Relativamente as empresas cotadas, alem destes documentos, fazem
também parte do relatério e contas os seguintes documentos: a certificacao legal de contas, o

relatério do governo das sociedades, e o relatério de auditoria elaborado por um auditor

registado pela CMVM.

29



Considera-se que, apesar da existéncia de diversas formas de divulgar a informacao, o relatério
e contas ¢ um dos veiculos de informagao, como refere Lang and Lundholm (1993), e também

o documento mais usado, por ser o mais completo e acessivel.

No relato financeiro, e na divulgagao de informagoes por parte das organizagoes, o papel dos
auditores ¢ tdo, ou mais importante que o dos gestores. A informacao deve ser divulgada, mas

acima de tudo deve ser credivel, fidvel, transparente, que dé confianca aos stakeholders.

Os auditores «provide investors with independent assurance that the firm’s financial statements

conform to GAAP» (Healy e Palepu 2001:415)

Assim, e de acordo com Caifiibano (2004) a opiniao dos auditores da credibilidade, d4 garantias

relativamente ao conteudo divulgado nas demonstragdes financeiras.

No relatério de Jenkins AICPA (1994) ja tinha sido abordado a questio da importancia dos
auditores, pois os utilizadores da informacao financeira acreditam que os auditores dao maior
confiang¢a, maior credibilidade e fiabilidade as informag¢oes divulgadas, de acordo com AICPA
(1994:89) deve-se a trés razoes: aos seus procedimentos de verificagao e controlo; ao facto de
na sua agao encorajarem e recomendarem medidas de controlo interno e finalmente porque a
sua presenca cria disciplina nos gestores para que estes adotem as recomendag¢des e normas em

vigor.

Também o facto de o auditor ser uma pessoa independente da prépria empresa, da-lhe

autonomia e maior capacidade de isencao.
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4. O Mercado de Valores Mobiliario e as exigéncias em

termos de divulgagiao para as empresas cotadas

4.1. O Mercado de Valores Mobiliarios

Com a publicagio do Regulamento n° 1.606/2002, as empresas com valores mobilidrios
admitidos a cotacao na bolsa de valores de Lisboa (NYSE Euronexi), tiveram de adotar e

implementar as novas Normas de Contabilidade emitidas pelo IASB.

O mercado de valores mobiliarios nao é mais do que um espago ou organizagao, com o objetivo
de facilitar o encontro entre a oferta e a procura de valores mobilidrios ou de outros

instrumentos financeiros
Atualmente existem em Portugal:

Mercados regulamentados (funcionam regularmente e cumprem requisitos exigentes ao nivel da

prestacao de informacao):

= FEurolist by Euronext Lisbon (Mercado de Bolsa);
®= O Mercado de Futuros e Op¢oes (Mercado de Bolsa), e;
®= O Mercado Especial de Divida Publica (MEDIP);

Mercados nao regulamentados:

= FEasyNext Lisbon;
= O Mercado Sem Cotacdes, ¢;

= OPEX

Os mercados sdao geridos por entidades registadas na CMVM, que devem demonstrar possuir

os meios adequado, ao nivel técnico e humano, para o exercicio dessa atividade.

Em Portugal o mercado de valores mobiliarios é supervisionado e regulado pela CMVM, criada
em Abril de 1991, tendo como principias objetivos a protecao dos investidores, a eficiéncia e a
regularidade de funcionamento dos mercados, o controlo da informagao, a prevencao de riscos,

e a prevencao e repreensao de atos ilegais.

A supervisao exercida pela CMVM, de acordo com o Guia do Investidor, consiste:
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e No acompanhamento permanente da actuacdo das pessoas ou entidades que
intervém no mercado de capitais com o objectivo de detectar actos ilicitos,
nomeadamente na negociac¢ao em bolsa;

e Na fiscalizacio do cumprimento de regras;

e Na detec¢io de infracgoes;

e Na punicio dos infractores, designadamente por aplicagdo de coimas;

e Na concessio de registos de pessoas e operacOes para verificar se foram cumpridas
as regras aplicaveis (esses registos podem ser consultados na pagina da CMVM na
Internet em www.cmvm.pt), ¢;

e Na difusdo de informac¢des, nomeadamente sobre empresas cotadas, através do

seu sife na Internet.

A regulacio por seu lado, consiste na elaboracao de normas e regras acerca do funcionamento
da atividade econémica e sobre o funcionamento dos mercados assim como as atividades que

nele intervém. Na sua atividade de regulagao, a CMVM emite:

e Regulamentos;
e Instrucoes;
e Recomendagdes (nio sao de caracter vinculativo), e;

e DPareceres genéricos

4.2. Exigéncias em termos de divulgagio para as empresas cotadas

A legislagao aplicavel a matéria da prestagdo de contas para as empresas cotadas, inclui, para
além do respetivo normativo contabilistico (IASB), e do Cédigo das Sociedades Comerciais, o
Codigo dos Valores Mobiliarios, em conjuga¢ao com os Regulamentos, e instrugdes emitidas

pela CMVM.

O Normativo Contabilistico aplicavel

De acordo com Rodrigues (2005: 23), «[a]s IAS/IFRS foram desenvolvidas tendo em conta as
necessidades dos investidores em mercados de capitais e, por isso, foram desenvolvidas para

grandes empresas».
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Atualmente as empresas cotadas em Portugal tem de elaborar as suas contas, de acordo com o
normativo do IASB. Este normativo compreende Normas, Interpretagbes e a Estrutura

Conceptual das Demonstracoes Financeiras.

Estrutura Conceptual

Este documento ¢ fundamental, uma vez que assegura a consisténcia de formula¢ao das normas
e as suas interpretagoes, estabelecendo conceitos subjacentes a preparacio e apresentacao das

demonstracoes financeiras.

Todavia, a estrutura conceptual nio constitui uma norma, ¢ um documento de consulta
ol > bl
proporcionando «uma base para efeitos de resolucao de questdes contabilisticas» (Comissao das

Comunidades Europeias 2003: 6).

Conforme, a Comissao das Comunidades Europeias (2003: 19),
A Estrutura Conceptual trata de:
(a) o objectivo das demonstragdes financeiras;

(b) as caracteristicas qualitativas que determinam a utilidade da informacio nas

demonstracoes financeiras;
(c) a definicdo, o reconhecimento e
(d) conceitos de capital e de manutencio de capital.

Normas Internacionais de Contabilidade e Interpretacoes

Atualmente estdo em vigor, conforme o Anexo 1, as seguintes normas e interpretagoes:

e 29 Normas Internacionais de Contabilidade (International Accounting Standard - 1AS),

e 8 Normas Internacionais de Relato Financeiro (Infernational Financial Reporting standard -

IFRS)

e 10 Interpretagdes das Normas Internacionais de Relato Financeiro (International Financial

Reporting Interpretation Committee - IFRIC)

e 11 Interpretagoes das Normas Internacionais de Contabilidade (S7andings Interpretations

Commitee - SIC)
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Regulamentos e Instrucdes

A CMVM como forma de regular o mercado, tem emitido Regulamentos aplicaveis nos

dominios or¢camental, contabilistico e de tesouraria.
Muitos foram os Regulamentos emitidos em diversas areas ao longo do tempo.

Os Regulamentos em vigor, no que diz respeito a pratica contabilistica e prestagao de contas,

por parte das empresas emitentes de valores mobilidrios sao:

e Regulamento da CMVM n.° 4/2013 — Governo das Sociedades

Este Regulamento da CMVM foi publicado na 2° série do Diario da Republica, com o nimero
147, de 1 agosto de 2013, com entrada em vigor a 1 de janeiro de 2014.

O Regulamento refere-se ao regime do governo das sociedades, aplicado as sociedades
emitentes de a¢oes admitidas a negociagao em mercado regulamentado, encontra-se estruturado
de acordo com um modelo de regulamentacio da CMVM, assim estas entidades devem prestar
informacoes através da elaboracio de um Relatério Societario, mencionando a estrutura e as

praticas no que respeita ao governo das sociedades.

O Regulamento incide sobre o conteudo do referido relatorio, sistematizando as informagdes
exigidas de caracter obrigatorio, possibilitando que as sociedades recorram a um cédigo de
Governo das Sociedades emitido em 2013 pela CMVM. O codigo referido, nao tem carater
vinculativo, uma vez que nao sio mais que recomendacées acerca do governo das sociedades,

auxiliando os emitentes deste documento na elaboracio do mesmo.

No que diz respeito as informacgoes de caracter obrigatério, sao reformuladas e exigidas apenas
as informagdes essenciais, para garantia de um conhecimento razoavel das praticas de governo
adotadas em cada sociedade. Relativamente as informacoes de caracter facultativo admite-se o

recurso a Codigos de Governo, nio sendo alvo de verificagdo por parte da CMVM.

Assim, de acordo com o artigo 1° do Regulamento n°® 4/2013, as empresas cotadas «divulgam
em capitulo do relatério anual de gestio especialmente elaborado para o efeito ou em anexo a
este, um relatério detalhado sobre a estrutura e as praticas de governo societario», contendo as
informagoes previstas no artigo 245°.-A do CVM e todas as informag¢oes indicadas no
Regulamento n°® 4/2013, assim como outras informagbes que sejam fundamentais para

compreender melhor as praticas adotadas.
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O modelo de relatério de governo societario previsto pela CMVM, conforme o anexo I, do
referido Regulamento, divide-se em duas partes, uma referente a informagao sobre estrutura
acionista, organizaciao e governo da sociedade, incluindo estrutura acionista, 6rgaos sociais e
comissOes, organizagao interna, remuneracdes, transacoes com partes relacionadas; e outra
referente a avaliagdo do governo societario, identificando o cédigo de governo das sociedades
adotado, o seu cumprimento e outras informagdes que sejam relevantes para compreender as

praticas adotadas.

O Regulamento n° 4/2013 é o que se encontra em vigor, desde 1 Janeiro de 2014, na Figura 4.1
pode-se compreender melhor a evolugao da area do governo das sociedades, nomeadamente os

Regulamentos emitidos e os periodos a que se aplicavam os mesmos.

Regulamento 7 /2001 Regulamento 1/2007 Regulamento 1,/2010 Regulamento 4,/2013

Periodo
2001 a 2003 2009 e 2010 2011 a 2013 A partir de 2014

aplicagio t

Regulamento em Vigor
Alterado pelos Fegnlamentos:
11/2003
10/2005
3/2006

Figura 4.1. Regulamentos CMVM acerca do governo das sociedades

e Regulamento da CMVM n.° 5/2008 (alterado pelo Regulamento n® 5/2010) — Deveres de

Informacio.

Este Regulamento refere-se aos deveres de informacao, publicado no Diario da Republica
numero 200, de 15-10-2008, entrou em vigor a 1 de Janeiro de 2009. No entanto, em 2010,
sofreu algumas altera¢oes com a publica¢ao do Regulamento CMVM n.° 5/2010.

Este Regulamento aborda nos primeiros artigos, a divulgacdo dos factos relativamente as
sociedades abertas, os comunicados relativos a participagdes qualificadas, a divulgacdo de factos
relativos a emitentes de agdes ou de outros valores mobiliarios que confiram direito a sua
subscricdo ou aquisi¢ao, e a divulgacdo de factos relativos a emitentes de outros valores

mobiliarios.
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Segundo o artigo 5°, do Diario da Republica n.® 200 (2008: 42201), relativamente aos meios

gerais de divulgacao, as informagdes exigidas pelo referente diploma, sio:

a) Enviadas para o sistema de difusdo de informacao da CMVM, previsto no artigo 367.°

do CVM;

b) Divulgadas de forma a permitir aos investidores de toda a Comunidade Europeia o
acesso rapido, dentro dos prazos especialmente previstos, e sem custos especificos a essas
informacGes numa base nio disctiminatoria, nos termos da alinea a) do n.° 4 e no n.° 5 do

artigo 244.° do CVM;

¢) Colocadas e mantidas no sitio do emitente na Internet durante um ano, nos termos dos

n%. 7 e 8 do artigo 244.° do CVM.

De acordo com o artigo 6°, os emitentes devem guardar sigilo relativamente as informagoes

privilegiadas até serem formalmente divulgadas.

No capitulo II, do Regulamento, sio abordados outros deveres de informacao dos emitentes
com valores mobilidrios admitidos a negociagao em mercado regulamentado, no que diz respeito

a informacio anual, semestral e trimestral.

O naimero 1, do artigo 8°, do Regulamento (2008: 42201), indica os documentos que devem

tazer parte do relatério e contas anual da sociedade, isto é, estes

devem incluir, além dos constantes das alineas a) e b) do n.° 1 do artigo 245.° do Cédigo

dos Valores Mobiliarios, os seguintes documentos:

a) Parecer do 6rgio de fiscalizagdo, do qual conste a declaracio prevista na alinea c) do n.°

1 do artigo 245.° do Cédigo dos Valores Mobilidtios;

b) A lista dos titulares de participa¢des qualificadas, com indicagdo do numero de a¢oes
detidas e percentagem de direitos de voto correspondentes, calculada nos termos do artigo

20.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

No numero 2, do mesmo artigo, é referida a obrigatoriedade dos 6rgios de administracao
divulgarem notas explicativas de quaisquer alteragdes nos documentos contabilisticos

divulgados.

O artigo 9°, do Regulamento, indica quais os documentos que devem ser apresentados pelo
emitente, além dos ja constantes do numero 1, do artigo 246° do CVM, no que diz respeito a

informacao a divulgar semestralmente.
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No que refere as informagdes a divulgar trimestralmente, o artigo 9°, do Regulamento, indica

quais os documentos a divulgar e contetdo minimo que os mesmos devem conter.

Na Figura 4.2, pode-se compreender melhor a evolu¢ao ao nivel dos Regulamentos emitidos

pela CMVM, no que diz respeito aos deveres de informagao por parte dos emitentes.

Revogado pelo Revogado pelo

Regulamento 11,2000 Regulamento 4,/2004 Regulamento 5/ 2008
Periodo aplicagio 2000 a 2003 _
2004 a 2007 Desde 2008
Regulamento em Vigor
Alterado pelo Reg. 5,/2010
Alterado pelos Alterado pelos
FRemlamentos: Regulamentos:
24,/2000 10/2005
13/2002 3/2006
5/2006

Figura 4.2. Regulamentos CMVM acerca dos deveres de informacgoes

e Regulamento da CMVM n° 11/2005 - Ambito das Normas Internacionais de
Contabilidade.

Este Regulamento publicado no Diario das Republica n.” 235, de 09-12-2005, diz respeito ao
ambito das normas internacionais de contabilidade.

Considerando a comparabilidade uma carateristica essencial da informagao financeira, adaptar
as normas internacionais apenas as empresas que apresentem contas consolidadas prejudicaria
as sociedade com contas individuais, afetando o desenvolvimento do mercado de capitais.
Assim, a CMVM, decidiu que ap6s 1 Janeiro de 2007, também as empresas que nao consolidem
contas, devem adotar as normas internacionais de contabilidade.

e Regulamento da CMVM n.° 6/2002 - Apresentacio de Informacio Financeira por

Segmentos.

Este Regulamento publicado em Diario da Republica n.” 105, de 07-05-2002, refere as

obriga¢des de divulgacao de informagoes, no que diz respeito ao relato por segmentos.
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Os emitentes devem divulgar informagdes por segmentos, em anexo ao balango e demonstragao

de resultados anuais.

No entanto, de acordo com o artigo 4°, do Regulamento a obrigatoriedade da divulgacao deste

tipo de informagdes nao ¢ de caracter geral, nao sendo assim obrigatdria para todas as entidades.

e Instrucio 1/2010

Atualmente esta em vigor a instrucdo 1/2010, revogando a 4/2006 (revogando antetiormente a
instrucdo 6/2004).

Esta instrucao indica os deveres de informacSes dos emitentes, definindo a divulgacao de
informacao no sistema de difusao de informacao (SDI) da CMVM, como forma de divulgacao
das mesmas, reforcando assim a seguranca, o rigor e a qualidade da forma como a informagao

¢ divulgada.

De acordo, com as praticas contabilisticas adotadas, os codigos, Regulamentos, instrucoes e
recomendagdes a ter em conta, os documentos que as empresas cotadas devem divulgar no que

diz respeito a prestag¢ao de contas sao:

1. Demonstragoes financeiras (Balanco, Demonstra¢des financeiras, anexo, e anexos)

2. Relatorio de gestiao, conforme o artigo 245° do CVM, e o artigo 65° e 66° do CSC;

3. Declaracio dos responsaveis da sociedade sobre a conformidade da informagao
financeira apresentada, conforme a alinea c), do numero 1 do artigo 245° do CVM, o
numero 2 do artigo 420, o artigo 423°-F e o nimero 2 do 441 do CSC;

4. Anexos ao relatério de gestdao, conforme os artigos 447.° e 448.° do CSC;

5. Listagem de todas as transacOes realizadas referentes a agdes do emitente ou
instrumentos financeiros com elas relacionados, efetuadas pelos dirigentes do emitente,
de sociedade que domine o emitente e pelas pessoas estreitamente relacionadas com
aqueles, conforme o numero 6 e 7, do artigo 14.° do Regulamento CMVM n.° 5/2008;

0. Certificacio legal das contas emitida pelo revisor oficial de contas da sociedade,
conforme alinea a) do nimero 1 do artigo 245.° do C6d.VM e nimero 3, 4 e 5 do artigo
451.° do CSC;

7. Relatério de auditoria elaborado por auditor registado na CMVM, conforme alinea b),

numero 1 do artigo 245.° do CVM;
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8.

10.

11.

Parecer do 6rgao de fiscalizagao, conforme alinea c), do nimero 1, do artigo 2457, do
CVM, e expressar a concordancia ou nao com o relatério de gestao e contas do exercicio,
conforme disposto na alinea a), do numero 1, do artigo 8" Regulamento CMVM n.°
5/2008;

Lista dos titulares de participa¢bes, com referéncia ao nimero de agdes detidas e
percentagem de direitos de voto correspondentes, calculada nos termos do artigo 20.°
CVM, conforme a alinea b), do namero 1, do artigo 8. do Regulamento CMVM n.°
5/2008;

Relatério de Governo Societario, no caso das sociedades emitentes de acdes admitidas
a negociacido em mercado regulamentado situado em Portugal, conforme o
Regulamento CMVM n.° 4/2013, e artigo 245.°-A da CVM;

No caso das sociedades emitentes de outros valores mobilidrios (que nao agoes)
admitidos a negociacao em mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal,

deve ser divulgada a informagao conforme o nimero 4, do artigo 245.°-A.
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5. Informagdo voluntaria e informagao obrigatéria

A divulgacido de informagdes pode ser, de acordo com Hassan e Marston (2010), dividida em

informacao voluntaria e informagao obrigatoria.

As informagdes de carater obrigatério, embora muito importantes, devido a esse mesmo facto,
acabam por ser uniformes as varias entidades, enquadradas no mesmo nivel de atividade (micro

entidades, pequenas e médias empresas, empresas cotadas).

A divulgacio de cariz voluntario, para Meek, Roberts ¢ Gray (1995), ¢ a divulgacao de
informagoes que excede o que ¢ recomendado pela lei, representando uma escolha livre por
parte dos gestores, em divulgar informagdes adicionais para o processo de tomada de decisoes

dos investidores.

5.1 Fatores que podem influenciar a divulgag¢io de informagio por

parte das empresas

Divulgar informagoes de forma voluntaria, segundo Beretta e Bozzolan (2004:266), nao esta
relacionada com a quantidade da informacao prestada. Estes autores defendem que qualidade
da informacao divulgada «depends both on the quantity of information disclosed and on the

richness offered by additional informationy.

Muitos autores, acreditam que a divulgacao de informacao acerca da empresa esta inteiramente
relacionada com os custos associados a essa divulgacio. De acordo com Verrechia (2001), a
auséncia de custos de divulgacao (proprietarios e litigios) pressupde que a empresa divulga toda
a informagao. Caso isto nao acontega, o mercado acaba por assumir e dar uma interpretagao
negativa, isto porque nao havendo custos inerentes, a empresa ¢ incentivada a divulgar essas

informacgoes.

Existem diversos fatores que influenciam a divulgagao de informagdes por parte das empresas.
Jaggi e Lowy (2000) estudaram os impactos das variaveis culturais e legislativas nas divulga¢des

financeiras efetuadas por empresas de diversos paises.
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Alguns desses fatores sao:

Tamanho da empresa: o tamanho da empresa tem uma forte influéncia sobre a divulgagao de

informacoes. Grandes empresas estardo mais motivadas para proporcionar mais informagoes,

comparativamente com pequenas empresas (Jaggi e Lowy, 2000; Lang e Lundholm, 1993).

Rendibilidade: de acordo com Singhvi e Desai (1971), uma maior rendibilidade, motiva os
gestores a divulgarem mais informagoes acerca da empresa, aumentando assim a confianga dos

utentes.

Mercado de Capitais: um mercado equilibrado com diversos grupos de acionistas ¢ associado

a uma melhor informagao e divulgacdo desta (Jaggi e Lowy, 2000).

Multinacionalidade da empresa: com a globalizagcao dos mercados e as empresas cotadas em

diversas bolsas, estas véem-se na obrigacio de divulgarem diversas informacdes, respondendo

aos utentes de diversos paises, com padroes culturais diferentes.

No entanto, segundo o FASB (2001:31), os fatores que afetam a divulgacao das informacdes

voluntarias sao:

e Tatores Econémicos — Globalizagao (mudanca ao nivel dos negocios do local, ao nacional
e ao internacional, isto ¢, com a globalizacdo, e a expansiao das empresas também existe
uma maior convergéncia das praticas contabilisticas), democratizagao da propriedade;
concorréncia, foco na criagao de riqueza, e a mudanga na natureza dos ativos da empresa.

e Tatores tecnologicos — Computadores e a znternet.

e Fatores Sociais - Mudancga da natureza ou locus da autoridade, diminuicao da confianca,
litigiosidade, necessidade de intermediarios, mudanga de valores, e pressoes de tempo.

e Tatores politicos - Mudangas filoséficas, o estado, e o foco nos direitos humanos.

De acordo com Guerreiro (2006), as empresas com maior dimensio, maior nivel de
internacionaliza¢ao, auditadas por empresas multinacionais de auditoria e com menores racios

de endividamento, sio aquelas que apresentam maiores niveis de divulgagao.

Para compreender melhor os incentivos que levam as empresas a divulgarem informagdes
voluntarias, Graham, Harvey e Rajgopal (2005), efetuaram um estudo a varios executivos de
empresas. Confrontados com a pergunta, acerca das motivagoes da empresa para comunicarem

voluntariamente as informagdes financeiras, e tendo como resposta varias hipoteses, os
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executivos identificam a confiabilidade na transparéncia como uma das causas para divulgar

informacao voluntaria, conforme a Figura 5.1.

Table 11
Survey responses to the question: Do these statements describe vour company’s motives for w

Panel A: Unconditional averages

Question Voluntarily communicating information ... % agree or
strongly agree

(1) Promotes a reputation for transparent accurate reporting 92.1
(2) Reduces the “information risk™ that investors assign to our 81.9
stock
(3 Provides important information to investors that is not 721
included in mandatory financial disclosures
4 Increases the predictability of our company’s future prospects 562
(3 Attracts more financial analysts to follow our stock 50.8
(&) Corrects an under-valued stock price 45.4
(M Increases the overall liquidity of our stock 443
(8) Increases our P/E ratio 420
(%) Reveals to outsiders the skill level of our managers 413
(10) Reduces our cost of capital 393
(11) Reduces the risk premium employees demand for holding stock 9.2

granted as compensation

Figura 5.1. Motivos para as empresas comunicarem informagoes voluntariamente

Fonte: Adaptado de Graham, Harvey, Rajgopal (2005: 55)

De acordo com Haley e Palepu (2001) sio seis as motivagoes para os gestores divulgarem
informagoes voluntarias, nomeadamente «capital market transactions, corporate contol

contests, stock compensation, litigation, proprietary costs, and management talento signaling.

Como consequéncias da divulgacao de informacgoes voluntarias, Diamond e Verrecchia (1991),
apontam a reducao da assimetria de informagdo entre os investidores, aumentando a liquidez

das agoes.

Segundo Healy e palepu (2001), as consequéncias econémicas da divulgac¢ao de informagoes
voluntarias podem ser, aumento de liquidez das a¢oes, reducdo do custo de capital e um

aumento da cobertura dos analistas de mercado.

No entanto para Verrechia (1983), a divulgacao de informagdes voluntarias também pode ter
efeitos negativos para as empresas que as divulgam, pois estas correm o risco de divulgar
informagoes para a concorréncia, que podera prejudicar a sua posi¢ao competitiva no mercado.

Isto é, as vantagens da divulgacao da informacao voluntaria poderao ter limites.
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5.2. Transparéncia e qualidade -indices de divulgac¢iao voluntaria

A divulgacgao de informagdes completas e claras associadas a transparéncia da mesma permitira

maior confian¢a aos utilizadores na tomada de decisGes, conforme Ball (2000).

Conforme Bushman e Smith (2003: 66) «Corporate transparency is defined as the widespread
availability of relevant, reliable information about the periodic performance, financial position,

investment opportunities, governance, value, and risk of publicly traded firmsy.

No entanto, de acordo com Hajian e Rostami (2014:73), «[t[ransparency is the extent to which
investors have ready access to any required financial and non-financial information about a

company.

A transparéncia de informacao é claramente, uma das carateristicas mais importantes da

informacao divulgada pela empresa.

Com o objetivo de medir o nivel de divulgacao das empresas, tém sido usados os indices de
divulgacao de informacao. Estes indices nao sio mais do que uma base instrumental, com o

intuito avaliar e comparar o nivel de transparéncia na informacao veiculada pelas empresas

Varios foram os estudos efetuados por diversos autores, tendo como objetivo avaliar a
b
qualidade, e a transparéncia das informacoes divulgadas através dos relatérios anuais das

empresas.

No entanto, de acordo com Hajian e Rostami (2014), alguns estudos tentam associar o nivel de
informacio voluntaria e obrigatéria e certas caracteristicas das empresas. Porém, tem existido

muita diversidade na forma de construir estes indices.

Apresenta-se na sequéncia, de forma sucinta, alguns dos principais estudos elaborados no

ambito da divulgacao de informacao.

Singhvi e Desai (1971)

Esta foi uma das pesquisas pioneiras, analisando o impacto das cateteristicas da empresa, ao
nivel da divulgacio da informagdo. Para tal, os autores analisaram os relatorios anuais das
empresas norte-americanas, nos anos de 1965 e 1960, criando um indice com 34 itens contendo

informagoes financeiras e nao-financeiras.

Os autores argumentam que empresas mais lucrativas tendem a fornecer mais informagoes,
consequentemente aumentam a confianca dos investidores.
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As variaveis analisadas no estudo siao, conforme indica Singhvi e Desai (1971: 131) «assets size
(A), number of stock-holders (N), listing status (L), CPA firms (C), rate of return (R) and

earnings margin (E)».

Este estudo demonstrou que as empresas que divulguem informagdes de menor qualidade sao
provavelmente de pequeno tamanho (medido pelo total de ativos), com capital concentrado
(medida pelo numero de titulares de agdes), sem listagem de requisitos, auditadas por uma

pequena empresa, e menos rentavel (medida pela taxa de retorno e pela margem de lucros).

Também foi demonstrado neste estudo e de forma empirica que a divulgacao inadequada de
informagoes nos relatorios anuais ¢ suscetivel de influenciar as flutuagdes no preco das agoes e

decisoes de investimento da empresa.

Association for Investment and Management Report (AIMR) (1979-1996)
Este indice, criado pela AIMR é uma métrica de qualidade de divulgacao de informagdes.

A cada ano, a AIMR selecionava analistas lideres para fazerem parte de um comité, analisando

relatérios anuais, trimestrais e outras informagoes e relacoes com os investidores.

Em primeiro lugar decidiam qual o conjunto de empresas a serem avaliadas e os critérios de

avaliacao.

Em seguida cada membro do comité pontuava a empresa com base na adequada e clara

divulgacao de informacgoes, numa escala de 0 a 100.
Os analistas classificam a qualidade das divulgacdes das empresas em trés categorias:

1. Informagdo publicadas de carater obrigatorio.
2. Informagao publicada ndo necessaria, e:

3. Outros aspetos, incluindo itens como a qualidade, a relagdo com os investidores.

Para assegurar um nivel uniforme, a AIMR fornecia a cada comité uma lista com os critérios de

pontuagao e orientagoes acerca do peso que cada categoria teria na analise.

Os rankings desenvolvidos e divulgados pela AIMR terminaram em 1997 (depois do ano fiscal
de 1995).
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Lang e Lundholm (1993)

Os autores investigaram os determinantes do indice AIMR, criado para medir a qualidade das

informacoes divulgadas pelas empresas. Analisaram diversos relatorios de empresas divulgados

entre 1985 e 1989.
As conclusoes principais retiradas do estudo de Lang e Lundholm (1993) foram:

- a relacdo entre o nivel de divulgagao e a viabilidade do retorno ¢ fraca, especialmente apos a

analise do tamanho da empresa.

- a relagdo entre os niveis de divulgacdo e o desempenho, sao consistentes com o motivo da

selecio adversa.

- a relagdo entre a correlagdo salario/retorno e os niveis de divulgacido é coerente com a
correlacio ganhos de salario/retorno, capturando a assimetria de informa¢io no contexto da

selecio adversa.

- a relagao entre o nivel de divulgacdo e as caracteristicas da empresa variam consoante o tipo
de divulgacdo. Do estudo conclui-se que a relacao entre os niveis de divulgacao e a relagdo com

os investidores ¢ mais sensivel do que para as restantes variaveis.

Meek, Roberts e Gray (1995)

Estes autores estudaram os fatores que influenciam a divulgagao anual de informagdes por parte

das empresas multinacionais americanas, britanicas e europeias.

Concluiram com este estudo, que a divulgacdo de informacao estratégica reflete as influéncias
nacionais. As multinacionais da europa divulgam mais informagao voluntaria que as
multinacionais americanas ou britanicas. Também concluiram que a divulga¢io de informagdes
nao financeiras refletem as influéncias nacionais, sendo que as multinacionais da europa

continental e as britanicas divulgam mais este tipo de informagdes que as empresas americanas.

De forma global, os autores concluiram que os fatores que explicam as divulga¢oes de

informagoes diferem por tipo de informagao.

Botosan (1997)

Botosan, testou a relagdo entre o nfvel de divulgacdo de informagbes e o custo do capital
proprio. Para tal, criou um indice proprio, tendo em conta as recomendagoes da AIMR, de

analise com 35 itens, divididos por 5 categorias (informagoes gerais, resumo dos resultados dos
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ultimos 10 ou 5 anos, informagdes nao-financeiras chave, informagdes previsionais e

informacao e analise do negécio), conforme Anexo 1.
Este indice teve por base estudos anteriores, ¢ as recomendag¢oes emitidas pela AIMR.

Esta autora concluiu, a ndo existéncia de relacdes entre o nivel de informacdes e o custo de
capital para empresas com maior cobertura por parte dos analistas. No entanto, verifica que as
empresas com menor cobertura por parte dos analistas financeiros, uma maior divulgacao de

informagoes, conseguem uma redu¢ao no custo do capital proprio.

Sengupta (1998)

O estudo efetuado por este autor tem como objetivo analisar a relagdo existente entre a

qualidade da divulgacio e o custo do capital.
O autor estudou as seguintes hipoteses:

(1) o custo de emissao de divida ¢ inversamente relacionando com a qualidade de divulgacao
da informacio.

(2) A relagdo entre a qualidade das divulgacées e do custo de emissio da divida é mais forte
(ou mais fraco) para as empresas que estao caraterizadas por elevada (ou baixa) incerteza

de mercado.

Este estudo concluiu por uma forte relagdao entre a qualidade da informagio divulgada e o custo

de capital.

Este autor sugere ainda, que a qualidade da divulgacdo da informagio reduz o custo do

endividamento.

Botosan e Plumlee (2001)

Este artigo estuda a associagdo entre o custo do capital proprio e os niveis de divulgacio do

relatério anual das empresas.
Para tal, mediram o nivel de divulga¢do de informagoes através do indice criado pela AIMR.

As autoras concluiram a existéncia de relagio negativa entre o custo de capital proprio e o nivel

de divulgacao.
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Healy e Palepu (2001)

Neste estudo foram analisados os resultados de diversas pesquisas empiricas realizadas por
diversos autores acerca das normas de divulgacao de informagoes, os intermediarios da
informacao, e quais os fatores que afetam a divulgacao de informagdes. Os autores encontraram
trés efeitos no mercado provocados pelo aumento da divulgagao de informagao; aumento da
liquidez das a¢des no mercado, redugdo no custo de capital proprio e crescimento da atengao

pot parte dos analistas.

Standard & Poor’s (2002)

Publicou um estudo examinando a transparéncia e divulgacao (T&D Transparency e Disclosure)

de grandes empresas.

Para tal, construiu um indice, identificando 98 itens, divididos em 3 grandes categorias; estrutura
da propriedade e direitos dos investidores, transparéncia financeira e divulgagao de informagoes

e conselho de administracao, estrutura de gestao e processo.

Patel, Balic e Bwakira (2002)

Estes autores avaliaram o nivel de transparéncia e divulgacao, de varias empresas de 30 paises

usando para tal a metodologia criada pela Standard & Poors.

Concluiram que, a informacao divulgada pelas empresas asiaticas ao longo dos 3 anos analisados,

evoluiu positivamente, tendo aumentado a transparéncia.

Hail (2002)

Este autor tem como objetivo estudar a relagao entre a qualidade da divulgagao de informagoes
e o custo do capital proprio, tendo por base, um estudo elaborado pela Universidade de Zurique
através do Swiss Banking Institute, focando-se na quantidade de informagoes voluntarias

divulgadas pelas empresas.

Os itens sao divididos em 3 categorias: (1) Informagdes gerais e nao-financeiras (2) Analise de
tendéncias e analise e discussao da administragao, (3) Risco e informagbes sobre previsoes.
O autor concluiu que as empresas, através da informac¢ao que transmitem, tendem reduzir os

custos de financiamento de capital, aumentando assim o valor do acionista.
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Eng e Mak (2003)

Este artigo analisa o impacto do corporate governance na divulgagao de informagao voluntaria. Para

tal, analisaram 158 empresas da bolsa de valores de Singapura.

Concluiram que, uma menor participa¢ao dos gestores e uma maior participacio do governo,

gera uma maior transparéncia.

Beretta e Bozzolan (2004)

Nesta pesquisa, 0s autores propdem um quadro de analise da comunicac¢ao do risco, e um indice

de medi¢ao da qualidade da divulgacao do risco.

Para os autores a divulgacdo voluntaria de informacao justifica-se porque os investidores

precisam de entender os riscos a que uma empresa esta exposta.

Defendem que na andlise da divulgacao de informagoes acerca do risco as empresas devem ter

atengao, nao sé6 para o quanto divulgam, mas sim o que divulgam e como o fazem

Lanzana (2004)

A autora através de um indice elaborado pela mesma, com base em diversos estudos e indices
de outros autores, tem como principal objetivo, verificar a existéncia de correlagdo entre o nivel

de divulgacao das informacdoes pelas empresas e o corporate governance.

Hassan, Romilly e Power (2009)

Este estudo analisa a divulgacdo de informagdes (voluntaria e obrigatéria) num mercado em que

se aplicam as Normas Internacionais de Contabilidade (IAS), neste caso o egipcio.

Os autores analisaram os ativos, a rendabilidade, a alavancagem, o crescimento das vendas e o
tipo de atividade desenvolvida, chegaram a conclusido da existéncia de uma associagao negativa
muito significativa entre as divulgagdes obrigatérias e o valor da empresa. Embora seja um
resultado estranho, os autores indicam alguns argumentos justificativos deste resultado. A
principal explicagdo é que os custos associados a divulgagao obrigatoria superam os beneficios
desta divulgacido. Sugerem a aplicagdo de penas mais duras acompanhando assim as exigéncias
no que se refere a divulgacio de informagao obrigatéria. Esperando que estas sangdes possam
encorajar a uma maior divulgagdo evitar sinais reprovadores por parte dos investidores

estrangeiros.
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Em relagio as informagoes de cariz voluntario, os resultados mostram uma fraca relagao positiva

comparando com o valor da empresa.

Dhaliwal, Zen Li, Tsang e Tsang (2011)

Este estudo tem como objetivo analisar os beneficios associados a divulgacao voluntaria das
atividades de responsabilidade social das empresas. Os autores acreditam que a divulgacao

destas informagdes permite uma redugao, especialmente do custo de capital proprio.

Concluiram que, a probabilidade de uma empresa iniciar a divulgacao das atividades de
responsabilidade social estd associada a um custo mais elevado do capital proprio referente ao
ano anterior. As empresas com um desempenho social superior ao dos seus concorrentes

poderao no futuro vir a reduzir o custo do capital proprio.

Alem disso, que empresas que divulguem informagoes acerca da responsabilidade social atraem

investidores institucionais.
O indice construido pelo autor, ¢ composto por 38 itens, dividido em 7 categorias:

(1) Comunidade;

(2) Corportae Governance;

(3) Diversidade;

(4) Relagoes com os funcionarios;
(5) Ambiente;

(6) Direitos Humanos, e;

(7) Produtos.

Abraham e Shrives (2014)

Esta pesquisa desenvolve um modelo para avaliar a qualidade das divulgacoes de riscos e aplica

o modelo proposto para quatro empresas na produgao de alimentos, no setor industrial.

Concluiu-se que a informagao ¢é de natureza qualitativa, com pouca evidéncia dos gestores

quantificarem o impacto do fator risco.

Hajian e Rostami (2014)

Este estudo tem como objetivos comparar alguns dos indices da qualidade das informagoes

divulgadas, assim como a area e que categorias de informagdes siao considerados; assim como,
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comparar o resultado do nivel de transparéncia e divulgacio em algumas pesquisas em mercados

emer gentes .

Os autores chegaram a conclusio que os modelos de divulgacao e transparéncia realizados em
paises desenvolvidos e em desenvolvimento nao sao significativamente diferentes em relagao

ao numero dos componentes de divulga¢io.

No entanto, foram as empresas dos paises desenvolvidos que divulgaram mais informagdes.
Isto ¢é as informacoes sobre o nivel de transparéncia das empresas nos paises desenvolvidos ¢
maior que nos paises em desenvolvimento. Os paises em desenvolvimento tem deficiéncias na

divulgacao de informagoes nao-financeiras.
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6. Metodologia e analise dos resultados

6.1. Objeto e objetivos da investigagao empirica

A presente investigacao pretende avaliar o grau de informagao, bem como o conteudo da
informacao voluntaria divulgada pelas entidades em Portugal. O objeto de analise compreende
a informagao constante do relatério e contas consolidadas com carater anual, por ser mais

objetiva e mais comparavel.

O objeto da investigacao ¢ a divulgacao de informacao voluntaria por parte das empresas
portuguesas cotadas. A questao central baseia-se em identificar o conteudo da informacao
divulgada no relatério e contas das empresas do PSI-20, bem como avaliar a evolugao do nivel
de informacdo divulgado em diversas matérias nos ultimos anos, sem descurar a analise da
existéncia de eventuais associagdes com determinados fatores explicativos selecionados a luz da

literatura sobre o tema.

6.2. Metodologia subjacente a construgido do indice

Como métrica, e como principal fonte de estudo, foi criado um indice composto por diversos
itens e varias categorias, constituindo o instrumento de medida da qualidade da informacao
constante dos relatérios e contas. Foram recolhidos os relatérios e contas das diversas empresas
nos diversos anos, tendo sido analisados individualmente, percorrendo-se o conteido associado

aos diversos itens que compoem o indice.

A presente investigagdo assenta na analise da informacao divulgada pelas empresas nos seus
relatorios e contas. Para tal, recorreu-se a metodologia de analise do conteudo. Este tipo de
analise «constitui uma metodologia de pesquisa usada para descrever e interpretar o conteido
de toda a classe de documentos e textos» (Moraes, 1999: 7). Esta analise, segundo Moraes (1999:
7), conduz a «descrigbes sistematicas, qualitativas ou quantitativas, ajuda a reinterpretar as
mensagens e a atingir uma compreensio de seus significados num nivel que vai além de uma

leitura comump.

Conforme referido, foi criado um indice de divulgagao a partir da revisao de literatura efetuada,
sem prejuizo da inclusdo de aspetos particulares e distintos daqueles. Assim, foram tidos como

base de referéncia os indices (em anexo) de Botosan (1997), Hail (2002), Eng e Mak (2003) e
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Dan Dhaliwal ez a/. (2011). O indice entao construido ¢ composto por 31 itens, divididos por 6

categorias, conforme apresentado no Quadro 6.1.

Quadro 6.1 Categorias e itens do indice criado para a investigagao

1 | Energias renovaveis
Ambiente 2 | Prevencio da poluigio
3 | Reciclagem
4 | Outras praticas ambientais
5 [ Principais 4reas de negécio
6 | Principais mercados
i 7 [ Qualidade do produto/servigo
Area§ c‘le 8 | Quota de mercado
Negbcio
9 [ Volume de negécios dos tltimos anos
10 | Inovacio do produto/servico
11 | Outras Informagdes acerca do produto/servico
12 | Apoio a educacio
13 | Apoio a habitagio
Comunidade 14 | Donativos
15 | Programas de voluntariado
16 | Outros apoios 2 comunidade
17 | Acidentes de trabalho
18 | Beneficios dos trabalhadores
19 | Emprego de pessoas com deficiéncia
Empregados | 20 | Faixa etiria dos empregados
21 [ Numero de empregados
22 | Promocées
23 [ Relacoes sindicais
24 | Previsio do volume de negécios
25 | Previsio do resultado liquido
Previsdes 26 | Previsio dos investimentos
27 | Previsio do comportamento das agdes
28 | Outras previsdes
29 | Riscos inerentes a atividade desenvolvida
Riscos 30 | Instrumentos de cobertura utilizados para mitigar o risco
31 | Outras informacoes acerca do risco
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O objetivo do referido indice passou pela criacio de um instrumento de medida adaptado ao
contexto atual e que pudesse, simultaneamente, servir a avaliagao da qualidade da informagao
voluntaria divulgada nos relatérios e contas consolidadas das empresas portuguesas que

contemplam diversos aspetos.

Com o indice de andlise construido, procedeu-se a apreciagdo dos relatérios e contas
consolidadas das empresas nao-financeiras cotadas no PSI-20, nos anos de 2004 a 2013,
independentemente de estas permanecerem, ou nao, ininterruptamente no indice durante os 10

anos da analise.

Foi utilizado o relatdrio e contas consolidadas das empresas, por ser o documento mais acessivel
e usado pelos utentes da informagao, sendo considerado o principal veiculo de informacio entre

a empresa e 0s stakeholders.

Os diversos relatorios foram classificados de 0 a 2, de acordo com o tipo de informagao

divulgada:
0 —Nao divulga
1 —Divulga
2 — Divulga com detalhe

De acordo com o numero de itens do indice e a classificagdao, para cada ano, uma entidade

podera obter no maximo 62 pontos, distribuidos conforme se apresenta no quadro 6.2.

Quadro 6.2 Pontuacdo maxima possivel para cada categoria do indice

Categorias P::Z;:fjo
Ambiente 8
Areas de negocio 14
Comunidade 10
Empregados 14
Previsoes 10
Riscos 6
62
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Analisados os diversos relatorios e contas consolidadas das varias empresas, procedeu-se a
analise dos dados recolhidos, correlacionando-os com as informagoes financeiras (fatores

explicativos) apresentadas por cada empresa.

6.3. Amostra e dados usados

A amostra utilizada neste estudo inclui todas as empresas nao financeiras que pertencem ou
pertenceram ao PSI-20 entre 2004 e¢ 2013. O ano de 2004 foi incluido para corresponder a
necessidade de inclusao de pelo menos um ano de informac¢ao em que os relatérios e contas

ainda tivessem como quadro normativo o POC.

Assim, a amostra estudada ¢ composta por 27 empresas, conforme o quadro 6.1. apresentado
na sequéncia, sendo possivel identificar a empresa, o coédigo de atividade econémica (CAE) e

respetivo setor de atividade onde atua.

Quadro 6.3 Entidade, setor e area de atividade

Empresas CAE Setor de atividade
1 Altri 64202 Produgio pasta eucalipto e gestao florestal
2 Brisa 70100 Concessionaria de Autoestradas
3 C. Amorim 64202 Industria de Cortica
4 Cimpor 64202 Produgao de cimentos
5 Cofina 64202 Media
6 EDP 35111 Energia
7 EDP Renovaveis 35113 Energias renovaveis
8 Galp Energia 70100 Petrolifera e combustiveis
9 Gescartao 64202 Papéis industriais e de embalagem
10 Impresa 64202 Comunicacao social
11 Inapa 82990 Distribui¢ao de papel
12 J. Martins 64202 Distribui¢ao alimentar
13 Media Capital 64202 Multimédia
14 Mota Engil 42110 Construgao civil
15 Novabase 64202 Informatica
16 Pararede/Glintt 64202 Tecnologias de comunicagao
17 Portucel 17110 Fabrico e comercializagdo de papel
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Empresas CAE Setor de atividade
18 Portugal Telecom 64202 Telecomunicacbes
19 Reditus 64202 Tecnologias de informagao
20 Ren 35120 Distribuicao de eletricidade
21 Semapa 64202 Producio de pasta, papel e cimento
22 Soares da Costa 64202 Construcao civil
23 Sona Ind. 64202 Derivados de Madeira
24 Sonae Com 64202 Telecomunicacoes
5| smesars | s | e dimene o s, i
26 Teixeira Duarte 70100 Construcao civil
27| ZON/PT Multimédia | 64202 Telecomunicacoes e Multimédia

De acordo com a amostra apresentada, foram analisados 257 relatérios e contas consolidadas
disponibilizados pelas entidades entre 2004 a 2013. No quadro 6.4 sao apresentados o nimero
de relatorios estudados por entidade, os anos a que dizem respeito, bem como os anos em que
as referidas entidades estavam a 31 dezembro no indice PSI-20 durante o periodo de referéncia

do estudo..

Quadro 6.4 Relatorios analisados de acordo com as entidades da amostra e permanéncia no

indice PSI-20

Entidades Relatorios disponiveis Anos no PSI-20
Numero Anos
Altri 9 2005 a 2013 2005 a 2013
Brisa 10 2004 2 2013 2005 a 2011
C. Amorim 10 2004 2 2013 2005
Cimpor 10 2004 2 2013 2004 2 2011
Cofina 10 2004 2 2013 | 2004 a 20006, e 2012 2 2013
EDP 10 2004 2 2013 2004 2 2013
EDP Renovaveis 6 2008 a 2013 2008 a 2013
Galp Energia 10 2004 2 2013 2006 2 2013
Gescartiao 2 2004 e 2005 2004
Impresa 10 2004 2 2013 2004 a 2007
Inapa 10 2004 a 2013 2010
J. Martins 10 2004 a 2013 2004 2 2013
Media Capital 10 2004 a 2013 2004 a 2005
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Entidades Relatorios disponiveis Anos no PSI-20
Numero Anos
Mota Engil 10 2004 a 2013 2005 a 2013
Novabase 10 2004 2 2013 2006
Pararede/Glintt 10 2004 2 2013 2004 a 2006
Portucel 10 2004 2 2013 2004, 2007 2 2013
Portugal Telecom 10 2004 2 2013 2004 2 2013
PT Multimédia /Zon 10 2004 2 2013 2004 2 2013
Reditus 10 2004 2 2013 2005
Ren 10 2004 2 2013 2007 a 2013
Semapa 10 2004 2 2013 2004 2 2013
Soares da Costa 10 2004 a 2013 2007
Sona Ind. 10 2004 2 2013 2006 a 2013
Sonae Com 10 2004 2 2013 2004 2 2013
Sonae SGPS 10 2004 2 2013 2004 2 2013
Teixeira Duarte 10 2004 2 2013 2004, 2008 a 2009
Total 257

Da amostra acima apresentada, verificou-se que apenas sete entidades fazem parte do indice

PSI-20, ininterruptamente, entre 2004 e 2013.

6.4. Analise dos resultados

Neste subcapitulo, serdo apresentados os resultados obtidos através da analise das informagées

divulgadas nos relatérios e contas consolidadas das empresas ja identificadas anteriormente.

6.4.1 Estatistica descritiva sobre a evolugdao do indice

Primeiramente, a partir da classificagdo dada as informagdes divulgadas pelas empresas e
analisadas através do indice construido para o efeito, sera analisada a média para cada ano

analisado, assim como a pontuagao maxima e minima obtida.

Para cada ano o limite maximo (ideal) de pontos é de 62. Esta é a pontuagao maxima que pode

ser atribuida por ano para cada relatério estudado e, consequentemente, a cada empresa.
Assim, estudou-se a média, 2 moda, o maximo e o minimo de cada ano considerado.

Através da analise da Tabela 6.1 e do Grafico 6.1, pode-se verificar que a média teve um aumento
de 7 pontos, de 2004 a 2013. Em termos percentuais, a média teve um acréscimo de 35%, de
2004 a 2013.
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Relativamente ao maximo e ao minimo de cada ano, pode-se verificar que, no que diz respeito

ao minimo, este nio sofreu alteragdes face a 2013, tendo sido de 11 pontos em 2004.

Relativamente ao maximo, o maximo identificado foi de 36 pontos em 2004, ao passo que em

2013 o valor maximo situou-se em 43 pontos. Para tal, muito contribuiram a Jerénimo Martins

e a EDP.

Em relagao a moda, isto ¢, ao valor (pontos) mais frequente, observa-se que no ano de 2004

situava-se em 18 pontos (29 pontos em 2013). Este aumento de 11 pontos, entre os extremos

dos anos analisados, corresponde a um incremento de 61,11%.

Através da analise destas variaveis, de modo geral, pode observar-se que tem existido uma

evolucao globalmente positiva na qualidade da informagao divulgada pelas empresas.

Tabela 6.1 Média, moda, maximo e minimo por ano (2004 a 2013)

Ano 2004|2005 |2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Média | 20 | 19 | 20 | 23 | 23 | 25 | 25 | 27 | 28 | 27
Moda | 18 | 21 16 | 20 | 20 | 26 | 23 | 29 | 26 | 29

Maximo | 36 | 38 | 41 | 43 | 44 | 46 | 45 | 42 | 42 | 43
Minimo | 11 9 9 10 | 10 | 10 | 11 11 11 11

Griafico 6.1 Valor médio, maximo e minimo obtido para o indice ao longo do tempo
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Analisando mais detalhadamente a amostra, no que diz respeito a evolugao do indice e aos

relatérios analisados para os anos de 2004 e 2013, foi possivel concluir que, no geral, todas as

empresas pertencentes a amostra, tiveram uma evolugdo positiva entre do ano de 2004 para
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2013, como se pode observar no Grafico 6.2. Das empresas estudadas, apenas a Cimpor ¢ a
Cofina, decresceram em 2013, face a 2004. A Cimpor regrediu 5 pontos de 2004 para 2013,

enquanto que a Cofina apenas 1 ponto.

Analisando ainda o Grafico 6.2, foi possivel verificar que a EDP foi a empresa que mais cresceu
de 2004 a 2013, aumentando 18 pontos. Também a Ren e a Inapa tiveram um aumento notavel
em 2013, face a 2004, com um crescimento de 17 e 15 pontos, respetivamente. A
Pararede/Glintt, manteve a sua pontuagio em 2013, face ao ano de 2004. Foi possivel perceber
através do Grafico 6.2, que a empresa ]. Martins, foi a que obteve uma maior pontuagao em
2004 (36 pontos), ao passo que em 2013 continuava com uma pontuacao elevada relativamente

as outras empresas analisadas (41 pontos), sendo apenas ultrapassada pela EDP.

Grafico 6.2 Evolucio indice — Ano 2004 e 2013
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Na analise anterior, apenas sao considerados os resultados para o total do indice. No entanto, o

indice é constituido por 6 categorias ou componentes.

De seguida, serdo analisadas separadamente cada uma das entidades, para os anos de 2004 e

2013, que correspondem aos anos de inicio e fim do estudo.
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Calculando a média do ano de 2004 e de 2013, de acordo com o Grafico 6.3, pode-se concluir,
que de um modo geral, a média de todas as categorias teve uma evolugao positiva entre 2004 e
2013, sendo as mais significativas as categorias area negocios, comunidade e riscos. Todas estas

categorias aumentaram a sua média em 2 pontos em 2013 face a 2004.
A tnica excegao fol a categoria previsdes, que se manteve inalterada de 2004 para 2013.

A categoria ambiente, poderia obter um maximo de 8 pontos por ano, no entanto a média em
2004, ficou-se pelos 2 pontos, e em 2013 pelos 3 pontos. Em relacio a area de negocios, a média
de 2013, de 10 pontos, ficou a 14 pontos da pontuacio total que poderia ser atribuida. A
categoria comunidade, de um maximo de 10 pontos possiveis, ficou bastante abaixo deste limiar,
uma vez que em 2004 a média era de 2 pontos e em 2013 de 4 pontos. No que diz respeito a
categoria dos empregados, ¢ a categoria que com um maximo de 10 pontos por ano possiveis,
apenas tem de média 3 e 4 pontos, referente aos anos de 2004 e 2013, respetivamente. A
categoria riscos ¢ sem davida, a que mais se aproxima dos pontos maximos que poderiam ser
atribuidos por ano nesta categoria. Apresentando esta categoria um limite de 6 pontos, observa-

se em 2004 uma média de 3 pontos, e em 2013 de 5 pontos.

Grafico 6.3 Evolugiao média das categorias do indice ano 2004 e 2013
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Na sequéncia, serdo analisados, para os anos de 2004 e 2013, os pontos maximos que poderiam

ser atribuidos por categoria e ano, comparativamente com 0s pontos totais reais.
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Foram consideradas 24 empresas, pertencentes a amostra para os anos de 2004 e 2013.

De acordo com o Grifico 6.4, no conjunto das 24 entidades, para a categoria ambiente poderiam
obter no maximo 192 pontos, no entanto em 2004, apenas obtiveram 48, e em 2013, 79 pontos.
No que diz respeito a categoria area de negoécios de um total de 336 pontos possiveis, as
entidades estudadas apenas conseguiram 220 em 2004 e 228 em 2013. Dos 240 pontos de limite
maximo, para o ano de 2004, na categoria comunidade apenas foram obtidos pelas entidades 51

pontos e em 2013, 91 pontos.

Em relacdo a categoria empregados, em 2004 a soma das 24 entidades totalizou 83 pontos, e em
2013, 94 pontos, dos 336 pontos possiveis, existindo uma evolucao de 11 pontos. Na categoria
previsoes, dos 240 pontos como limite maximo, tanto em 2004 como em 2013, apenas foram
obtidos 29 pontos, nao se verificando nenhuma altera¢io no estudo dos anos extremos. No que
diz respeito a categoria riscos, dos 144 pontos tidos como limite, em 2013, o somatério das 24
entidades nesta categoria foi de 118 pontos, apenas a 26 pontos do maximo, enquanto que em

2004 foram obtidos 69 pontos nesta categoria.

Grafico 6.4 Pontos totais reais e maximos por categoria — Ano 2004 e 2013
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Quer o Grafico 6.3 quer o Grafico 6.4 mostram-nos existirem ainda diferengas significativas

para os valores ideais, valores maximos. Isto diz-nos que as empresas portuguesas ainda tém
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muita margem de progressao nesta matéria, em especial em algumas categorias tipificadas. Essas
diferencas bastante significativas, entre o limite e os pontos totais reais obtidos para o ano de

2004 e 2013, foram representadas no Grafico 6.5.

Relativamente a categoria ambiente, de 2004 para 2013, a diferenca entre pontos
maximos/pontos treais totais diminuiu 31 pontos de 2004 para 2013, enquanto que a diferenca
da categoria area de negocios, comunidade, e empregados diminuiu 28, 40 e 11 pontos. A
categoria previsOes ¢ a unica, cuja diferenca entre os pontos maximos e reais de 2004 e 2013,
nao teve nenhuma alteracdo. A categoria riscos foi a categoria que mais diminui, diminui¢ao essa

de 49 pontos, de 2013 face a 2004.

Grafico 6.5 Diferencas limite maximo vs pontos reais — Ano 2004 e 2013
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Continuando a analise para os anos de 2004 e 2013 (extremos do estudo), as entidades da
amostra, pelas diversas categorias do indice, é possivel concluir que, no que se refere ao
ambiente e de acordo com o Grafico 6.6, das 25 empresas analisadas, apenas 4 pioraram os

pontos nesta categoria em 2013, face a 2004.

As entidades cujos aumentos apresentam-se mais significativos foram a Inapa e a S. Costa. Entre

20014 e 2013, ambas aumentaram 5 pontos.
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Grafico 6.6 Evolucao categoria ambiente Ano 2004 e 2013
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Relativamente a categoria area de negocios, apenas 4 entidades das analisadas decresceram em

termos de pontos de 2004 a 2013, nesta categoria, conforme o Grafico 6.7.

As restantes entidades melhoraram ou mantiveram alterados os pontos atribuidos a esta

categoria de 2004 a 2013.

De real¢ar a Media Capital, que teve um aumento de 8 pontos entre 2004 e 2013.

Griafico 6.7 Evolucio categoria area de negocios Ano 2004 e 2013
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No que se refere a categoria Comunidade, conforme o Grafico 6.8, apenas 3 entidades, baixaram

os pontos atribuidos em 2013, face ao ano de 2004.

De realcar a Galp energia e a EDP, cujos pontos nesta categoria evoluiram 6 pontos de 2004 a
2013. Apesar da Galp e da EDP terem um aumento mais significativo, o melhor desempenho a
este nivel em ambos os anos estudados, foi a J. Martins. Em 2004 obteve 8 pontos, e 10 pontos

em 2013, o maximo de pontos passiveis de serem atribuidos a esta categoria num ano.

Grafico 6.8 Evoluc¢ao categoria comunidade Ano 2004 e 2013
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No que se refere a categoria empregados, pode-se concluir que das empresas analisadas, para os
anos de 2004 e 2013, 7 pioraram os pontos referentes a esta area, ao passo que 13 melhoraram

os pontos em 2013 face a 2004.

De realcar a Galp Energia, que decresceu 5 pontos de 2004 para 2013: em 2004 obtivera 13
pontos (1 ponto dos pontos maximos passiveis de serem atribuidos), enquanto que em 2013
apenas obteve 8 pontos. No entanto, em 2013 as entidades Glintt, Sonae Com e Semapa apenas

obtiveram 1 pontos, de entre os 14 possiveis.
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Grafico 6.9 Evolugao categoria empregados Ano 2004 e 2013
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Ao nivel da categoria referente as previsoes, nenhuma empresa teve uma evoluc¢ao significativa.

A Novabase foi a tnica empresa que aumentou 2 pontos de 2004 para 2013, enquanto que a

Teixeira Duarte, a S. Costa, a Sonae SGPS, e a Reditus perderam pontos em 2013, face a 2004,

conforme o Grafico 6.10.
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A categoria riscos foi a unica em que nenhuma entidade piorou os pontos de 2004 a 2013.

De acordo com o Grafico 6.11, é possivel concluir que dos 6 pontos maximos passiveis de

serem atribuidos, 10 das empresas estudadas obtiveram pontuacio maxima de 6 pontos.

Esta ¢é, claramente, a categoria, de todas as analisadas, a que mais aten¢ao gera por parte dos

gestores das empresas.

Grafico 6.11 Evolugao categoria riscos Ano 2004 e 2013
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Pode-se concluir que de todas as categorias analisadas, as categorias do ambiente, da
comunidade e dos riscos, sao aquelas que melhor tendéncia evidenciam de 2004 a 2013, no

sentido positivo.

Este aumento pode ser justificado essencialmente pelas crescentes preocupacdes dos gestores,
com o meio envolvente. Sio cada vez maiores as preocupagdes das empresas com o meio
ambiente, a utilizagao de energias renovaveis, o ser menos poluente e outras praticas ambientais,

tanto na sua atividade, como no dia-a-dia da vida das sociedades.

A comunidade tem sido outra das preocupagoes dos gestores. As empresas apoiam cada vez
mais as comunidades, locais e ndo s6, com programas de educagdo, voluntariado, donativos e
outras praticas comunitarias de apoio. Relativamente aos riscos, o aumento da divulgacio destes
pode ser justificado pela instabilidade do mercado financeiro. Eventualmente, pode estar

igualmente associado aos diversos escandalos financeiros ocorridos nas ultimas décadas,
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tornando mais relevante para os utentes o relato do risco, assim como os instrumentos de

cobertura usados para mitigar e minimizar os impactos destes no seio da empresa

6.4.2 Regressoes lineares relativas a evolugao do indice

Foram definidas variaveis dummy (binarias) para cada um dos anos em analise.

A selecao das variaveis explicativas para o indice recaiu sobre as identificadas na sequéncia,

incluindo o primeiro ano (2004) no termo independente, por forma a servir de referéncia a

analise da evolucio.

I;; =c¢;+ B,2005;, + £,2006 + B52007 + $,2008;, + Bs2009;, + Bs2010;,
+ $,2011;, + Bg2012,, + B42013;,

Tabela 6.2 Regressoes lineares evolugao do indice

Indice Indice Area
indice | Global (re) | Global (fe) | Ambiente | Neg. | Comunidade | Empreg. | Previs6es | Riscos
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
Anio 2005 -0,845 -0,840 0,100 0,378 -0,743 -0,621 0,398 0,076
0,384 0.86 0,786 0,200 0,075 0,094 0,773 0,746
Ano 2006 0,963 0,062 0,016 0,678 0,568 0,305 0,119 0,437
0,922 0.06 0,964 0,024 0,180 0416 0,395 0,069
Ano 2007|2976 2,942 0,583 0,638 0,471 0,254 0,040 0,997
0,003 0,003 0,120 0,033 0,266 0,499 0,770 0,00
Ano 2008|313 3,092 0,548 0,782 0,520 0,205 0,038 1,131
0,001 0,002 0,140 0,008 0216 0,582 0,779 0,00
Ano 2009 | 3019 4977 0,778 1,013 1,289 0,474 0,077 1,554
0,000 0,000 0,036 0,001 0,002 0,203 0,577 0,00
Ano 2010|3443 5,400 0,855 0,975 1,558 0,282 0,037 1,746
0,00 0,00 0,021 0,001 0,000 0,449 0,785 0,00
Ano 2011 | 7058 7015 1,086 1,590 1,904 0,589 20,0004 | 1,900
0,00 0,000 0,003 0,00 0,00 0,114 0,997 0,00
Ano20tz| 7750 7,708 1,548 1,552 1,827 0,859 0,389 2,015
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,021 0,779 0,00
Ano2013| 69 6,900 1,394 1,321 1,712 0,474 20,0004 | 2,054
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,203 0,997 0,00
x 19,662 19,841 2,026 8,102 1,985 3,450 1,187 2,908
(2004)
R between within between between between between between between
9 =0,1444 =0,4593 =0,0275 | =0,2774 =0,0323 =0,0639 =0,0019 | =0,0788
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A regressao 1 foi estimada usando um estimador de efeitos aleatérios e a regressao 2 usa o
estimador de efeitos fixos permitindo analisar os efeitos das variaveis explicativas ao nivel de

cada empresa. As regressoes seguintes voltam a usar o estimador de efeitos aleatorios.

De acordo com a tabela 6.2, e tendo como ano de referéncia o ano de 2004, pode-se observar
que no que se refere a visao geral, foi a partir do ano de 2007 que comegou a existir progresso
com algum nivel de significancia. Também foi a partir do ano de 2007, que existiu progressao

no que se refere ao nivel de cada empresa.

Relativamente a cada uma das categorias, verifica-se que no que se refere a categoria ambiente,
apenas existiu algum progresso a partir do ano de 2009, 5 anos posteriores ao ano de referéncia.
Em relagdo a categoria area de negdcios, conclui-se que, desde 2006 houve um aumento
significativo de informacao nesta categoria face a 2004. No que diz respeito a comunidade, foi
desde o ano de 2009 que esta categoria evidencia progressos com alguma significancia. Em
relagdo a categoria empregados e previsdes, observa-se que nao existe uma progressao
significativa durante os anos analisados. No que diz respeito a categoria riscos, verifica-se que
desde 2007 existe uma progressio bastante significativa, face ao ano de referéncia,

corroborando, assim, as conclusoes ja analisadas através da estatistica descritiva.

Ao analisarmos os dados recolhidos através do indice, conclui-se que, independentemente de
usarmos a estatistica descritiva ou as regressoes lineares concluimos que ao longo dos tltimos

anos, existiu uma evolugdo positiva das informagoes voluntarias.

E possivel concluir igualmente que, analisando mais pormenorizadamente cada uma das
categorias e a sua evolucdo ao longo dos anos, foi a categoria riscos que mais se aproximou do

limite maximo e que mais progrediu ao longo dos anos analisados.

6.4.3 Transi¢io POC/Normas Internacionais de Contabilidade

Com a transicio do Plano Oficial de Contabilidade para as normas internacionais de
contabilidade, sera que a informacido divulgada voluntariamente nesta fase sofreu alguma

alteragao significativa?

Para tentar compreender esta questao, comparou-se o ultimo ano de acordo com o POC com

o primeiro ano de aplicagdo das normas internacionais de contabilidade.
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Foram apenas identificadas as empresas que efetuaram esta transi¢io no periodo entre 2004 a

2013. Algumas entidades implementaram as regras internacionais nas suas contas antes de 2004.

Como se observa pelo grafico 6.12, o indice entre o ultimo ano POC e o primeiro ano NIC,
nao foi homogéneo em todas as entidades. Isto ¢, umas entidades pioraram o seu indice, outras
melhoraram. Das 21 empresas analisadas, apenas 7 melhoraram o seu indice na fase de transicao

POC e NIC.

Das entidades estudadas, 4 mantiveram o seu indice inalterado na transicio POC e NIC. Foi o

caso da Sonae SGPS, Impresa, Teixeira Duarte e Inapa.

Nesta transicao, e de acordo com o indice, destaca-se a Media Capital, pois teve um aumento

de 11 pontos entre o ultimo ano POC e o primeiro ano NIC.

Quanto as empresas que pioraram, destaca-se a Cimpor, com um decréscimo de 11 pontos,

obtendo no ultimo ano POC 34 pontos, e no primeiro em NIC obteve 23.

Grafico 6.12 Evolucio indice transicio POC/NIC
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Na sequéncia, serdo analisadas as categorias que mais alteragbes tiveram com a transi¢ao

POC/NIC.

De acordo com o grafico 6.13, referente a categoria ambiente, pode-se constatar que apenas 5
empresas, das 21 analisadas, tiveram um aumento na divulgacdo de informagdes nesta drea,

destacando-se a Portucel com um aumento de 3 pontos.

No entanto, 3 também foram os pontos, que a entidade Portugal Telecom, decresceu na
transicao. Em termos de divulgacao de informagoes nesta categoria, de um modo geral, pode-
se concluir que nao existiu uma alteragao significativa entre o ultimo ano POC e o primeiro
NIC. Das entidades estudadas, 11 mantiveram os mesmos pontos na fase de transicao, 5

melhoraram e outras 5 pioraram o seu indice no que se refere ao ambiente.

Grafico 6.13 Evolucio categoria ambiente transicio POC/NIC
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Em relagdo a categoria, area de negocios, e de acordo com o grafico 6.14, pode-se concluir que

também nesta area nado comportamentos homogéneos.

Das empresas analisadas, 12 mantiveram os pontos inalterados entre POC/NIC, 4 pioraram os
pontos na transicio POC e NIC e 5 entidades aumentaram os pontos, nesta fase de transigao.
De realgar a empresa Media Capital, que teve uma melhoria de 5 pontos, na transigao
POC/NIC, no que se refere a esta categoria. A Portugal Telecom, foi a entidade que mais pontos

perdeu (4 pontos), na transicio POC e NIC.
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Grafico 6.14 Evolucio drea negdcios transicio POC/NIC
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Analisando a categoria comunidade, pode-se concluir que apenas 1 entidade aumentou os

pontos, nesta categoria, nesta fase de transicao, conforme se observa no Grafico 6.15.

Todas as outras entidades (20) pioraram ou mantiveram os seus pontos na transicio POC/NIC.
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Grafico 6.15 Evolugio categotia comunidade transi¢io POC/NIC
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Na categoria empregados, e mantendo a tendéncia das anteriores, a maior parte das empresas

analisadas, mantiveram os pontos atribuidos a esta area inalterados.

Das entidades estudadas, e como se pode observar no Grafico 6.16, 7 entidades pioraram os

pontos, e 4 melhoraram os pontos atribuidos entre POC e NIC.

Das empresas que melhoraram destaca-se a Galp, com um aumento de 4 pontos.

Grafico 6.16 Evolucio categoria empregados transicio POC/NIC
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Na categoria previsdes, como observado no Grafico 6.17, nenhuma das empresas analisadas

melhorou nesta area, na fase de transicao.

Das empresas analisadas, apenas 2 pioraram os pontos entre POC/NIC, as restantes 19

entidades, mantiveram os pontos inalterados.
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Grafico 6.17 Evolucio categoria previsdes transicao POC/NIC
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Também na categoria riscos, existe alguma heterogeneidade no que se referem aos pontos

atribuidos a esta categoria na fase de transicio POC/NIC. Das empresas analisadas, 12

mantiveram os seus pontos inalterados, 5 pioraram e 4 melhoraram, conforme o Grafico 6.18.

Destaca-se a Portugal Telecom, e a Sonae SGPS, ambas melhoraram 2 pontos.
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Com o objetivo de estudar melhor a fase de transi¢iao entre o POC e as NIC, foi efetuado um
teste de significancia as médias das duas subamostras. Como se pode observar na tabela 6.3, a
média do score para o indice ¢ significativamente diferente e superior no periodo pés NIC, com

um nfvel de significancia estatistica’ de 1%.

Analisando cada uma das categorias estudadas, conclui-se que, no que diz respeito a categoria
ambiente, esta ¢ diferente e superior, com alguma significancia, no periodo pés NIC. Na
categoria area de negdcios, a média entre anos POC e anos NIC, também ¢é superior com
bastante significancia. A categoria da comunidade também teve um aumento, nio tao

significativo como a drea de negdcios, mas com algum significado na transicio POC/NIC.

Relativamente as categorias empregados e previsoes, a transicao, nao teve qualquer alteragao

significativa no que diz respeito aos valores obtidos nestas categorias.

Por udltimo, e relativamente a categoria riscos, observa-se que a média teve um aumento bastante

significativo no periodo NIC.

Tabela 6.3 Teste a igualdade das médias periodo POC e NIC

Indice total | Ambiente | Area Neg. | Comunidade | Empreg. | Previsdes | Riscos
Média Média Média Média Média Média Média

POC 30 18,96667 2 8 1,833333 3,433333 | 1,133333 | 2,566667

NIC | 227 2421145 2,797357 9,268722 2,969163 3,700441 | 1176211 | 4,299559

Obs.

6.4.4 O Indice de divulgagio voluntaria por dimensiao e nivel de
autonomia financeira das empresas
Neste ponto, pretende-se analisar separadamente a relagdo existente entre os ativos totais, e

autonomia financeira de uma entidade e o indice de divulga¢ao de informacoes.

Em primeiro lugar, dividimos as entidades por quartis (1° quartil, mais pequena, 4° quartil,
maior). Calculando a média para cada quartil por cada ano, pode-se concluir que, de acordo com

o grafico 0.19, as entidades do 1° quartil, isto é as entidades mais pequenas, sao aquelas cuja

7 Foi feito o teste a igualdade das médias considerando ambas as possibilidades: igualdade e desigualdade das
variancias.
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média, em qualquer um dos anos ¢é superior a dos restantes quartis. Concluimos também, que

ao longo dos anos existe uma evoluc¢ao da média das informagbes em todos os quartis.

Grafico 6.19 Evolucao média do indice por quartil do total de ativos ao longo dos anos
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Analisando a tabela 6.4, com os dados referentes ao grafico anterior, conclui-se que o 2° quadril,
foi aquele que mais evolui-o entre 2004 ¢ 2013, com um aumento da média de 8 pontos. Seguido
do 1°, e 3° quartis que aumentaram ambos 7 pontos. O 4° quadril apenas aumentou 6 pontos
em 2013, face a 2004. Através da tabela, pode-se concluir que, enquanto que nos outros quadris
a evolucao foi gradual, no 1° quadril houve um aumento de 4 pontos entre o ano de 2006 e

2007, passando dos 22 para os 26 pontos.

Tabela 6.4 Média por quartil do total ativo ao longo dos anos

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
1° Quartil | 23 20 | 22 | 26 | 28 | 31 30 | 30 | 31 | 30
2° Quartil | 14 15 18 | 20 | 19 | 21 22 | 24 | 23 | 22
3° Quartil | 19 19 | 20 | 21 19 | 22 | 23 | 26 | 29 | 26
4° Quartil | 22 20 1 20 | 24 | 25 | 26 | 26 | 27 | 27 | 28

A relagdo entre a autonomia financeira e o indice (média) sera analisada na sequéncia.
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A autonomia financeira® ¢ um ricio financeiro, e indica-nos a capacidade de uma empresa para

fazer face as suas dividas através dos capitais proprios.

Para esta andlise, dividimos o valor da autonomia financeira da amostra por quartis (1° quartil,

pior autonomia financeira, 4° quartil, melhor autonomia financeira).

Através do grafico 6.20, pode-se compreender que é o 2°, e o 3° quartil, que tem uma maior
média ao longo dos anos estudados. De todos os quartis, concluimos também que o 4° ¢ aquele

que a média de divulgacio ¢ inferior.

Grafico 6.20 Evolucao média do indice por quartil da autonomia financeira ao longo dos anos
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Analisando a tabela 6.5, com os dados do grafico acima, conclui-se que de 2004 a 2013 todos
os quartis aumentaram a média de divulgacio de informagoes. O 3° quartil aumentou a média

em 11 pontos, o 2° quartil em 9 pontos, o 4° em 8 pontos e o 3° quartil em 3 pontos.

Embora o quarto quartil tenha aumentado de 2004 a 2013, a sua média de divulgacio em 8

pontos, os 24 pontos obtidos sdo inferiores aos restantes quartis.

Este resultado pode ser explicado, uma vez que as entidades do 4° quartil sdo aquelas cuja
autonomia financeira é mais elevada, isto é a dependéncia dos credores nao é tao grande, por

comparagao com as entidades do 1° quadril. Tendo em conta esta situa¢do, de acordo com os

8 Passivo Financeiro/Total do Ativo
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resultados de outros estudos, entende-se que tenham menos incentivo para divulgarem

informacoes de cariz voluntario.

Tabela 6.5 Média por quartil da autonomia financeira ao longo dos anos

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
1° Quartil | 22 | 16 17 17 | 19 19 19 | 23 | 25 | 25
2° Quartil | 20 | 24 22 30 | 28 27 | 32 129 | 29 | 29
3° Quartil | 21 18 23 24 | 28 31 27 | 31 | 31 | 32
4° Quartil | 16 17 19 22 | 19 23 | 24 | 26 | 27 | 24

6.4.5 Correlagdes

Adicionalmente foi recolhida informacao contabilistica e financeira sobre as empresas ao longo
dos anos e calculadas diversas variaveis, nomeadamente o ROI (retorno sobte o investimento),

total ativo’, e o ROE (reforn on equity), rendibilidade dos capitais proptios.

Considerando as classifica¢oes atribuidas ao indice criado para efeitos deste estudo, e depois de
estudadas as diversas areas e as pontuagOes atribuidas especificamente e de carater geral,
pretende-se compreender a existéncia, ou nao, de variaveis que possam influenciar a divulgagao

de informacgdes, de acordo com o referido indice.

De acordo com a tabela 6.6, pode-se observar as correlagdes entre as diversas categorias do

indice e alguns dados financeiros.

Em relacdo a categoria do ambiente, observa-se que existe uma correlagao bastante significativa,
entre esta categoria e a area de negocios, a comunidade e o ROI. Também existe uma correlagao,

mas inversa entre esta categoria e a categoria previsoes.

A categoria area de negdcios tem uma correlagao bastante significativa com a comunidade, assim

como com o ROE e o log (ativo). No entanto, com estes dois ultimos a rela¢do é inversa.

Relativamente a categoria comunidade, esta tem uma correlagio com o ROI, e com o log (ativo)

(dimensao), este ultimo de forma inversa.

° Para concretizar a dimensdo usamos o logaritmo (log) natural do total dos ativos como ¢é vulgar na literatura
financeira.
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A categoria emprego, tem uma correlacio, nao muito significativa com a autonomia financeira.

Em relagao a categoria previsdes, esta tem uma correlagao inversa bastante significativa com o

RO, e o log (ativo).

A categoria riscos, conforme observado, tem uma correlagao inversa com o ROI e o ROE.

O total do indice também foi tido em conta nesta analise, e conforme se pode verificar, tem

uma correlacio com algum significativo com o ROE, e o log (ativo) (dimensao).

Tabela 6.6 Correlacoes

Ambiente %  Comunidade Empreso Previsies Riscor Toml ROI _ Ut gop Dimensio
Neg. Financeira ativo
Ambients i
.ﬂ:ea};&glieio 04877 1
Comunidade] 05785 035618 1
Emprego | 04403 02091 04545 1
Previcdes| .01347 00562 0,10 -0,0252
Rizcoz] (2446 0,202 0,194 0,1072 0,0189 1
Totall (g7e04 07308 0,3200 0,6008 00365 04213
RO} o13ze 0,031 0,1068 00822 02605 40,1599 00326
Aut, Financeiral g0148  -0,0276 0,0334 0,1042 -0,0001  0,0747 0,05 00185 1
-
ROE] poso7 02019 -0,0002 -0,M22 00678 01546 0,16 0,158  0,0045 1
LR L L1} (L] LL R
Dimensdo (log| 0041 02244 -0,1133 -00876  -03308 00367 0,16 0045 00788 00633 1
H.'I:i'i"l.'lj T T Tl T
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7. Conclusdes, limitagdes e perspetivas futuras

O objetivo principal deste estudo era analisar as praticas de relato e divulgacao de informagao

pot parte das empresas, bem como verificar qual a evolugao nos dltimos anos.

A crescente globalizacao dos mercados originou com que diversos organismos harmonizadores,
como o IASB, e a Uniao Europeia, tentassem uniformizar as informagoes contabilisticas e de
relato financeiro. Consequentemente, a UE, tem emitido diversos Regulamentos, com a

finalidade de harmonizar conceitos e praticas contabilisticas.

Portugal, como membro da UE, desde 19806, teve de implementar, e¢ adaptar-se a esta nova

realidade em termos contabilisticos e de relato financeiro

Com as diversas alteracoes contabilisticas, o relato financeiro das entidades tem sofrido algumas

modifica¢Ses nos ultimos anos, independentemente do tamanho da empresa.

Foram efetuados estudos ao nivel internacional no sentido de compreender melhor a qualidade
da informagao divulgada pelas empresas. A grande impulsionadora desta tematica foi Botosan,
em 1997, construindo o seu préprio indice como instrumento de medida da qualidade da

informacao divulgada.

Tendo em conta esse mesmo indice, e os indices de Hail (2002), Eng ¢ Mak (2003), e Dan
Dhaliwal ez a/ (2011), foi desenvolvido um indice para efeitos deste estudo, posteriormente

aplicado as empresas nao financeiras do PSI-20 durante os anos de 2004 a 2013.

Este indice ¢ constituido por 31 itens divididos em 6 categorias; ambiente, risco, previsoes,

emprego, comunidade e area de negdcio.

Para a investigacdo foram analisados 257 relatérios de diversas entidades, constituintes da

amostra, e através da metodologia utilizada, permitiu-nos tirar algumas conclusoes.

Conclui-se que, de forma geral, nos ultimos 10 anos, a informagdo divulgada pelas empresas
tem melhorado ao longo dos anos, aumentando, assim, a qualidade e a transparéncia da

informacao divulgada.

Das diversas areas analisadas, observa-se que as areas que mais tem evoluido sao a do ambiente,

comunidade e riscos.
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O tema do ambiente tem tido cada vez mais, uma aten¢ao especial por diversas areas da
sociedade. As empresas sentem também essa necessidade e nao s6 tém desencadeado agdes
nesse sentido, como sentem necessidade de divulgar essas preocupagoes e praticas ambientais
nos seus relatérios e contas. Em relagiao ao ambito comunitario, a divulgagao destas informagdes
também tem evoluido ao longo dos anos. As empresas tem cada vez mais a necessidade de
apoiar a comunidade onde se inserem, quer seja através de donativos, programas de

voluntariado, ou outros apoios a comunidade.

No que diz respeito ao risco, esta informacao é fundamental para os utilizadores da informacao
financeira, pois ¢ essencial para estes, conhecerem os riscos a que a empresa esta sujeita, 0s tipos
de risco, os instrumentos de cobertura utilizados pelas empresas para mitigar o risco associado,

e outras informagdes que as empresas achem relevantes para o utilizador.

Pode-se concluir que, tendo em conta a amostra em estudo, as entidades analisadas tém-se
tornado cada vez mais responsaveis. A qualidade da informacao divulgada tem evoluido,

tornando a informacao prestada pelas empresas mais credivel, e transparente.

A principal limita¢ao deste estudo esta relacionada com a amostra muito limitada de empresas,
pela sua pouca diversidade em termos de sector, dimensao, estrutura de financiamento, modelos
de governagao e outros aspetos considerados relevantes em estudos anteriores. Porém esta é

uma dificuldade incontornavel quando se quer estudar o mercado portugués.

A classificagdo dada aos diferentes relatérios pode ser criticada, porém nao ha outra alternativa
que ndo seja a analise dos conteddos, o que podera ser influenciada por alguma subjetividade

do autor

Este estudo, centrou-se na evolugao em diversas areas da informagao divulgada pelas empresas,
a0 nivel dos seus relatérios e contas. No entanto, seria interessante o desenvolvimento de um
estudo, que nao se restinga apenas aos relatérios e contas consolidadas das empresas. Seria
também interessante, nomeadamente através de questionarios, compreender melhor as
necessidades dos utentes da informacao financeira, ou quais os fatores que mais preocupam os

gestores e a sua relagdio com a divulgacao de informacdes.
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Apéndices
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Anexos

Anexo 1 - Normas Internacionais e Interpretagdes

Normas Internacionais

IAS 1
IAS 2
IAS 7
IAS 8
IAS 10
IAS 11
IAS 12
IAS 16
IAS 17
IAS 18
IAS 19
IAS 20

IAS 21
IAS 23
IAS 24
IAS 26
IAS 27
IAS 28
IAS 29
IAS 31
IAS 32
IAS 33
IAS 34
IAS 36
IAS 37
IAS 38

Apresentagiao de Demonstragoes Financeiras
Inventarios

Demonstracoes dos Fluxos de Caixa
Politicas Contabilisticas, Alteracdes nas Estimativas Contabilisticas e Erros
Acontecimentos apds a Data do Balanco
Contratos de Construcao

Impostos sobre o Rendimento

Ativos Fixos Tangiveis

Locacoes

Rédito

Beneficios dos Empregados

Contabilizacgao dos Subsidios Governamentais e Divulgacio de Apoios
Governamentais

Os Efeitos de Alteracoes em Taxas de Cambio

Custos de Empréstimos Obtidos

Divulgacées de Partes Relacionadas

Contabilizacdo e Relato dos Planos de Beneficios de Reforma
Demonstracoes Financeiras Consolidadas e Separadas
Investimentos em Associadas

Relato Financeiro em Economias Hiperinflacionarias
Interesses em Empreendimentos Conjuntos
Instrumentos Financeiros: Apresentagao

Resultados por Agao

Relato Financeiro Intercalar

Imparidade de Ativos

Provisoes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes

Ativos Intangiveis
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IAS 39

Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragdo, com excecao de
certas disposi¢Oes relacionadas com a contabilizacao de cobertura

IAS 40 Propriedades de Investimento

IAS 41 Agricultura

IFRS 1 Adopgao pela Primeira Vez das Normas Internacionais de Relato

IFRS 2 Pagamento com Base em Ac¢oes

IFRS 3 Concentracoes de Actividades Empresariais

IFRS 4 Contratos de Seguro

IFRS 5 Activos Nao Correntes Detidos para Venda e Unidades Operacionais
Descontinuadas

IFRS 6 Exploracao e Avaliacao de Recursos

IFRS 7 Instrumentos Financeiros: Divulgagoes

IFRS 8 Segmentos Operacionais

Interpretagdes

IFRIC 1 Alteragoes em Passivos por Descomissionamento, Restauro e Outros
Semelhantes Existentes

IFRIC 2 Accoes dos Membros em Entidades Cooperativas e Instrumentos Semelhantes

IFRIC 4 Determinar se um Acordo contém uma Locacio

IFRIC 5 Direitos a Interesses resultantes de Fundos de Descomissionamento, Restauro e
Reabilitacio Ambiental

IFRIC 6 Passivos decorrentes da Participagao em Mercados Especificos — Residuos de
Equipamento Eléctrico e Electronico

IFRIC 7 Aplicar a Abordagem da Reexpressiao Prevista na IAS 29 Relato Financeiro em
Economias Hiperinflacionarias

IFRIC 8 Ambito da IFRS 2

IFRIC 9 Reavaliacao de Derivados Embutidos

IFRIC 10 Relato Financeiro Intercalar e Imparidade

IFRIC 11 IFRS 2 — Transacgdes de Acgdes do Grupo e Proprias

SIC -7 Introducao do Euro

SIC -10 Apoios Governamentais — Sem Relagao Especifica com Actividades
Operacionais

SIC -12 Consolidagao — Entidades com Finalidade Especial

SIC -13 Entidades Conjuntamente Controladas — Contribui¢des Nao Monetarias por
Empreendedores

SIC -15 Locagoes Operacionais — Incentivos
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SIC -21

SIC -25

SIC -27

SIC -29
SIC -31
SIC -32

Impostos sobre o Rendimento — Recuperagao de Activos Nao Depreciaveis
Revalorizados

Impostos sobre o Rendimento — Altera¢des na Situagao Fiscal de uma Entidade
ou dos seus Accionistas

Avaliagao da Substancia de Transac¢des que Envolvam a Forma Legal de uma
Locacio

Divulgacio — Acordos de Concessao de Servigos
Rédito — Transac¢oes de Troca Directa Envolvendo Servicos de Publicidade

Activos Intangiveis — Custos com Web Sites
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Anexo 2 — Indice de Botosan (1997)

TABLE 3
Summary of the Major Elements of DSCORE

I,  Backgrownd Informatien:

¥,
Wi

Staement of corpasale goals or objeclives
Barriers o entry are discussed
Competitive environment

General desenption of ihe business
Principle products

Principde markets

II. Ten-or Five-Year Summary of Historical Resulis

Retum-on-asse1s or sufficient informanan (0 COMpUie reiusn-on-a55e8s (e, Del income. 1o 1
interest expense and ol assets)

Met profi margin or sufficient information t compute et profil margin (e, net income, 1ax ra
interest expense and sales)

Asser turnover ar sudTicient anformaion ey compule assel turnover (e, sales and toll assetsh
Returm-on-cquity or sufficlent information o compule felum-of-equily fhe. nel ieome a
stockhalders” equity)

Summary of sales and net income for most recenl eighl quanters

1. Key Non-Financial Suatistics:

Vil
wili

Mumber of employees

Avverage compensation per employee

Chrder backlog

Percentage of sales in products designed in the last five years
Market share

Units sl

Unit selling price

Cirowwth im units sold

IV, Projected Information:

i.
i,
in.
(L
¥

Forecasted marker share
Cash flow Forecast

Capital expendiures andior R&D expenditire Rnscas!
Pradin forecast

Sales Forecast

V. Management Discussion amd Analysis:

i
1.
iii.
(8%
W,
¥i
Wi,
wiil.
i%.
%,
A

Change in sales

Change in operating incomss

Change in cost of goods sald

Change in gross prelin

Change in selling and administeative expenses
Change in inderest expense or inlerest income
Change o mel indnine

Change in inveniory

Change in accounts receivable

Change inocapital expenditures or K&
Change in market share
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Anexo 3 — Indice de Hail (2002)

Summary of the Major Elements of Disclosure Score DISC

PartI:  Background and non-financial information (20 poiniz)
1. Prnciple products
. Principle markets and market shares
. Busimess environment and cntical factors of success
. Corporate governance and organizational structure
. Client satisfaction
. Employee sahisfaction
Investments in human resources and management development
. Investments in research & development and other intangible assets
. Product life cycle and mnovation
10. Operational efficiency

I T L

= -]

PartII:  Trend analysis and management discussion and analysis (20 points)
1. Trend in sales over the last several years

. Sales by region and/or business segment

. Trend in operating mcome over the last several years

. Operating income by region and/or business segment

. Trend in capital expenditures over the last several years

. Capital expenditures by region and/or business segment

. Trend in stock prices and total shareholder retum

. Discussion of changes in sales and market share

. Discussion of changes in operating income

10. Discussion of changes in capital expenditures or research & development

-1 B LA e W b

L= -]

Port Il: Risk, value-based and projected information (14 poiniz)
1. Use and implementation of nsk management
2. Quantitative nisk exposure
3. Use and implementation of value-based management
4. Quantitative measures for shareholder valne creation
5. Management compensation
6. Profit forecasts
7. Sales and growth forecasts



Anexo 4 — Indice de Eng e Mak (2003)

(5) Strategic information

{5-1) General corporate information: Score

Brief history of company
Organizational structure/chart

General description of businessfactivities
Principal products

Principal markets

{8-2) Corporate strategy:

Statement of corporate goals or objectives
Current strategy

Impact of strategy on current results
Future strategy

Impact of strategy on future results

— [

(5-3) Management discussion and analysis:
Review of operations

Competitive environment

Signibcant events of the year

Change in sales/profits

Change in cost of goods sold

Change in expenscs

Change in inventory level

Change m market share

(5-4) Future prospects:

Mew developments

Forecast of sales'proht
Assumptions underlying the forocast
Order book or backlog information

(5-5) Other wsctul strategic information:

Sub-total (A
(M) Key non-financial information

(M- Employee information:

Mumber of employocs

Compensation per employee

Valuc-added per employee

Productivity indicator

(M-2) Orther useful non-Ainancial disclosure:

Sub-total (B)
{F) Financial information

(F-1) Performance indicators (not from fnancial
statements )

Historical figures for last five years or more

{or as long as company’s formation)

Turnower

| N Dy B

Fd B b =

A

L e

—_——

Score

R N B I N U

B

(S S

[

Lk lad lad ek

i

fad

i
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Profit
Shareholders’ funds
Total asscts
Earnings per share

{F-2) Financial ratios;

Beturn on sharcholders’ funds (ROE)
Heturn on asscts

Crearing ratio

Liquidity ratio

Crher wseful ratios (=10

{F-3) Projected information:

Cash flow forecast

Capital expenditures andior R&D expenditures
forocast

Earnings forccast

{F-4) Foreign currency information:
Impact of foreign exchange fluctuations on
current resulis

Foreign curmency exposure management
description

Major exchange rates used in the accounts
(F-3) Chher useful financial mformation:

Sub-total (C)
Taotal (Company DScore)

e B e e e e e e e e ] e e e e

Score

(S B

tad

96



Anexo 5 — Indice de Dan Dhaliwal, Li, Tsang e Tsang (2011)

Max.
Strength Actual Actual
(Perfect Max. Mean

Main Categories Sub-Categories Score) Strength Strength

Community (1) Charitable Giving, (2) 7 S 0,189
Innovative Giving, {3)
Non-U.5. Chantable Giving.
(4) Support for Educstion, (5)
Support for Housing, (6)
Volunteer Programs, and (7)
Other
Corporme Governance (1) Compesnsation. (2) b
Ownership, (3) Political
Accountability, (4)
Transparency. and (5) Other

Swengihs
Diversity (1) Board of Directors, (2) 8 7 0608
CEO, (1) Employment of 1he
Disabled, (4) Promoton, (5)
Women and Minorty
Contricting, (6) Work/Life
Benefits, (7) Gay and Lesbian
Policies, and {8) Other
Strengths
Employee Relations (1) Health and Safery, (2) 6 5 0292
Retirement Benefits. (3) Union
Relations, {4) Cash Profit
Sharing, (5) Employec
Iavolvement. and (6) Other
Suengths
Enviconment (1) Beneficial Products and s 4 0.140
Services, (2) Clean Energy,
(3) Pollution Prevention, (4)
Recycling, and (5) Other
Strengths
Human Rights (1) Labor Rights, (2) 3 2 0.004
Relations with Indigenous
Peoples, and (3) Other
Strengths
Product (1) Benefits the Economically < 3 oom
Disadvantaged. (2) Qualty,
(3) R&D/Innovation. and (4)
Onther Strengths o
Total Strength The sum of all of the above a8 pa 1474
SCYEN IMAin Calcgornes.

] 0.167
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