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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo analisar a divulgacio do risco efetuada por parte das
sociedades nao financeiras Portuguesas cotadas na Euronext de Lisboa ao longo dos anos de
2011 e 2012, bem como verificar a influéncia que determinados fatores explicativos,
nomeadamente a dimensio, a rendibilidade, o endividamento e o grau de concentragao da
administracao tém neste dominio. Foi ainda analisada as caracteristicas da informacao
divulgada em matérias ligadas ao risco tendo em conta o ambito temporal, o carater

quantitativo ou qualitativo da informacio, a natureza e a classificacdo do risco divulgado.

Os dados foram obtidos a partir da analise de conteido ao anexo dos relatérios e contas
(contas consolidadas) das entidades selecionadas para este estudo durante o periodo de 2011 e
2012, resultando numa populacao de 36 entidades. Os referidos dados foram posteriormente
submetidos a técnicas de analise univariada e bivariada baseada em testes nao paramétricos,

nomeadamente os testes de Spearman e de Wilcoxon.

Os resultados das analises efetuadas permitiram identificar uma associagdo positiva entre a
divulgagdo do risco e a dimensao das entidades, relagdao esta verificada para as trés variaveis
utilizadas como proxy do referido fator. Por outro lado, nio se verificou qualquer associagao
entre o fator explicativo rendibilidade, endividamento e o grau de concentracio da
administracdo com a divulgacao de risco. Relativamente a andlise das caracteristicas da
informac¢ao divulgada em matérias ligadas ao risco, os resultados demonstram ainda que
predomina a divulga¢ao de informagao financeira de forma qualitativa, referente ao passado e

classificada como “boas noticias”.

Pretende-se que os resultados desta investigacdo possam contribuir para a compreensio do
tema desenvolvido, como ¢é o caso dos elementos que se encontram na base da divulga¢ao de

informacao de matérias ligadas ao risco.

Palavras - Chave: Anexo, Controlo Interno, Divulgacao, Teorias justificativas do risco, Risco
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ABSTRACT

The present study aims to analyze the issue regarding to the risk disclosure by the Portuguese
non-financial entities listed on the Euronext Lisbon over the years of 2011 and 2012 and the
influence that certain explanatory factors have in this area, namely the size, profitability, debt
and the degree of concentration of the administration. It was further analyzed the
characteristics of the information disclosed on matters related to risk taking into account the
temporal context, the quantitative or qualitative information, as well as the nature and

classification of risk disclosed.

Data for this study were obtained from the content analysis of the notes of reports and
accounts (consolidated accounts) of the entities selected for this study during the period of
2011 and 2012, resulting in a population of 36 entities. These data were subsequently
subjected to techniques of univariate and bivariate analysis based on nonparametric tests,

namely the tests of Spearman and Wilcoxon.

From the results it is possible to identify a positive association between risk disclosure and the
size of the entities, and this association was observed for the three variable used as a proxy of
this explanatory factor. In the other hand, there was no association between the explanatory
factor profitability, debt and the degree of concentration of the administration with the risk
disclosure. For an analysis of the characteristics of the information disclosed on matters
related to risk, the results also demonstrate that dominates the disclosure of financial

information in a qualitative type, referring to the past and classified as "good news.".

It is intended that the results of this research can contribute to understanding the theme
developed, as is the case of the elements that form the basis of the disclosure of matters

related to the risk.

Keywords: Notes of the financial statement, Internal Control, Disclosure, Theoris of risk

disclosure, Risk.
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1. Introdugao

Com a globalizagao da economia fez-se sentir um crescente aumento da competitividade que
forcou as entidades a inovarem por forma a criar valor para os seus stakeholders. A
problematica da fraude, pela sua componente econémica e social, ¢ uma questio bastante
presente e relevante em diversas esferas da sociedade.

Assim, e perante a frequente divulgacio de casos de fraude em entidades multinacionais,
houve duas correntes que mais recentemente emergiram, uma nos Estados Unidos da América
(EUA), com o advento da Sarbanes-Oxley Act (SOX), conhecida como Lei Sarbanes-Oxley, e
outra na Buropa. Em ambos os casos, tais correntes identificavam como Zarget as empresas
cotadas em mercados regulamentados, o que nao evitou, contudo, o desaparecimento dos
crimes econdémicos.

Todas as entidades enfrentam incertezas, sendo o desafio dessas entidades determinar o nivel
de incerteza que estdo dispostas a aceitar. O risco pode ser definido como uma probabilidade
de que algum acontecimento desfavoravel venha a ocorrer e que afeta a entidade, podendo
advir das mais variadas situagoes e estar ligado a decisGes de investimentos, criagdo de um
novo produto, estratégia de marketing, competitividade de mercado, e#. Sob esse ponto de
vista, o risco é um fator inerente a prépria entidade.

A gestao de risco permite identificar, avaliar e administrar riscos diante de incertezas e integra
o processo de criagao de valor. Entre outros documentos identificados na literatura, os
relatérios e modelos de controlo interno de referéncia internacional conhecidos como
Relatorio Treadway, Relatério Cadbury, Relatério Turnbull, Coco (Criteria of Control
Framework), COSO (Committee of Sponsoring Organizations) e COBIT (Control Objectives for
Information and Related Technology), antecedentes da SOX, identificam questoes relevantes
relacionadas com a gestao do risco.

O presente estudo pretende analisar, em linhas gerais, o risco divulgado no relatério e contas,
mais precisamente no anexo, por parte das entidades cotadas na Exronext de Lisboa durante os
anos de 2011 e 2012. Apds a recolha entdo efetuada, a populacao identificada para este estudo
encontra-se constituida por 36 entidades.

Os pontos seguintes desta dissertacio dedicam-se a apresentacao mais detalhada do objeto e
do objetivo desta investiga¢ao, bem como a justifica¢do e a estrutura do estudo presentemente

desenvolvido.



1.1 Objeto e objetivo da investigagio

Esta dissertagao incide sobre as divulgages associadas ao risco que assumam um carater
obrigatério divulgado no relato financeiro das entidades, em particular no anexo, seja por via
da Internacional Accounting Standard (1AS) 1: “Presentation of Financial Statements” do International
Accounting Standards Board (IASB) seja por for¢a do cumprimento de requisitos obrigatérios

previstos na legislacdo nacional, nomeadamente no Coédigo das Sociedades Comerciais (CSC).

Os seguintes objetivos encontram-se presentes na conduc¢ao da presente dissertagao:

e Analisar a evoluc¢ao da divulgacio associada ao risco no relato financeiro;

e Identificar os elementos caracteristicos (fatores explicativos) associados as referidas
divulgacGes apresentadas pelas entidades objeto de analise neste estudo;

e Analisar a existéncia de diferengas significativas e eventuais associagdes entre Os
referidos elementos e a divulgagao do risco no relato financeiro;

e Analisar a informacao divulgada no que toca ao ambito temporal (backward versus (vs.)
forward), ao carater da informacao (qualitativa »s. quantitativa) e ainda quanto a natureza
da divulgacio (informagao “boa” »s. “ma”) e a respetiva classificagdo do risco

divulgado (financeiro #s. nao financeiro).

A divulgacao de riscos para efeitos deste estudo apresenta-se classificada em duas categorias
principais: o risco do relato, mais diretamente relacionado com as exigéncias especificas da
IAS 1 e do CSC, e as praticas da gestao do risco, por sua vez classificadas nos seguintes

termos:

e Riscos financeiros, onde se incluem os riscos de mercado, de liquidez, de crédito e de
capital;
e Riscos nao financeiros, que incluem os friscos operacionais, de negbcio (ou
estratégicos) e legais (ou de conformidade).
Para o efeito, o risco analisado neste estudo abarca as exigéncias de divulgagao dos «principais
pressupostos relativos ao futuro e outras principais fontes de incerteza das estimativas

efetuadas», previsto na IAS 1 (I 116), e em legislacao nacional especifica (CSC).

1.2 Justificagdo do estudo

Previamente a elaboracdo e apresentagdo das demonstragdes financeiras encontram-se

definidas pela entidade um conjunto de politicas contabilisticas aplicaveis ao reconhecimento e



a mensuracao de ativos, passivos, as componentes do capital proprio, bem como aos
rendimentos, gastos e os resultados relatados, fluxos de caixa e contribuicbes de, e
distribuicoes para, os proprietarios do capital. Nesse contexto encontram-se inseridas as bases
de preparagio que estio subjacentes a apresentacdo das demonstra¢oes financeiras e que
garantem a apresentagdo de uma imagem verdadeira e apropriada da posi¢ao financeira, das
alteragoes na posicao financeira e do desempenho da entidade que relata, tendo subjacentes as
caracteristicas qualitativas, conforme referenciadas na Conceptual Framework for Financial

Reporting do IASB, doravante simplificadamente designada por Estrutura Conceptual (EC).

A adequada divulgacdo das politicas contabilisticas seguidas pela entidade e a observacao das
caracteristicas qualitativas que estdo na base da preparacao das demonstra¢oes financeiras —
conjuntamente com o adequado cumprimento do referencial contabilistico (normas
contabilisticas e de relato financeiro) aplicavel — constituem a primeira garantia da qualidade e,
bem assim, da utilidade da informacdo financeira por parte dos diversos utilizadores dessa
informacao. Igualmente relevantes no contexto das divulga¢oes a efetuar por uma entidade
encontram-se os principais pressupostos relativos ao futuro e outras fontes de incerteza das
estimativas efetuadas a data do balanco que apresentem um risco significativo de provocar um
ajustamento material nas quantias escrituradas de ativos e passivos durante o proéximo ano
financeiro.

De facto, a relevancia desta matéria encontra-se intrinsecamente relacionada com a capacidade
que tem as referidas fontes de incerteza, presentes no contexto da elaboragao do relato, de
influenciar a tomada de decisio dos utentes das demonstracoes financeiras. Note-se, no
entanto, que embora o relato do risco, lato sensu, nao seja uma exclusividade das
demonstragoes financeiras, o alcance da EC, como um documento que estabelece as
caracteristicas qualitativas que a informagao financeira deve observar, encontra-se limitado a
essa informagao, particularmente no contexto do anexo. O risco divulgado no anexo é ainda
complementado com as disposi¢oes legais internas (nacionais) relevantes relativamente a essa
matéria.

Esta pesquisa insere-se no contexto da divulgacdo do risco no relato financeiro consolidado
das entidades (nao financeiras) em Portugal a partir da analise do anexo. Nesse sentido, a
selecio desta fonte de recolha de informagdo apresenta-se como uma das principais
motivagOes para a realizagdao desta investigacdo, na medida em que a generalidade dos estudos
relacionados com essa tematica, a saber, a divulgacio do risco, tem-se centrado
maioritariamente na analise do relatério de gestio e ndo especificamente nas demonstragoes

financeiras, onde se inclui o anexo.



1.3 Estrutura da dissertagao

A presente dissertagdo encontra-se estruturada em cinco partes, conforme se apresenta nas

linhas seguintes:

Na Introducao faz-se referéncia a problematica da dissertagao, qual o objetivo e objeto

deste estudo e uma breve descri¢ao dos aspetos mais relevantes sobre o tisco;

No Enquadramento tedrico apresentam-se as bases para uma melhor compreensio do
tema da dissertacio, dando énfase aos normativos contabilisticos nacionais e
internacionais relacionados com os requisitos da divulgacio do risco, as variadas
classificagdes dos riscos, as teorias subjacentes a divulgacdo voluntaria do risco e,
ainda, algumas vantagens e desvantagens da sua divulgacao. Complementarmente, esta

parte sera dedicada a revisao da literatura sobre os estudos ja realizados nessa area;

Nas Hipoteses e Metodologia sio divulgadas as hipoteses definidas para esta
dissertagao, bem como as técnicas e os métodos utilizados para validar (ou nao) as
referidas hipdteses. Sao ainda mencionados os critérios e elementos utilizados para o
tratamento da informagao e posterior apresentacao dos resultados, nomeadamente, a
populagao de abrangéncia do estudo e técnicas utilizadas, bem como a forma como
sera direcionada a investigagao com o intuito de garantir o cumprimento dos objetivos

propostos;

Na apresentacdo e discussao dos resultados obtidos sao identificados e analisados os
resultados encontrados no contexto desta investigagao. Para uma melhor elucidagao,

sao evidenciados graficos, quadros e tabelas de apoio elaborados com esse proposito;

No dultimo capitulo, dedicado a Conclusiao, limitagdes e perspetivas futuras,
mencionam-se as principais conclusdes extraidas da investigagiao efetuada, tendo em
conta os resultados obtidos, evidenciando ainda as limitacdes encontradas no ambito
deste estudo, bem como as sugestdes para futuros estudos relacionados com a

tematica desta dissertacio.



2. Enquadramento teoérico

Este capitulo tem como objetivo apresentar o referencial tedrico que serve a fundamentagao e
a compreensao do tema desenvolvido na presente dissertagao, nomeadamente, a divulgacao
do risco, encontrando-se estruturado do seguinte modo: no primeiro ponto sera abordado o
enquadramento historico do risco e a sua classificacdo; o segundo ponto consiste na vertente
mais especifica da divulgacao do risco, que apresenta a relagdo entre os diversos documentos
associados a divulgacdo do risco, tanto nacionais como internacionais, nomeadamente 0s
emitidos pelo International Accounting Standards Board (IASB); no ponto trés, por sua vez,
serao apresentados alguns modelos de controlo interno e algumas categorias do risco; o ponto
quatro enumera as vantagens ¢ desvantagens associadas a divulgacao do risco; o ponto cinco
relaciona a divulgagao do risco com algumas teorias justificativas dessa divulgacao; e, por fim,
no ponto seis serdo referenciados alguns estudos empiricos e diferentes linhas de investigacao

sobre a tematica a desenvolver.

2.1 O risco: Definigdes e um breve enquadramento histérico

Os riscos que as organizacOes enfrentam sio cada vez maiores e mais diversificados,
apresentando efeitos cada vez mais globais. Embora as divulgagdes apresentem uma
significativa melhoria ao longo dos anos, a inadequada divulgagio do risco nalgumas
organizagoes levou a uma falha de integracio dos riscos identificados em decisOes estratégicas

e operacionais (Gongalves, 2009; Pires, 2008; Silva, Vitorino, Alves, Cunha e Monteiro, 2000).

Sob o ponto de vista de Burns e Slovic (2012: 579), os individuos, as organizag¢des e as
comunidades encontram-se sujeitos a uma diversidade de eventos catastréficos Ainda de
acordo com os mesmos autores: «this vulnerability arises not just because of the scale or
unpredictability of these disasters, but because of the complex manner in which people and

institutions respond to risk» (Burns e Slovic, 2012: 579).

As entidades encontram-se, assim, constantemente expostas a uma grande diversidade de
riscos, que podem ser definidos sob distintas abordagens ou perspetivas, sem consenso
estabelecido na literatura relacionada com o tema. Tal entendimento é corroborado por
Ricciardi (2004), segundo o qual o risco nao apresenta o mesmo significado, quer em diversas
disciplinas, quer nas organiza¢des ou nos individuos, tornando-se entdo dificil de definir o

risco univocamente (Meijer, 2011).



Linsley e Shrives (2006), designadamente, mencionam que na era pré-moderna o risco era
retratado como sendo “mau”, uma vez que estavam associados aos eventos naturais (como,
por exemplo, furacoes), enquanto na era moderna o risco ¢ retratado como sendo proveniente
de resultados tanto positivos como negativos. Schrand e Elliott (1998) referem que o risco,
numa Otica mais pratica, encontra-se associado a eventuais perdas. Ricciardi (2004) define o
risco como a possibilidade de dano, perda, destruicdo ou evento indesejavel proveniente de

atividades voluntarias ou involuntarias.

Do mesmo modo, aquando da defini¢ao de risco no contexto da divulga¢ao, o Institute of
Chartered Accountants in England and Wales (ICAEW) (2011) refere que o risco apresenta
diferentes vertentes e é normalmente definido numa tica negativa, ou seja, no sentido de uma
possibilidade de ocorréncia de perdas ou lucros reduzidos ou até algo mais desvantajoso. Pode
ser igualmente definido como um resultado futuro incerto. Este resultado pode ser bom

(upside-risk) ou mau (downside-risk).

Schrand e Elliott (1998) referem que a obrigatoriedade da divulgacio do risco deve ser
imposta apenas a divulgagao por parte dos “downside risk”, isto porque as entidades tém

»

incentivos para fazerem a divulgacao voluntaria dos “upside risk”. Se o “upside risk”
(oportunidades) nao é divulgado voluntariamente, presume-se que haja custos relacionados
com a propria divulgacdo, o que pode indicar que a entidade esteja perante os chamados

“proprietary costs”.

O risco encontra-se intrinseco em cada decisao de negdcios dos executivos e/ou investidores
da entidade. Nesse sentido, na area do negoécio e das finangas, a definicio de risco esta

normalmente associada a mathematical measurement, que inclui expressdes como “probabilidade”
bl

e “variancia” (Ricciardi, 2004).

Por outro lado, a distingao entre risco e incerteza tem em conta o facto de que as incertezas
apresentam-se como riscos nio mensuraveis (Knight, 1933 @pud ICAEW, 2011; Linsley e
Shrives, 2006). Nesse sentido, o que difere as incertezas dos riscos consiste na presen¢a ou
ndo de uma distribuicdo de probabilidades sobre um certo evento (Knight, 1972° apud Ereira,
2007). Miller (1992) refere que a incerteza reduz a previsibilidade, o que faz com que o risco

aumente.

I Knight, Frank H. - Risk, Uncertainty, and Profit. Londres: The London School of Economics and Political
Science, 1933.

? Knight, F. - Risco Incerteza e Lucro. Rio de Janeiro: Edicdo expressio e cultura, 1972.



A Figura 2.1 apresenta, adicionalmente, alguns exemplos de defini¢ées de risco identificadas

na literatura sobre o tema:

Autores Defini¢ées de Risco

Solomon, Compreendem o tisco como todos os tipos de riscos que as empresas
Solomon, Norton | enfrentam e pode ser entendido como a incerteza quanto ao montante de

e Joseph (2000) resultados, através de ganhos ou perdas potenciais.

Numa outra perspetiva, o risco pode ser definido como «as posing an

unacceptable threat to physical, financial or psychological well-being [...].
Lupton e Tulloch,

Risk did tend to be associated with danger, uncertainty, threat and hazard,
(2002: 116)

but these attributes in certain contexts were seen as positive rather than

negativey.

O risco pode ser definido como a possibilidade de um evento ocorrer e afetar
negativamente a realizacdo de objetivos. Tais eventos podem ter origem em
COSO (2004)

fontes internas ou externas a entidade e causar impactos positivos ou

negativos.

O risco ¢ considerado como «any opportunity or prospect, or of any hazard,

danger, harm, threat or exposure, that has already impacted upon the
Linsley e Shrives

(2006: 389)

company or may impact upon the company in the future or of the
management of any such opportunity, prospect, hazard, harm, threat or

exposure».

O risco pode ser definido como sendo “danger or loss”, ou secja, «the
volatility of unexpected outcomes, which can represent the value of assets,
Jorion (2007: 3/75)
equity, or earnings... Thus both positive and negative deviations should be

viewed as sources of risk».

«in a business context, risk can be driven by various external and internal risk
Dobler (2008: 187) | factors or sources. The risk factors comprise, for example, politics,

regulation, and market, as well as finance, business process, and personnel.

Figura 2.1 Definicoes de risco.

Ao longo das duas dltimas décadas, os frequentes problemas em termos de fraudes e falhas ao
nivel de controlos internos e da corporate governance tém sido observados em multinacionais de
renome. Entidades de grande dimensdo, como a Enron (2001) e a Xerox (2002) nos Estados
Unidos da América (EUA) e a Parmalat (2003) no contexto da Uniao Europeia (UE), cederam

em consequéncia de atos que foram classificados como fraudes.



No seguimento de tais escandalos financeiros, a Sarbanes-Oxley Act (SOX), promulgada em
junho de 2002 nos EUA, veio no sentido de dar resposta, entre outras, a necessidade dos Chief
Executive Officer (CEO) e dos Chief Financial Officer (CFO) de se certificarem sobre a situagao
financeira da entidade, de modo a proteger os investidores e a melhorar a fiabilidade das
divulgacbes. Na base da SOX encontra-se ainda a criagao de um novo organismo regulador e
independente, o Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB), que tem por missao
supervisionar a auditoria externa as empresas com valores mobilidrios admitidos a negociagao
em mercado regulamentado, «com o objetivo de proteger os interesses dos investidores e o

interesse publico na preparagdo de relatérios de auditoria informativos, rigorosos e

independentes [...]» (Silva ez al., 2006: 59).

Com a aprovagao da SOX, as empresas cotadas nas bolsas dos EUA viram-se perante a
necessidade de estar em conformidade com certa legislagdo, sob pena de nio poderem
transacionar as suas agoes naqueles mercados bolsistas e consequentemente perder esta fonte

de financiamento (Pires, 2008).

De entre os normativos emitidos pelo PCAOB destacam-se a Auditing Standard 2. (AS2) e a
Auditing Standard 5 (AS5). A AS2, aprovada em junho de 2004, sob o titulo “Uma auditoria ao
controlo interno sobre o relato financeiro realizada em conjunto com uma auditoria as
demonstragoes financeiras”, veio regular o trabalho a realizar pelo auditor externo em
conformidade com a sec¢ao 404 da SOX. A AS5, por sua vez, foi aprovada em julho de 2007
e revoga a AS2, tendo sido desenhada para centrar o auditor nos controlos mais importantes.
A referida norma enfatiza a relevancia da avaliagao do risco (abordagem fgp-dow), eliminando
procedimentos desnecessarios e tornando a auditoria ajustavel a empresas de menor dimensao,

ou seja, mais pequenas ¢/ou menos complexas (Pires, 2008).

Os desenvolvimentos ao nivel da corporate governance tém estado na génese de relatorios e
modelos de controlo interno, como o Relatorio Treadway, o Relatorio Cadbury, o Relatério
Turnbull, o Criteria of Control Framework (CoCo), o Committee of Sponsoring Organizations

(COSO) e o Control Objectives for Information and Related Technology (COBIT), que foram os

antecedentes e os sistematizadores das ideias contidas na SOX.

Em 1985, cinco organizagdes profissionais sem fins lucrativos dos EUA formaram uma
Comissao, conhecida como Comissio Treadway - National Framework on Fraudulent Reporting,
ou seja, sobre o Relato Financeiro Fraudulento. A Comissio Treadway teve como objetivo
principal a identificacao dos fatores responsaveis pelos relatorios fraudulentos e pela realizagao

de recomendagdes para reduzir a sua incidéncia. O relatério desta Comissao incluiu



recomendagdes 2 administragdo, aos profissionais e ao publico em geral (Neiva dos Santos,

2009; Moeller, 2005).

Numa 6tica de controlo interno, em 1987 foi publicado nos EUA o primeiro Relatério sobre
esta tematica, denominado por Treadway Repor?, a fim de combater a fraude. O grupo de
trabalho do referido Relatério era constituido por representantes da American Accounting
Association (AAA), da American Institute of Certified Public Accountants (AICPA), do
Financial Executives Institute (FEI), do Institute of Internal Auditors (IIA) e do Institute of
Management Accountants (IMA). Moeller (2005) refere que este relatério identifica diversas

necessidades, nomeadamente:

e A criacio de um ambiente de controlo interno adequado e forte, considerando que
este deve oferecer uma garantia razoavel de que os objetivos das entidades sdo

alcancados;
e A auditoria interna deve ser objetiva e eficaz;
¢ Um comité de auditoria competente e envolvido;

e A existéncia de um cédigo de conduta adequado.

Também na BEuropa, a corporate governance tem sofrido alguma implementa¢ao, nomeadamente
com a criacao do Relatério Cadbury pela Bolsa de Valores de Londres em 1992, com o intuito
de aumentar o nivel de confian¢a dos stackholders na informacao financeira na sequéncia dos
escandalos financeiros ocorridos principalmente no Reino Unido. O estudo deste Relatério
centrou-se essencialmente em definir: a responsabilidade dos membros dos Conselhos de
Administra¢ao; a composi¢io e as fung¢des dos comités de auditoria dos Conselhos de
Administragao; e a responsabilidade dos auditores internos (Gomes, 2010; Pinheiro, 2009;

Pires, 2008).

No ano de 1995, apareceu um novo relatério, o Relatério Greenbury, que sugeriu o reforco da
relagio existente entre as remuneragoes ¢ o desempenho do Conselho de Administracao, a
divulgacio das remuneragoes nos relatérios anuais e a formagdo de um Comité de
Remuneragoes constituido por administradores nao executivos, de forma a combater as

remuneragdes excessivas pagas aos administradores das entidades cotadas (Pires, 2008;

Pinheiro, 2009).

3 Esta Comissao foi dirigida por James Treadway Junior, um antigo comissario da Securities and Exchange
Commission (SEC).



Posteriormente, em 1998, a Bolsa de Valores de Londres volta a emitir um novo Relatério, o
Combined Code of Corporate Governance, que derivou especialmente da revisao feita a estes dois
ultimos relatérios, com o proposito de atestar uma eficaz gestdo das empresas pelos seus
Conselhos de Administracao, essencialmente através da revisao dos seus Sistemas de Controlo
Interno (SCI) e da comunicacao dos riscos da entidade, de forma a salvaguardar os ativos da
empresa. Bstas alteracdes advieram dos resultados do Relatério Cadbury (Cabedo e Tirado,

2004).

Em resposta ao Combined Code of Corporate Governance, o ICAEW publicou em 1999 o Relatério
Turnbull que posteriormente foi revisto em 2005. Este relatorio sublinha a necessidade de se

divulgar os riscos que as entidades enfrentam de forma a melhorar a gestao das entidades

(Pires, 2008).

De facto, em resposta a necessidade de restaurar a confianga dos investidores, fortemente
abalada por estes escandalos, as exigéncias da SOX e os outros regulamentos semelhantes dos
diversos paises estio entre as muitas forgas proeminentes na condugdo da boa governacgao e
da transparéncia das entidades. Posteriormente, e dada a relevancia desta matéria, veio a
comprovar-se que a SOX gerou influéncias em termos de regulagio a escala mundial,
designadamente na UE, na medida em que os cuidados com a transparéncia manifestados
naquele documento tém sido considerados, na generalidade, como recomendaveis em termos
de pratica empresarial e de politicas a implementar, promovendo uma automatiza¢ao nos
sistemas de controlos internos, ainda que o seu conteudo e metodologia possam ser
discutidos. Mais recentemente, em novembro de 2002 a Comissao Europeia (CE) publicou o
Relatorio Winter 11 sob o titulo “Um quadro regulamentar moderno para o direito das
sociedades”, que incluiu um capitulo especificamente dedicado ao governo das sociedades.
Em 2006, a CE publicou ainda a Diretiva 2006/43/CE de 17 de maio “Relativa 2 Revisio
Legal das contas Anuais ¢ Consolidadas” e a Diretiva 2006/46/CE de 18 de julho relativa as
“Contas anuais e Contas Consolidadas” que concretizam um conjunto de medidas destinadas
a modernizar o direito das sociedades. A Diretiva 2006/46/CE foi transposta para a ordem
juridica portuguesa pelo Decreto-Lei 185/2009 de 12 de agosto, que focaliza entre outros a
melhoria da divulgacao das informacOes sobre o corporate governance e introduz, entre outras,
alteragoes ao Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC) (Silva e al., 2006; Gomes, 2010; Reis,
2010). A Diretiva 2006/43/CE foi transposta para a ordem juridica portuguesa pelo Decteto-
Tei 224/2008 de 20 de novembro.
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Foram sendo igualmente produzidos regulamentos de natureza similar em outros paises

europeus, sendo disso exemplo os relatorios,

Vienot 1 (1995), Vienot 11 (1999) e Bouton (2002), na Franca, posteriormente agregados

num cédigo tnico em 2003; o Codigo Cromme (2002), atualizado em 2003, na Alemanha;

o Cédigo Cardon (1998) e Lippens (2004), na Bélgica; o Codigo Preda (1999), atualizado em

2002; na Italia, o Codigo Peters (1997) e o Codigo Tabaksblat (2003), na Holanda; e, na

vizinha Espanha, o Cédigo Olivencia (1998) e o Codigo Aldama (2003). (Silva et al., 2006:

35).
Em Portugal, adaptamo-nos a disposi¢oes e recomendag¢oes que se assemelham as disposi¢oes
da SOX. No que diz respeito a produgao normativa incidente sobre questoes ligadas ao
governo das sociedades, identificam-se sob a forma de cédigos com incidéncia no governo das
sociedades, nomeadamente, o CSC, em vigor desde 1986 (onde constam os principios e regras
basicas de direcio e controlo dos varios tipos de sociedades comerciais) e o Cédigo dos
Valores Mobiliarios (CVM), em vigor desde marco de 2000 (que inclui um conjunto de
dispositivos dedicados especificamente as sociedades com o capital aberto ao investimento
publico), disposi¢oes do regulamento dos Revisores Oficiais de Contas (ROC) e, mais

recentemente, do Instituto Portugués de Corporate Governance (Silva ez al., 2006).

2.2 O risco no relato financeiro

Nao existe até a data qualquer standard especificamente aplicavel ao tratamento do risco e a sua
divulgagio de uma forma generalizada no relato financeiro. No entanto, existem normas
especificamente apliciveis a um ambito restrito de empresas e/ou a certos tipos especificos de
divulgacao do risco que se encontram de algum modo associadas ao risco, designadamente, e
no caso das empresas cotadas, o Regulamento 7/2001, alterado pelo Regulamento 11/2003,
10/2005 e 3/2006 ¢ a Recomendacgdes de corporate governance emitidas pela Comissio do
Mercado de Valores Mobiliatios (CMVM), designadamente, a Recomenda¢ao n.° 3/2005
continua a nao estar nas referéncias relativa ao controlo interno, e que inclui disposi¢oes
acerca das divulgacbes do risco (Oliveira, Rodrigues e Graig, 2011a). As entidades financeiras
ficam adicionalmente reguladas, por sua vez, pelo Banco de Portugal, através das normas de
Contabilidade (respeitantes as normas internacionais de Contabilidade adaptadas) e demais

exigéncias associadas.

O CSC refere a inclusio do relato do risco no relatério de gestao, documento integrante do

relatério e contas elaborado no final de cada exercicio por parte das entidades. Os relatérios e
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contas anuais apresentam-se como uma fonte influente, relevante e abrangente de informacao
disponivel a0 pablico (Marston e Shrives, 1991* gpud Beretta e Bozzolan, 2004: 276). O artigo
66° do CSC refere, nomeadamente, que o Relatério de Gestiao deve conter, pelo menos, uma
exposicdo fiel e clara sobre a evolugio dos negdcios, do desempenho e da posigio da
sociedade, bem como uma descri¢io dos principais riscos € incertezas com que a mesma se
defronta. Os riscos financeiros que o CSC refere incluem os riscos de precgo, de crédito, de

cobertura, e de fluxos de caixa (CSC, artigo 66, n°® 5, alinea h)).

A ado¢ao do Regulamento 1606/2002/ CE de 19 de julho veio obrigar a que as empresas com
valores mobiliarios admitidos a negociacio em mercado regulamentado da UE aplicassem, a
partit do ano de 2005, as International Accounting Standarts (1AS) e as International Financial
Reporting Standarts (IFRS) do TASB. A Diretiva 2003/51/CE do Patlamento Europeu e do
Concelho de 18 de junho e a Diretiva 2004/109/CE do Patlamento e do Conselho de 15 de
dezembro, por sua vez, apresentam requisitos extras em matéria de divulgagao relativa ao
risco, nomeadamente, vieram requerer a divulgacdo dos principais riscos e incertezas que as
entidades enfrentam (Oliveira ez 2/, 2011a; Serrasqueiro, 2009). Ressalve-se, no entanto, que o
CSC apresenta-se mais especifico comparativamente com as Diretivas anteriormente referidas,

ao definir os diversos tipos de riscos objeto de divulgacio.

Cabedo e Tirado (2004) referem que, ao longo dos dltimos anos, as normas vieram incorporar
nas Demonstra¢oes Financeiras (DF) varios aspetos relativos ao risco, a saber, o que resulta
do risco financeiro associado a alguns ativos e produtos financeiros, o efeito das contingéncias
sobre ativos, passivos e incertezas e o requerimento de explicagOes sobre outros riscos e

incertezas.

No caso especifico do IASB, existem diversos documentos associados a divulgagao do risco,

nomeadamente:

e A Estrutura Conceptual (EC) — refere que os preparadores das DF deparam-se com
riscos e incertezas (que inevitavelmente rodeiam muitos acontecimentos) que poderao
ser reconhecidas nas respetivas DF e/ou alvo de divulgacdo pela sua natureza e
extensao no anexo, tais como: a cobrabilidade duvidosa de dividas a receber, a vida 1til
provavel de equipamentos e, o numero de reclamacSes de garantias que possam

ocofrer;

4 Marston, C. L., e Shrives, P. J. The use of disclosure indices in accounting research: A review article.
British Accounting Review. 23 (1991) 195- 210.
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e A IAS 1 - Apresentacao das Demonstragdes Financeiras, que requer a divulgagdo no

anexo dos principais riscos e incertezas que afetam uma empresa;

e A IAS 37 — Provisoes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes, que para além de

regular as provisoes, requer a divuleaciao de ativos e passivos contingentes;
b

e A IFRS 8 — Operagoes por segmentos e a IAS 34 — Relato Financeiro Intercalar, que
requerem a divulgacdo de informagao por segmentos e intercalar, aspetos que estao,

também, relacionados com o risco de negdcio;

e A IAS 36 — Imparidade de ativos, refere que uma entidade deve divulgar para cada
classe de ativos a quantia de perdas por imparidade’ reconhecidas no petriodo e a
respetiva quantia de reversdes de perdas por imparidade, caso existam. No que toca a
divulgacao, uma entidade ao mensurar o valor de uso de um ativo, usando as taxas de
juro para descontar os fluxos de caixa, as mesmas nao devem refletir os riscos para os
quais os fluxos de caixa estimados tenham sido ajustados, pois de outro modo o efeito
de alguns pressupostos sera tido em consideracio duas vezes. A norma torna-se
menos abrangente a0 mencionar que no caso da taxa de um ativo especifico nao estar
disponivel no mercado, a entidade tem de usar substitutos para estimar essa taxa de
desconto. Neste caso, a norma refere que estas taxas devem atender a alguns fatores

de risco, como por exemplo ao risco do pais, ao risco de moeda e ao risco de preco;

e A IAS 19 — Beneficios dos Empregados, que tem como objetivo prescrever a
contabilizagao e a divulgacdo de beneficios de empregados, tendo sido recentemente
revista por forma a exigir mais informagdes sobre os riscos da entidade associados aos

planos de beneficios;

e A IAS 32 — Instrumentos Financeiros: apresenta¢ao, a IFRS 7 — Instrumentos
Financeiros: Divulgacdo® e a IAS 39 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e
Mensuragio’, que fornecem requisitos detalhados sobre o risco, a gestdo do risco e a

divulgacido do risco relativo aos instrumentos financeiros.

5 A imparidade traduz uma perda de valor sofrida por um ativo por razdes externas ou internas a entidade,
traduzindo-se numa menor capacidade para gerar beneficios econémicos futuros.

¢ Ver Pulido (2012).

7 A IFRS 9 — Instrumentos Financeiros é um projeto de substituicio da IAS 39 — Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento e Mensuracdo com data efetiva a partir do dia 1de janeiro de 2015.
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O Financial Accounting Standards Board (FASB), nos EUA, tem normas equivalentes as
normas do IASB, designadas por Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) e citadas
genericamente por FAS, nomeadamente, a FAS 161 — Divulga¢des sobre Instrumentos
Financeiros e Atividades de Hedging (FASB, 2008), que substituiu as anteriores FAS 119 —
Instrumentos Financeiros e Derivados e o Justo Valor dos Instrumentos Financeiros e a FAS
133 — Instrumentos Derivados e Atividades de Hedging, para os riscos financeiros associados

aos produtos financeiros, e a FAS 5 (FASB, 1975) sobre contingéncias (Serrasqueiro, 2009).

Com base nos pontos anteriores, ¢ possivel concluir que os organismos emissores de normas
tem introduzido gradativamente a divulgacdo do risco no relato financeiro de uma forma

incremental e fragmentada, com particular enfoque no risco financeiro (Serrasqueiro, 2009).

2.3 As categorias ou tipologias do risco

Conforme anteriormente referido, a ocorréncia de escandalos financeiros mais recentes numa
escala global contribuiram, em certa medida, para o surgimento de projetos relevantes
relacionados com a corporate governance, bem como o desenvolvimento de modelos de controlo
interno que visam corrigir as causas apontadas como as mais comuns para a faléncia de uma
empresa: a falta de ética, a corrupgao, a incompeténcia e a falta de comunicagao (Ferreira,
2010; Gomes, 2010; Neiva dos Santos, 2009; Pires, 2008). No entanto, a preocupa¢ao com a
criagao de modelos de controlo interno e a regulamentagao associada as praticas de corporate

governance antecede a ocorréncia de tais eventos.

Como refere Ferreira (2010), a gestdo de risco consiste num processo continuo que analisa
todos os riscos inerentes as atividades passadas e futuras de uma entidade, de forma a se poder
gerir e controlar os riscos da entidade (FERMA, 2003: 3 apud Ferreira, 2010: 15). Assim, um
SCI devera fazer parte da cultura e da gestao da propria entidade para que possa responder
com rapidez aos riscos relacionados com o negbcio. Contudo, um mecanismo de controlo s6
devera ser implementado caso o seu beneficio seja superior ao seu custo, tornando-se assim

suportavel pela entidade (Gomes, 2010).

Existem varios modelos de controlo interno que sao divulgados por diversas entidades ligadas
a profissio de Contabilidade e Auditoria (organismos internacionais), alguns dos quais
apresentados ja no ponto seguinte. A literatura sobre o tema tem-se debrugado, por seu turno,

sobre distintas classificacdes do risco, onde se incluem classificacbes associadas ao carater

8 Federation of European Risk Management Associations - Norma de Gestdo de Riscos. 2003.
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financeiro ou nao do risco, em relagio ao ambito temporal e a natureza da informagao

transmitida, conforme serao apresentadas no ponto 2.3.2.

2.3.1 Classificagdes de risco identificadas nos modelos de controlo

interno

O controlo interno encontra-se sob a responsabilidade de todas as areas dentro de uma
entidade, no pressuposto de que todos os colaboradores trabalham para um mesmo fim.
Assim, o controlo interno visa proporcionar uma seguranca razoavel de que os objetivos da
entidade sejam atingidos. A gestdo de risco ¢ um meio para atingir um fim, ou seja, é um
processo educativo que nos consciencializa para o facto de que existem riscos, e que a0s
gestores cabe a responsabilidade de os gerir (Ferreira, 2010: 15). De real¢ar que a gestao do
risco, independentemente do modelo que se utilize, ndo garante que os objetivos da entidade
sejam plenamente atingidos, na medida em que apresentam apenas uma seguranga razoavel de

que tais objetivos possam ser alcangados (Ferreira, 2010: 32).

O controlo interno pode ser definido como um conjunto de procedimentos necessarios para o
bom funcionamento dos sistemas empresariais. A Statement of Auditing Standards (SAS) n° 1
(§320.09) refere que o controlo interno compreende o plano de organizacio e todos os
métodos adotados dentro da entidade de forma a salvaguardar os seus ativos, verificar a

exatiddo e a confianca dos dados contabilisticos e promover a eficiéncia (Moeller, 2005: 70).

Moeller (2005: 70) refere que um determinado procedimento tem bom controlo interno se
conseguir identificar as seguintes situagbes: se cumpre com a sua missdao; se produz dados
precisos e fiaveis; se estd em conformidade com as leis e as politicas da entidade; se preve
aproveitamento economico e eficiente dos recursos; e se prevé uma adequada salvaguarda dos
ativos. De referir que todos os membros da entidade sio responsaveis pelos controlos

internos na sua area de atuacio.

Nesse contexto, e dada a relevancia da matéria identificam-se alguns modelos criados por
organismos internacionais que tém alcancado maior destaque, nomeadamente o COSO, o

COSO-ERM, o CoCo e o COBIT.

Na sequéncia do Treadway Repors, a Comissao Treadway criou o COSO, que desenvolveu um
modelo integrado de controlo interno, conhecido por COSO Report, com a finalidade de
estabelecer critérios de avaliagdo pela gestao do SCI. O referido modelo é considerado, ainda

hoje, uma das referéncias a nivel mundial para a auditoria aos controlos internos, sendo
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adaptavel ao ambiente de negoécio de cada empresa (Gongalves, 2009; Cabedo e Tirado, 2004).

Trata-se de um modelo tridimensional que ajuda na perce¢ao do SCI da entidade em questao.

De acordo com a Figura 2.2 é possivel identificar as trés categorias de objetivos de controlo
em que o modelo assenta, nomeadamente, a eficacia e eficiéncia das operagoes, a fiabilidade
do relato financeiro e o cumprimento das leis e regulamentos, identificando ainda cinco
componentes de gestio do risco, nomeadamente: o ambiente interno ou de controlo; a

informacdao e a comunicacao; as atividades de controlo interno; e a avaliacao dos riscos e

supervisao do controlo interno. (Moeller, 2011: 4; Ferreira, 2010 Pires, 2008; COSO, 1994).

Risk Assessment

Control’Environment

Figura 2.2 COSO.
Fonte: Adaptado do COSO (1994: 19)

No modelo COSO, tais componentes interagem para criar uma estrutura de controlo interno
robusta, através de uma lideranca clara, de partilha de valores e uma cultura que enfatiza a
responsabilidade pelo controlo. Os varios riscos que a empresa enfrenta sao identificados e
avaliados rotineiramente a todos os niveis e dentro de todas as funcdes. As atividades de
controlo sio proactivamente desenhadas para mitigar os riscos significativos. A informagao
critica para a identificagdo dos riscos e para alcangar os objetivos do negdcio é comunicada
através de canais ascendentes, descendentes e ao longo da organizaciao. Todo o sistema de
controlo interno é monitorizado continuamente e os problemas sio tratados atempadamente

(Ferreira, 2010; Gomes, 2010; Pires, 2008).

O COSO (1994: 20/79) refere ainda que a determinacdo acerca da eficicia de um SCI passa
por um julgamento subjetivo, e que o controlo interno, independentemente de quio bem
desenhado e operacionalizado seja, apenas pode prestar uma seguranca razoavel a gestao e a
administracio quanto ao alcance dos objetivos de uma entidade. F ainda referido no COSO

(1994: 79) que a probabilidade de alcance dos objetivos ¢é afetada por limitacGes inerentes a
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todos os SCI, tais como o julgamento errado na tomada de decisdo, as falhas humanas (erros

ou enganos), o conluio e a relacio custo/beneficio do controlo.

De forma a reforcar a necessidade de maior transparéncia e fiabilidade na realiza¢do e
divulgacio de informacdo contabilistica e financeira e da gestdio do risco, o COSO
desenvolveu’ ainda, em 2004, uma estrutura de gestdo de risco denominado Enferprise Risk
Management (COSO-ERM), «que visa alinhar os objetivos estratégicos, com os mecanismos de
identificacdo dos riscos, gestao e acompanhamento» (Gomes, 2010:24; Gongalves, 2009; Pires,

2008). Tal ilustragao ¢é possivel ver na Figura 2.3.

O referido modelo acrescenta ao COSO Repor? trés novos componentes: a definigdo de
objetivos; a resposta aos riscos e a identificacdo de acontecimentos. Classifica ainda os
objetivos em estratégicos, operacionais, de comunica¢ao e de conformidade (Ferreira, 2010;

Pires, 2008).

Risk Assessment

Risk Response
Control Activities
Information & Communication

Monitoring

Figura 2.3 COSO-ERM.
Fonte: COSO (2004: 23)

Outro modelo habitualmente referenciado na literatura, e publicado em 1995 pelo organismo
canadiano Canadian Institute of Chartered Accountants (CICA), é o modelo CoCo (Criteria of
Control Framework). O referido modelo pretende assegurar a fiabilidade do relato interno e
externo, bem como a aderéncia as leis, regulamentos e politicas internas. Na 6tica do CoCo, o
controlo compreende os elementos de uma organizacio incluindo os seus recursos, sistemas,
processos, cultura e tarefas que, combinados apoiam as pessoas na concretizagdo dos
objetivos de uma organizagdo, estabelecendo quatro critérios de controlo, a saber: os
objetivos, os critérios de compromisso, a capacidade e competéncia e a aprendizagem (Pires,

2008 e IFAC, 2000: 4).

9 Em parceria com a Price WaterHouse Coopers (PwC).
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No contexto especifico da gestdo de riscos dos sistemas de informagao, foi desenvolvido em
1996, pela Information System Aundit and Control Association ISACA)" o modelo Control Objectives
Jor Information and Related Technologies (COBIT), que teve por base a metodologia COSO. Os
componentes do controlo interno sio os mesmos do COSO Reporr. O COBIT ajuda a gestio
a alcancar os seus objetivos em termos de eficacia, eficiéncia e economia, bem como a
confidencialidade dos dados, integridade e fiabilidade da informagdao necessaria para o
controlo e a tomada de decisdes. A gestao de Information Technology (IT) facilita que a empresa
aproveite a0 maximo a sua informag¢ao, maximizando assim os beneficios (Ferreira, 2010;

Pires, 2008; Cobit, 2007; IFAC, 2000).

Além dos modelos anteriormente apresentados, identificam-se ainda outros modelos com
menor destaque na literatura sobre o tema. No ambito das tecnologias de informagao refira-se
a Information Technology Infrastructure Library (ITIL) publicada em meados dos anos 80 (Dutra,
Zanette, Alberton, Bornia e Limongi, 2009). Na primeira versao, a sua utilizagao restringiu-se
ao Reino Unido e a Holanda e entre as vantagens do ITIL, Dutra e/ a/. (2009) enumeram a
qualidade nos servigos prestados, a transparéncia nas operagdes e a padroniza¢do uniforme
nos procedimentos. Também o Systenz Auditability and Control (SAC) é um sistema editado em
1991 que pretende dar suporte aos auditores internos no controlo de sistemas de informacio e

tecnologia (Pires, 2010).

Em relacio a corporate governance, refira-se o Modelo King divulgado em 1994 na Africa do Sul.
Em 2002 houve a publicacio de um novo relatério, o King I1 onde se reconheceu que para
além dos aspetos sociais, éticos e ambientais, as entidades devem estar abertas a atividades

institucionais e ao aspeto da sustentabilidade (Dutra ez 2/, 2009: 97).

Simultaneamente aos desenvolvimentos ao nivel do controlo interno (CI) pelo COSO,
também ao nivel da gestio ocorreram desenvolvimentos importantes. O Balanced Scorecard
focaliza a gestdo na estratégia da entidade, traduzindo-a em objetivos, iniciativas e indicadores
em perspetivas financeiras e niao financeira (Gongalves, 2008). Destaque-se ainda a mais
recente norma internacional sobre a gestao dos riscos a ISO 31000 de 2009, que fornece
principios e diretrizes para a implementagao eficaz da gestao de riscos nas entidades (Ferreira,

2010).

10 A Information Systems Audit and Control Association recebe um conjunto de contribuicbes de varias empresas e
organismos internacionais, entre eles: COSO, IFAC (International Federation of Accountants), AICPA, CICA.
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2.3.2 Classificagdes identificadas na literatura sobre o tema

Tal como acontece relativamente a defini¢ao de risco, também a sua classifica¢ao apresenta-se

de uma forma diversa na literatura sobre o tema.

As categorias do risco previstas no Business Risk Mode/ desenvolvido pela Arthur Andersen, e
difundido pelo ICAEW (1998) tém sido utilizadas como referéncia em muitos trabalhos de
investigacdo sobre a divulgagio do risco (Serrasqueiro, 2009; Vandemaele, Vergauwen e

Michiels, 2009; Linsley e Shrives, 2006; Solomon e7 a/., 2000). O referido modelo baseia-se na

distingao entre o risco financeiro e o risco nao financeiro, como se mostra na Figura 2.4.

Categoria do Risco Subcategoria

taxa de juro
taxa de cambio

Risco Financeiro comodities
liquidez
crédito

satisfacao do cliente
desenvolvimento do produto
eficiencia e desempenho
obsolescéncia de stock

Risco Operacional falha no produto ou do servigo
ambiente
saude e seguranca
valor da marca

lideranga e gestao
outsorcing

Risco de Lideranca e Gestio!! incentivos de desempenho
comunicacao
integridade

Risco de Informacgio e acesso

Risco Tecnolégico disponibilidade
infraestrutura

fraudes

Risco de Integridade atos ilegais
reputacao
avaliacao ambiental
inddstria
carteira de negocios

concorrentes
precos
Risco de Estratégia avaliacdo
planeamento
vida util
avaliacdo do desempenho
regulamentos
politica

Figura 2.4 Categorias e subcategorias do risco.

Fonte: Linsley e Shrives (2006: 401)

11" Traducio livre no autor. No original: empowerment.
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O risco financeiro resulta da possibilidade de os fluxos de caixa ndo serem adequadamente
geridos com vista a maximizar a disponibilidade de dinheiro e a possibilidade de dispor de
dinheiro sempre que seja necessario, de forma rapida e sem perda de valor, subdividindo-se
em risco de crédito, risco de liquidez e risco de preco (que engloba os risco da taxa de juro,

risco da taxa de cambio e o risco de capital préprio, mercadorias e instrumentos financeiros).

O risco nao financeiro é desagregado em funcdo da origem do fator de risco, subdividindo-se
em riscos internos, isto ¢, os que resultam de circunstancias internas e estao relacionados com
as atividades empresariais, e em riscos externos, que resultam de circunstancias externas a
empresa, como sejam os fendmenos sociais, econémicos ou politicos, e apenas podem ser
minorados através de planos de contingéncia ou politica de seguros. Os riscos nao financeiros
internos tém efeitos financeiros imediatos na empresa, ¢ podem ser desagregados em riscos de
processo (os relacionados com as atividades desenvolvidas pela empresa) e riscos de

informacao para a tomada de decisao (os relacionados com os sistemas de informagao).

O conhecimento de tais riscos é importante para a formulagao da estratégia, aproveitando

oportunidades ou evitando ameacas, apesar de nao terem implicagoes financeiras imediatas.

Também na otica de Cabedo e Tirado (2004), o risco pode ser dividido em duas categorias
fundamentais: o risco financeiro e o risco nao financeiro. No entanto, a classificacio adotada
pelos autores baseia-se no entendimento de que o risco financeiro associa 0s tiscos que estao
diretamente relacionados com os ativos e passivos financeiros, ou seja, os riscos que afetam
diretamente o cash flow da entidade, ao passo que o risco ndo financeiro incorpora os riscos que
nao se encontram diretamente relacionados com os ativos e passivos financeiros. A Figura 2.5

que se apresenta na pagina seguinte identifica, esquematicamente, a classificagao de risco.

Os riscos nao financeiros podem ser classificados em risco de negbcio (business risk) e em risco

estratégico (strategic risk). Os referidos riscos apresentam-se sintetizados nos seguintes termos:

e O risco de negbcio ¢ considerado como o risco que a empresa assume a fim de criar

vantagens competitivas e criar valor para os acionistas da entidade;

e O risco estratégico encontra-se relacionado com as alteragdes na conjetura econdémica
(a evolugao do ambiente econémico gera um alto nivel de incerteza, o que vai afetar o

desempenho da empresa e, consequentemente, a criagao de riqueza).

Os riscos financeiros, por seu turno, podem ser classificados em risco de mercado, risco de

crédito, risco de liquidez, risco operacional e risco legal, sendo definidos nas linhas seguintes:
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e O risco de mercado ¢é o risco que surge de uma variagao significativa de pregos de uma
determinada realidade econémica e ¢ geralmente dividido em quatro categorias: o risco
cambial; o risco derivado de mudangas nas taxas de juros; o risco da variagao do preco

e o risco da variacao do preco da mercadoria (commodity);

e O risco de crédito ¢ a possibilidade de haver uma queda no valor real da carteira de

clientes da empresa, que pode resultar de uma deterioragao da qualidade do crédito.
e O risco operacional é derivado de erros nos procedimentos que sio estabelecidos;

e O risco de liquidez é o risco associado a possibilidade de perdas por falta de dinheiro

para cumprir as obrigacdes de curto prazo da empresa.

Tipo de
Risco

|
| |

Risco Risco

Financeiro Nio-Financeiro

I l [ | [ |

Risco de Risco de Risco de Risco Risco de Risco
Mercado Crédito Liquidez Operacional Negdcio Estratégico

Figura 2.5 Tipos de risco.

De acordo com Jorion (2007: 4), «[u]nderstanding risks means that financial managers can
consciously plan for the consequences of adverse outcomes and, by so doing, be better
prepared for the inevitable uncertainty». Ainda sob o ponto de vista do mesmo autor, as
empresas estdo expostas a varios tipos de risco, que podem ser classificados em risco de

negocio (business risk) e em risco financeiro (financial risk).

Os riscos do negbcio sao aqueles que a empresa assume voluntariamente para criar uma
vantagem competitiva e adicionar valor aos acionistas, incluindo as decisoes de investimento,
de desenvolvimento de produtos, estratégias de marketing e a escolha da estrutura da empresa
organizacional. O risco de negdcio inclui ainda o risco estratégico, que ¢ um risco de natureza
ampla e reflete as decisdes tomadas ao nivel do conselho de administragdo da empresa e dos

executivos de topo.
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O risco financeiro refere-se a possiveis perdas derivadas das atividades do mercado financeiro.

Geralmente, os riscos financeiros sao classificados em risco de mercado, risco de liquidez,

risco de fluxo de caixa, risco de crédito e risco operacional, sendo passiveis de interacdo e

caraterizados do seguinte modo:

O risco de mercado ¢ o risco de perdas devido a movimentos no nivel ou volatilidade
dos precos de mercado e pode ser classificado em riscos direcionais e ndo direcionais.
Os riscos direcionais envolvem exposi¢oes aos fluxos de variaveis financeiras, tais
como os precos das a¢Oes e as taxas de juros e de cambio. Os riscos niao direcionais
envolvem o0s riscos remanescentes, que consistem em exposi¢oes nao-lineares e

exposi¢Oes a cobertura de posi¢oes ou volatilidades;

O risco de liquidez subdivide-se em liquidez dos ativos ou dos produtos, e surge
aquando uma transa¢ao nao pode ser conduzida a pre¢os de mercado. Este risco varia
entre categorias de ativos e ao longo do tempo em fungdo das condigdes de mercado
prevalecentes, sendo passivel de ser controlado pelo estabelecimento de limites para
determinados mercados ou mesmo produtos (é o risco de que o valor de liquidacdo
dos ativos poder diferir significativamente da sua marca atual para valores de mercado)

(Jotion, 2007: 333/ 335);

O risco de fluxo de caixa diz respeito a incapacidade de cumprir pagamentos
obrigatérios, o que pode forcar a liquidagdo antecipada, transformando, assim, as
perdas de papel em perdas realizadas (ou seja, este risco surge quando o financiamento

nao pode ser mantido devido a exigéncias do credor ou investidor);

O risco de crédito é o risco de perdas derivadas do facto das contrapartes poderem ser
relutantes ou incapazes de cumprir as suas obrigacGes contratuais. Uma particular
forma de risco de crédito é o risco de liquidagao, que ocorre quando dois pagamentos
sao trocados no mesmo dia. O risco de crédito ¢ mais dificil de quantificar do que o
risco de mercado, uma vez que envolve uma diversidade de fatores de risco
associados, tais como o risco de incumprimento, o risco de cobertura e o risco de

exposicao ao crédito (Jorion, 2007: 453);

O risco operacional ¢, talvez, o mais prejudicial, na medida em que ¢ responsavel
indireto por numerosas faléncias de instituicoes financeiras (Jorion, 2007: 491). O risco
de pessoas inclui a fraude interna e a fraude externa e tais situagdes ocorrem aquando

os traders intencionalmente falsificam informacao. O risco operacional inclui também o
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risco legal, que surge da exposi¢io a multas, penalidades, ou indemniza¢es

decorrentes de a¢oes de supervisio, bem como de acordos extrajudiciais.

Ainda sobre este assunto, Beretta e Bozzolan (2004) discriminam entre os seguintes tipos de
riscos empresariais: os riscos estratégicos, que consistem na organiza¢ao dos objetivos, na
missao e na performance, de modo a atingir os objetivos propostos, 0Os riscos inerentes
(carateristicos) a empresa, que se subdivide na estrutura financeira, na estrutura corporativa, na
estrutura tecnoldgica, na estrutura organizacional e nos processos do negocio; e os riscos que
cercam a empresa, que estao associados a fatores de regulagao e legislagao, bem como fatores

politicos, sociais, econémicos e naturais.

Dado que as diferentes entidades estao sujeitas a diferentes tipos de risco, torna-se necessario
identificar quais os riscos mais relevantes para cada uma dessas entidades (Hodgkinson,
Anderson e/ al., 1998" apud Serrasqueiro, 2009: 80). Do mesmo modo, os riscos devem ser
qualificados e quantificado para que as DF possam apresentar informagoes sobre a posi¢ao e o
desempenho da empresa, e em conjunto com Os riSCOS a que €stdo exXpostos possam
proporcionar aos seus potenciais usuarios as informagdes mais adequadas e necessarias para a
tomada de decisao (Cabedo e Tirado, 2004). Porque nem todos os tipos de risco afetam de
igual forma as empresas, abordar o risco de negdcio implica fazer um exercicio de delimitagao
e de definicao de prioridades, para que os riscos possam ser adequadamente geridos e
divulgados, uma vez que diferentes utilizadores das DF podem estar interessados em

diferentes tipos de risco (Schrand e Elliott, 1998).

Como se depreende da Figura 2.6 da pagina que se segue, a informacao divulgada de forma
voluntaria sobre o risco além de poder ser classificada em financeira e nao financeira também
tem em conta outras caracteristicas nomeadamente, o ambito temporal (se é virada para o
passado ou para o futuro) e se ¢ quantitativa ou nao quantitativa, ou seja, se ¢ mensurada ou se

relata um simples facto ou opiniao.

Assim, uma outra classificacao igualmente identificada na literatura diz respeito ao ambito
temporal da informacao, isto é, se a informacao divulgada diz respeito a informacao historica/
virada para o passado (backward-looking) ou a informacio presente e/ou prospetiva/ virada

para o futuro (forward-looking), associada ou nao a analise da qualidade us. guantidade da

12 Hodgkinson, R., J. Anderson, ¢f a/. - Financial Reporting of Risk. Proposals for a Statement of Risk
Business. Institute of Chartered Accountants in England and Wales, 1998.
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informacao reportada (Oliveira, Rodrigues e Craig, 2011b; Ereira, 2007; Linsley e Shrives,
20006; Lajili e Zéghal, 2005; Beretta e Bozzolan, 2004).

Divulgagio
Voluntaria
Quanto ao Quanto a Quanto ao carater
Ambito natureza da da informagio
temporal informacao analisada
Histoérica Prospetiva Financeira . Nao—v Quantitativa Qualitativa
Financeira
Boa Ma Neutra

Figura 2.6 Divulgacio voluntaria.

Fonte: Adaptado de Beattie, McInnes e Fearnley (2004: 217)

A qualidade da informacao divulgada depende em grande parte de qudo detalhada a
informacao se apresenta, ou seja, se a informagao é especifica ou se a informagao é divulgada
de uma forma geral, sendo que a informagdo especifica torna-se mais util do que a informagao
genérica (Solomon ef al., 2000). Diversos estudos referem que ¢ mais comum encontrar
informacao qualitativa relacionada com o risco do que informagao quantitativa (Oliveira, ez af,
2011b; Ereira, 2007; Linsley e Shrives, 2006; Lajili e Zéghal, 2005; Beretta ¢ Bozzolan, 2004).
Johansson e Thomberg (2011) ressalvam, no entanto, que a quantidade de informagao
divulgada deve estar associada a qualidade da divulgagio, uma vez que a informagao de

qualidade ¢ a base para a tomada de decisdo de qualquer stakeholder.

Autores como Solomon e a/ (2000) e Linsley e Shrives (2006) argumentaram que as
divulgagbes de risco, especialmente a informagao forward-looking, ajudam os investidores na sua
tomada de decisdo. Oliveira ¢ a/. (2011b) referem que a divulgacdo qualitativa e virada para o
passado (backward-looking) ajuda os gestores a reduzir a exposi¢ao aos custos de litigancia e que
a informagao quantitativa e voltada para o futuro seria mais relevante para as necessidades de
decisdo. De realcar que a informacio forward-looking é de extrema sensibilidade uma vez que ¢
provavel que a divulgacao leve a que os gestores sejam questionados a justificar as suas
“premonic¢oes” (Oliveira e Rodrigues, 2011). Assim, parte-se do pressuposto que as entidades

divulguem informacgoes backward-looking na tentativa de evitar potenciais reivindicagoes. Por
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outro lado, na medida em que as entidades sofrem de problemas de agéncia", é comum que os
gerentes se predisponham a informar os stakebolders do risco a que a entidade esta exposta, e
sobre as atividades implementadas para o gerir e minimizar. Este comportamento é o
esperado, na medida em que os gestores necessitam de demonstrar aos shareholders que sio
capazes de gerir os riscos enfrentados pela entidade e que sio capazes de salvaguardar os
melhores interesses dos sharebolders (Oliveira e Rodrigues, 2011). Assim, uma vez que os
stakeholders nao acedem as atividades implementadas para minimizar o risco, as informacdes
quantitativas e que sejam viradas para o futuro (forward-looking) tornam-se assim mais uteis do
que a informacdo qualitativa e virada para o passado (backward-looking) (Linsley e Shrives,
2000). Beretta e Bozzolan (2004) classificam a informagdo em forward-looking quando se
referem: a eventos futuros, a decisoes, a oportunidades e a riscos que possam ter efeito em
resultados futuros e, entre outros, a estratégias. Os mesmos autores referem que a informagio
prospetiva e os riscos devem ser comunicados o mais especificamente possivel e devem-se

dirigir aos diversos utilizadores externos (Beretta e Bozzolan, 2004: 269).

A informacao divulgada do risco pode ainda ser classificada consoante a natureza do relato, ou
seja, classifica-se em boa, ma ou neutra (Ereira, 2007; Linsley e Shrives, 2006; Beretta ¢

Bozzolan, 2004; Linsley e Shrives, 2000).

A divulgacao de “boas noticias” ou “mas noticias” pode estar relacionada com a teoria da
atribuicdo'!, na medida em que os administradores tém incentivo para divulgar “mas noticias”
de uma forma positiva para se protegerem de serem responsabilizados no futuro. Também
Clatworthy e Jones (2003) referem que os gestores procuram atribuir a boa noticia a si
proprios e a ma noticia ao meio ambiente, isto é, os gestores evitam culpar-se pela “ma
noticia” e tentam influenciar a percecio dos usuarios da informagao com base na teoria da

atribuicao.

Os autores Deegan e Gordon (1996) alegam que a entidade deve divulgar tanto as “mas
noticias” como as “boas noticias”, a fim de ganhar credibilidade nos seus relatorios. Se as
entidades divulgarem somente as “boas noticias”, ¢ expectavel que os stakeholders suspeitem
das politicas de divulgagao, uma vez que esse ato podera ser sinéonimo de que a administragao
podera estar a esconder problemas que a entidade esteja a enfrentar. Suijs (2005) ainda refere
que quando a entidade enfrenta custos de propriedade, ela tende a divulgar as “mas noticias”.

Posto isto, Skinner (1994) argumenta que a divulgac¢ao das “boas noticias” pode superar a

13 A aprofundar no ponto 2.5.1.
14 Ver ponto 2.5.8.
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divulgacio das “mas noticias” uma vez que a entidade tenta encobrir as “mas noticias” de

forma a nao prejudicar a sua reputagao.

Oliveira e Rodrigues (2011: 9) dao um exemplo da aplicabilidade da divulgacao das “boas” e
“mas noticias”. Supondo que um concorrente decide entrar no mercado onde a nossa entidade
opera, a entidade ird deparar-se com 0s property costs e os retornos futuros irao ser menores.
Para mitigar este facto, os gestores irdo divulgar mais “mas noticias”, a fim de evitar os

concorrentes a entrar no mercado.

Neste sentido, Clatworthy e Jones (2003) e Linsley e Shrives (2006) concluiram que as
divulgacbes das “boas noticias” sio predominantes as divulgag¢oes das “mas noticias”. Nestes
estudos, os autores incluiram outro e de classificacio, as “noticias neutras”. Quase todas as
divulgacGes relativas as “noticias neutras” estavam relacionadas com a descri¢io de controlos

internos e a sistemas de gestao do risco (Linsley e Shrives, 2000).

2.4 Vantagens e desvantagens da divulgagdo do risco

A divulgacio do risco fornece ou deve fornecer informagdes acerca do risco da entidade, o
que permite que os agentes econdémicos avaliem os riscos e o desempenho da entidade em
questao (Schrand e Elliot, 1998; Lajili ¢ Zéghal, 2005; Linsley e Shrives, 2006; Dobler, 2008).
Nesse sentido, a divulgacdo de informagdo aumenta a utilidade da informagao financeira
disponibilizada. Outra das vantagens associadas a divulgacdao do risco prende-se com o facto
de assegurar a eficiencia dos SCI, reduzindo as assimetrias de informagao (Solomon et a/.
2000; Lajili e Zéghal, 2005; Deumes e Knechel, 2008). A referida divulgagao, ao reduzir o nivel
de assimetria da informagao, permite aos investidores e interessados determinar com mais
fiabilidade o perfil de risco da entidade e estimar o seu valor de mercado (Abraham e Cox,
2007; Beretta e Bozzolan, 2004, Verrecchia, 2001). Solomon e# al. (2000), Healy e Palepu
(2001), Linsley e Shrives (2006), Abraham e Cox (2007), Deumes e Knechel (2008) defendem,

por sua vez, que a divulga¢ao do risco diminui o custo do capital das entidades.

A divulgacao voluntaria dos riscos esta dependente dos incentivos econdmicos que os gestores
encontram e que sao comuns aos apontados para o relato voluntirio em sentido lato
(Serrasqueiro, 2009: 15). Todas as vantagens ja identificadas constituem-se, assim, em

incentivos a divulgacao voluntaria.

Encontra-se igualmente na literatura, um conjunto de motivos que se apresentam como

restricbes a divulgacao dos riscos por parte das entidades, que vao no sentido de identificar
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que, apesar dos ambientes regulados e dos beneficios habitualmente identificados e associados
a divulgacao do risco para os diversos intervenientes do mercado, as entidades continuam a

registar um reduzido nivel de divulgacdo do risco (Dobler, 2005, 2008; Linsley e Shrives 2000).

Um dos motivos prende-se com o facto de a divulgacio poder implicar custos com a
compilagao, sele¢ao e publicacdo da informagao, o que faz com que esses custos possam ser
demasiado elevados para entidades de menores dimensoes (Healy e Palepu, 2001; Deumes e

Knechel, 2008).

Uma outra razao subjacente ao desincentivo para a divulgacao encontra-se relacionado com os
riscos de litigancia, tendo em conta que ao divulgar-se uma determinada informagao que por
algum motivo nao se venha a confirmar, os gestores expoem-se as possiveis acoes judiciais por
parte dos utilizadores dessa informacao, que podem evocar perdas pelo facto de terem
decidido com base na informagdo divulgada (Healy e Palepu, 2001; Deumes, 2008). A este

facto juntar-se-ia, entdo, o risco de perda de reputagao (Deumes e Knechel 2008).

Um terceiro motivo que pode levar a uma maior resisténcia pela nao divulgagao do risco, em
particular, o risco de negocio, é o facto de que os gestores podem nao estar interessados em
divulgar informacdo proprietaria ou com sensibilidade comercial aos concorrentes (ou
interessados com interesses conflituais) de modo a evitar a perda de posi¢ao competitiva e,

consequentemente, a perda de valor da entidade (Deumes e Knechel 2008; Verrecchia 2001).

De entre as diversas motivacdes que levam as entidades a divulgar informagdes de forma
voluntaria (isto é, as divulgacdes que nido sdo impostas por qualquer regulamentacio),
identificam-se algumas teorias que procuram explicar por base as vantagens e beneficios, por
um lado, e os constrangimentos associados a divulgacao do risco, por outro. De realgar que as
referidas teorias, identificadas ja no ponto seguinte, nio competem entre si, apresentando-se

como abordagens complementares.

2.5 As teorias relacionadas com a divulgacao do risco (“risk disclosure”)

A informacdo financeira divulgada pelas entidades ¢ utilizada por um vasto leque de
utilizadores, onde se incluem os investidores, os financiadores, os fornecedotes, os setvicos
publicos, os concorrentes e os gestores. De acordo com Cabedo e Tirado (2004), os
investidores e os credores sao os principais utilizadores da informacao divulgada nas DF, uma
vez que necessitam da informagcao financeira para avaliar a situacdo econémico-financeira e os

riscos da entidade.
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Os autores Beretta ¢ Bozzolan (2004: 269) definem a divulgacio de risco «as the
communication of information concerning firms’ strategies, characteristics, operations, and
other external factors that have the potential to affect expected results». Numa otica mais
abrangente, Linsley e Shrives (2006: 389) referem que a divulgacdo de risco informa-nos «of
any opportunity or prospect, or of any hazard, danger, harm, threat or exposure that has
already impacted upon the company or may impact upon the company in the future». A
divulgacio do risco deve fornecer informacées que permitam aos utilizadores perceber os
riscos associados numa performance econdémica futura (Dobler, 2005; Linsley e Shrives,

20006). De acordo com Serrasqueiro (2009: 10),

[Um primeiro objetivo da divulgacdo do risco seria o aumento da utilidade da
informacio corporativa e financeira, que possibilitaria aos utilizadores um melhor acesso
2o conhecimento dos principais indutores de valor das entidades ¢ o aumento da sua

capacidade de decisdo.

A Figura 2.7 sintetiza os diversos estudos efetuados nas diferentes teorias.

. Teoria da | Teoria da | Teoria dos . Teoria .
Teoria da . . Teoria . Proprietary
ancia Legiti- Sinali- Stake- Positiva Econémica Cost theory
Ag midade zagao holders e Politica
Oliveira,
Rodrigues e Craig, X X X
2011b
Troster, 2005 X X X X X
Ereira, 2007 X X
Dobler, 2005 X X X X
Linsley e Shrives, < < < <
2000
Liu, 2006 X
Healy e Palepu,
2001 * *
Deumes e knechel,
2008 *
Kongprajya, 2010 X X X
Oliveira e
Rodrigues, 2011 x x x
Oliveira,
Rodrigues e Craig, X X
2011
Abraham e Cox,
2007 *

Figura 2.7 Teorias justificativas do relato voluntario e os diversos estudos.

A divulgacio do risco pode ser efetuada por razdes legais ou estatutarias, isto é, em virtude de

obrigacdes de divulgacao imposta por diversos normativos, sendo também potencialmente
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efetuada de uma forma voluntaria. Existem diversas razdes que levam as entidades a divulgar
informac¢ao voluntariamente. Nesse contexto, surgem um conjunto de teorias que tentam
justificar este comportamento por parte das entidades. De facto, diversos argumentos sio
apresentados no sentido de justificar a divulgacdo de informagao por parte das entidades, entre
as quais a teoria da agéncia, a teoria da sinalizagdo, a teoria da legitimidade, a teoria dos
stakeholders, a teoria econémica da politica, e a teoria positiva da Contabilidade. (Troster, 2005;

Ereira, 2007; Oliveira, ef al, 2011b; Cotter, Lokman, Najah, 2011).

Os pontos seguintes abordam, em sintese, o conteudo associado as referidas teorias
justificativas da divulgacdo do risco, seguindo-se a estes a apresentacio de uma revisao de
literatura que apresenta alguns estudos que testaram empiricamente as evidéncias relacionadas

com a divulgacdo do risco no relato financeiro baseadas, por sua vez, em tais teorias.

2.5.1 Teoria da agéncia

A teoria da agéncia tem sido um dos mais importantes paradigmas teoricos da contabilidade
durante os ultimos 20 anos (Lambert, 2001). A teoria da agéncia adquiriu uma maior
relevancia ap6s os estudos de Ross em 1973, e de Jensen e Meckling, em 1976, responsaveis
pela afirmacido da teoria. De acordo com Brealey e Myers (2005: 494), a teoria da agéncia «é
uma teoria do relacionamento entre um principal, por exemplo, um acionista, e um
representante do principal, por exemplo, o administrador da entidade». Ja Ross (1973) e
Jensen e Meckling (1976) descrevem a teoria da agéncia como consistindo num contrato entre
uma ou mais pessoas (0 “Principal” ou os “Principais”) e outra pessoa (0 “Agente”) para
cumprimento de um servico de comando e tomada de decisdes por parte do agente. Esta
relagdo podera surgir em consequéncia de diversos cenarios e diferentes intervenientes. Como

cada um deles desempenha fungdes diferentes, os seus objetivos nao sao idénticos.

O problema da agéncia estd entdo associado a separagao entre a propriedade e o controlo,
uma vez que toda a relagdo de agéncia pressupde uma delegacao de poder (Marques e Conde,
2000). Existira, eventualmente, segundo Ross (1973), uma maximizagao da utilidade de cada
uma das partes, diferentes entre si, que pode sugerir que o esfor¢o desenvolvido pelo agente
nao val ao encontro das expetativas do principal, criando-se eventualmente um conflito de
interesses pela existéncia de distintos objetivos e, consequentemente, um problema de risco

moral.

De facto, segundo Jensen e Meckling (1976: 308) se ambas as partes da relacio tém como

objetivo maximizar a sua utilidade, existem boas razdes para acreditar que o agente nem
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sempre atuara em favor dos interesses do principal. Em virtude de o investidor externo (o
principal) ndo ter a capacidade de supervisionar diretamente a gestio (o agente), certos
incentivos sao criados para impulsionar o agente a atuar conforme o acordado com o
principal. Da referida agdo resultam os chamados custos de agéncia. Referindo aspetos mais
praticos, os detentores de capital pretendem que o seu investimento seja remunerado e que
exista uma criagdo de valor para a entidade. Os gestores, por executar apenas fun¢des em
favor dos detentores de capital, poderdo nio se sentir motivados o suficiente para integrarem
novos projetos que lhes trardo mais responsabilidades pelo mesmo vencimento mensal, nao
agindo assim em prol do detentor do capital. Para reduzir os conflitos de interesses entre

ambas as partes, existem mecanismos que o principal podera utilizar.

Os mecanismos de reducao dos conflitos de interesse, que surgem na relagio de agéncia,
levardo a que o principal incorra em determinados custos, denominados como custos de
ageéncia, que segundo Jensen e Meckling (19706), incluem praticas de auditoria, sistemas de
controlo, restriches or¢amentals, incentivos, entre outros. A associa¢do aos custos de agéncia
ndo passa necessatiamente por existit um dispéndio/custo direto com algum mecanismo de
reducao de conflito de interesses, visto que a interpretagao de alguns racios ou indicadores

também poderio dar indicios de existirem custos de agéncia na entidade.

Existem, no entanto, algumas solu¢oes ja identificadas para o problema da agéncia. Contratos
otimizados entre acionistas ¢ administradores, como planos de compensacio e remuneracio, e
entre a entidade e os credores, através de contratos de divida, visam alinhar os interesses do
administrador com os interesses dos acionistas e de quem recebe efetivamente o dividendo.
Tais contratos frequentemente requerem que os administradores divulguem informagao
relevante que permita aos investidores/acionistas monitorizar se a forma contratual escolhida
foi a adequada e a pensar nos interesses dos investidores. Um segundo método de reducio
destes problemas de agéncia é um painel de diretores cujo papel incide essencialmente em
monitorizar a gestdao em nome dos acionistas. Por ultimo, financial analysts e agéncias de rating,
que agem como agentes informativos intermediarios, promovem a produgao de informacio
confidencial de forma a descobrir ou evidenciar alguma ma gestao de recursos da entidade por

parte da geréncia (Healy e Palepu, 2001).

Nesse sentido, a teoria da agéncia vé a divulgagdo como um mecanismo que diminui os custos
resultantes de conflitos entre os gestores e os socios/acionistas (através de contratos de
remuneracao) e de conflitos entre a entidade e os seus credores (através de contratos de

divida). De acordo com essa otica, a divulga¢ao funciona como um mecanismo de controlo de
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desempenho do sécio/acionista. Como consequéncia, os gestores sao estimulados a divulgar
informagdes voluntariamente para comprovar aos sdcios/acionistas que estdo a gerir de
acordo com os seus interesses. Este relato ¢ um dos métodos pelo qual o principal avalia o

agente (Oliveira, ef al., 2011b; Ereira, 2007).

Segundo a teoria da agéncia, a atitude perante o risco ¢ diferente consoante se trata do agente
ou do principal, ou seja, o principal tem uma atitude de neutralidade quanto ao risco, enquanto
o agente é avesso ao risco. Tal sucede em virtude de o agente possuir informagdo que o
principal nao possui (Kunz e Pfaff, 2002). Varios autores argumentam, assim, que a procura
pela divulgacio nos relatérios financeiros surge da assimetria da informacao e dos conflitos de
agéncia entre os gestores e investidores externos, sendo a credibilidade da divulgacio
reforcada pelos reguladores, auditores e outros intervenientes do mercado (Healy e Palepu,

2001).
2.5.2 Teoria da sinalizagio

Na medida em que existe uma assimetria de informagao entre os diversos agentes econoémicos,
nomeadamente, entre o agente e o principal, a teoria da sinalizagdo surge com o intuito de
lidar e reduzir esse problema. De acordo com essa teoria, os problemas de assimetria podem
ser reduzidos com o aumento da sinalizacao (Cotter e# al., 2011; Lajili e Zéghal, 2005; Dobler,
2005; Linsley e Shrives, 2000). A informac¢ao que chega aos agentes ¢ assimétrica, ou seja, ¢
imperfeita, e cabe aos gestores (os mais bem informados) transmitir informacSes aos

shareholders, através de um sinal, acerca da posicao da entidade (Marques e Conde, 2000).

Como referenciado nos estudos de Spence (1973), Ross (1973), Verrecchia (1983) e Dye
(1985), a teoria da sinalizagio revela que as entidades com uma melhor performance
aumentam o nivel de divulgacao da informagao financeira de modo a transmitir ao mercado
sinais que evidenciem tal facto, competindo aos administradores das entidades, uma vez que
possuem informagao superior aos demais agentes econémicos, efetuar a referida difusio de

informacao.

Esta sinalizacao tanto ¢ efetuada pelas entidades com boa performance, em que a informacao
que transmitem tentara focar isso mesmo, como pelas entidades com pior performance, onde
os administradores sdo incentivados a nao sinalizar essas mas noticias. Muitas vezes esses
administradores tentardo transmitir a ideia contraria, dado que a capacidade de reagdo e
absor¢ao do mercado acerca das mas noticias ¢ superior a reagdo obtida aquando das boas
noticias. Se, por um lado, as entidades com boa performance nao sio timidas ao ponto de
esconder essa qualidade dos restantes utilizadores da informagao, os administradores das
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entidades com uma informagao neutra também se sentem obrigados, por outro, a efetuar tal
sinalizagao, de forma a nao serem acusados de terem resultados pobres. Estes sinais devem ser
eficazes e validos de modo a que emitam um sinal de confianga aos acionistas menos
informados. Assim, torna-se necessario encontrar um sistema de incentivos que leve os
administradores a comunicar o sinal correto, e san¢Oes para aqueles administradores que
tentem enganar o mercado através de falsas informacdes (Marques e Conde, 2000) de modo a

que a sinalizacio ndo seja copiada facilmente pelos restantes utilizadores da informagio

(Morris, 1987).

Em suma, a teoria da sinaliza¢do pressupde que as entidades divulgam mais informagio do

que lhes ¢ exigido (Cotter ¢z al., 2011).

2.5.3 Teoria econémica da politica®

A ideia fundamental da teoria econémica da politica é que tanto as atividades politicas, como
as sociais e as econémicas nao podem ser executadas na auséncia dessas vertentes (Cotter, e#
al., 2011). De acordo com esta teoria, o sistema politico-social e econémico de um pafs atua de
modo a que as entidades tenham a percegao da necessidade do relato, ajudando na elaboragao

de normas que salvaguardam os seus proprios interesses (Ereira, 2007).

A pressao ¢é exercida sobre as entidades por parte dos varios stakebolders. Posto isto, qualquer
negocio a ser realizado deve levar em consideragao a sociedade e as politicas envolventes. A
divulgaciao financeira, social e ambiental ¢ usada, assim, para fornecer informagdes aos
diferentes destinatarios no intuito de satisfazer os seus interesses. Nesse sentido, as entidades
divulgam voluntariamente informagdes ou para obter apoio dos stakebolders ou para atenuar a

pressao que é exercida sobre as entidades por parte dos varios agentes econémicos (Cotter ez

al., 2011).
A teoria econémica da politica da, assim, origem as teorias da legitimidade e dos stakeholders
(Deegan, 2009'° agpud Cotter et al., 2011: 85), apresentadas nos dois pontos seguintes.

2.5.4 Teoria da legitimidade

A teoria da legitimidade postula que a divulgagao reage a diversos fatores, quer econdémicos,
quer politicos, quer sociais, e que essa divulgacdo tende a legitimar as suas a¢Ges. Esta teoria é

entdao baseada na nogao de que a entidade esta a operar na sociedade através de um contrato

*® Traducio livre no autor. No original: Political Economy Theory.
16 Deegan, C. — Financial Accounting Theory. 3.* ed. Australia: McGraw Hill, 2009.
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social no qual se compromete a executar variadas agdes em troca de aprovacao de objetivos e
de recompensas (Guthrie e Parker, 1989). Suchman (1995: 574) define a teoria da legitimidade
como «a generalized perception or assumption that the actions of an entity are desirable,
proper, or appropriate within some socially constructed system of norms, values, beliefs, and

definitionsy.

Na atualidade, as entidades sentem-se na necessidade de fazerem mais do que proporcionar
beneficios econémicos (como por exemplo gerar lucros). Nesse sentido, as entidades tendem
a estar em conformidade com a lei de forma a serem consideradas legitimas dentro da

sociedade em que se encontram (Castelo Branco e Rodrigues, 2007b: 80).

A referida teoria assume que as entidades necessitam de operar através de normas ou standards
que foram estipulados entre a sociedade e a entidade. Através da divulgacao, as entidades
pretendem transmitir aos stakeholders’” que estio em conformidade com as suas expetativas e
que estao a operar de acordo com os valores da entidade, induzindo-os sobre a sua

performance a fim de manter ou ganhar alguma legitimidade perante a sociedade e justificar a

sua continuidade (Cotter, ez al., 2011; Patten, 2002; Guthrie e Parker, 1989).

Assim, a teoria da legitimidade surge como uma teoria explicativa do relato, na medida em que
as entidades se sentem de algum modo persuadidas por este contrato social (Ereira, 2007).
Com base nesta teoria, ¢ possivel afirmar que as entidades sentem-se persuadidas a irem além
do relato obrigatério, ou seja, as entidades efetuam igualmente uma divulgagdo de natureza
voluntaria. A teoria da legitimidade é frequentemente usada no contexto da responsabilidade
social e ambiental por parte das entidades, uma vez que nos ultimos anos assiste-se a uma
maior consciencializagdo em torno dos problemas ambientais e sociais (Guthrie e Parker,
1989), situagbes que exigem as entidades uma maior responsabilizagdo nesta area (Ereira,

2007).

2.5.5 Teoria dos stakeholders

A teotia dos stakeholders baseia-se na noc¢ao de que, além dos socios/acionistas (sharebolders), ha
diversos agentes com interesse nas acoes ¢ nas decisoes de uma entidade (Castelo Branco e
Rodrigues, 2007a). Partindo do pressuposto de que os stakebolders interagem com a entidade de

forma a auxilid-la a alcancar os objetivos a que se propos (Cotter ¢f al., 2011), esses objetivos

17" Tema abordado no ponto 2.5.5.
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nao podem ser obtidos sem ter em conta os interesses dos proprios stakeholders, existindo

assim uma relagdo de reciprocidade entre os stakebolders e a entidade.

Assim, ¢ referido que a entidade nao opera isoladamente, ou seja, os seus objetivos nao podem
ser entendidos somente a partir do ponto de vista dos proprietarios ou acionistas, devendo ter
em consideracao todos os stakeholders. Tais stakebolders, na 6tica de Freeman (2001: 41), podem
ser definidos como «groups and individuals who benefit from or are harmed by, and whose
rights are violated or respected by, corporate actions», ou seja, podera ser qualquer grupo ou
individuo que afete, ou seja afetado, pela entidade ao realizar os seus objetivos, tais como
acionistas, empregados, clientes, fornecedores, distribuidores, concorrentes e sociedade em

geral (Freeman e Reed, 1983).

Dado que as entidades tém incentivos de divulgar informacdo aos stakeholders de modo a
convence-los de que estdo a cumprir com as suas necessidades, Cotter ez 2/ (2011) sio da
opiniao de que a teoria dos stakeholders expressa como os gestores devem agir (moralmente),
uma vez que tém uma relacdo de confianga para com as partes interessadas. Os gestores
devem desenvolver relacionamentos, inspirar os seus stakeholders, e criar comunidades onde
todos se esforcam de modo a garantir o valor que a entidade promete (Freeman, Wicks e
Parmar, 2004). Desta forma, a divulgacdo adicional de informacdo por parte das entidades

aumenta ¢ fortalece os lacos entre a entidade e os stakeholders (Exeira, 2007).

Em relacao a teoria dos stakeholders, Donaldson e Preston (1995) argumentam que esta teoria

pode ser de trés tipos diferentes:

e A abordagem descritiva ou empirica ¢é utilizada para descrever ou explicar as
carateristicas e os comportamentos especificos das entidades;

e A abordagem instrumental ¢é utilizada para identificar as conexoes, ou falta de
conexoes, entre stakeholders e a realizagao dos objetivos corporativos tradicionais (por
exemplo, a rentabilidade e o crescimento (Donaldson e Preston, 1995: 71); e

e A abordagem normativa ¢ utilizada para interpretar a fun¢ao da entidade, incluindo a

identificagdo de diretrizes morais que devem ser seguidas na gestio da entidade (zbzd.).

Assim, sob o ponto de vista da teoria dos stakebolders, «<o objetivo de qualquer entidade é ou
devia ser o florescer da entidade com todos os seus principais stakeholders» (Werhane e
Freeman, 1999: 8). A este respeito, Freeman, Wicks e Parmar (2004) acrescentam que ¢
necessario reter que os shareholders sao considerados como stakeholders, ou seja, nao é possivel

fazer o contraste dos interesses entre ambos, tal como a separagao entre “apples with fruit’.
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No que toca a abordagem instrumental da teoria dos stakeholders, os interesses dos stakeholders
sao vistos como os fatores a ter em conta aquando da gestao, enquanto a entidade esta focada
na maximizagao da riqueza dos shareholders. Assim, o argumento subjacente é que os stakeholders
sao considerados como “um meio” para certos objetivos, tais como a maximizacao do lucro, a

propria sobrevivéncia e o crescimento (Castelo Branco e Rodrigues, 2007a, 2007b).

2.5.6 Teoria positiva da Contabilidade

De acordo com Watts e Zimmerman (1990: 132) a teoria positiva da Contabilidade comegou a
florescer na década de 60 com a investigagao de Ball e Brown (1968) e Beaver (1978), entre
outros, quando introduziram métodos empiricos das financas na Contabilidade. Inicialmente
conhecida como a teoria da Contabilidade, apds o estudo de Watts e Zimmerman, de 1978,
passou a ser denominada como teoria positiva da Contabilidade, embora Watts ¢ Zimmerman
(1978) reconhecam que foi Watts o responsavel pelo desenvolvimento da referida teoria. A
teoria positiva da Contabilidade surgiu com a elaboracao de diversos estudos empiricos na
area da contabilidade e tem como objetivo avaliar o efeito da contabilidade sob diversos

“utilizadores” e o efeito desses mesmos “utilizadores” na contabilidade (Ereira, 2007).

Desenvolvida em meados de 1970, a teoria positiva da Contabilidade tenta explicar o porqué
da contabilidade, isto é, porque é que os contabilistas fazem o que fazem, e qual o seu efeito
nas pessoas (Jensen, 1976). Simplificando, o objetivo da teoria é explicar e prever os processos
contabilfsticos (Watts e Zimmerman, 1986: 2'* gpud Williams, 1989: 455). Watts ¢ Zimmerman
(1978) afirmam que procuraram desenvolver uma teoria para a determina¢ao de normas de
contabilidade. Naturalmente, essas normas sao processos contabilisticos, ou seja, avaliam quais
as regras aplicadas nas DF. Dado o pressuposto de que os individuos agem de forma a
maximizar a sua propria utilidade (Watts e Zimmerman, 1978) e que possuem um carater
inovador e criativo em fazé-lo (Watts, 1977), a implicacdo ¢ a de que os préprios gestores
gerem as normas contabilisticas com base no seu préprio interesse (Watts, Zimmerman,

1978).

A divulgaciao ¢ exercida de forma a minimizar os custos de contratacdo (ou por outras
palavras, a maximizar o valor da entidade) e a redistribuir esses custos de forma oportunista
(Horing e Grindl, 2011). Estes custos de contratacio sio func¢ao crescente do risco residual
dos shareholders e incluem tanto os custos de transagao, os custos de agéncia, os custos de

renegociagao, como os custos de faléncia.

18 Watts, R. e Zimmerman, J. - Positive Accounting Theory. Englewood Cliffs, NJ: Prentice-Hall, 1986.
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A referida teoria prevé uma relagdo positiva entre a dimensio da entidade e o grau de
divulgacao do risco da mesma. Isto acontece uma vez que as entidades com maior dimensao
estdo sujeitas a custos de agéncia maiores, ¢ tendem a divulgar mais informagao sobre o risco
inerente de forma a reduzirem esses custos associados e a diminuir a assimetria de informacao,

melhorando assim a confianga e a imagem para com o investidor (Héring e Grundl, 2011).

A contribui¢ao de Watts e Zimmerman (estudos de 1978 e de 1979) para o desenvolvimento
da teoria da Contabilidade foi tal que ambos ganharam um prémio do AICPA pela notavel

contribui¢do na literatura no ano da publicagao de tais estudos (Melis, 2007).

2.5.7 Teoria da propriedade”

Esta teoria assenta no pressuposto de que a entidade pode estar relutante em divulgar uma
determinada informacao se achar que contém informacdes acerca da propriedade que podem
ser prejudiciais (Verrecchia, 1983). Assim, a divulgacao de informagdo por parte da entidade
pode danificar a sua posi¢ao competitiva no mercado (Verrecchia, 1983; Dye, 1985; Darrough,

1993), atendendo aos custos de propriedade.

A informagao divulgada ao publico em geral nos relatérios e contas das entidades pode ter
diferentes efeitos sobre as diversas partes interessadas. Tal divulgacdo envolve efeitos
positivos e efeitos negativos. Embora a divulgacio da informagao financeira seja um
ingrediente essencial para que o mercado opere de forma saudavel, por vezes, ha divulgacoes
que poderdo afetar negativamente a imagem de uma entidade. Isto acontece quando os

utilizadores da informagao fazem um uso estratégico em prol do seu beneficio (Darrought,

1993).

Como Darrought (1993: 535) exemplifica, ao fazermos uma divulgacio detalhada sobre um
novo produto de uma determinada entidade, além de transmitirmos informagdes sobre as
perspetivas futuras da entidade aos acionistas, revela-se igualmente informagdes estratégicas
para os concorrentes. Esta divulgacio podera reduzir a vantagem competitiva das entidades
divulgadoras, sendo este efeito negativo muitas vezes referido como o “proprietary cos?’. No
entanto, a divulgacao de informac¢ao nem sempre reduz o lucro futuro da entidade. Em alguns
casos, as entidades sdo aconselhadas a partilhar informagoes, a fim de coordenar a¢des em

beneficio matuo. Ha entidades que beneficiam ao esconder a informacao financeira, ao passo

19 Traducio livre no autor. No original: Proprietary theory.

36



que outras ganham em partilhar essa informacao. Por fim, a obrigatoriedade nao tem qualquer

efeito incremental quando as entidades divulgam voluntariamente a informagao.

Como as entidades limitam a divulgacdo voluntaria de informagao relevante para o mercado
por causa dos custos associados a divulgacao (Verrecchia, 1983; Dye, 1985; Darrought, 1993),
¢ possivel dividir estes custos em dois tipos: os custos internos que incluem os custos de
preparar e divulgar a informagdo; e os custos externos, que resultam como consequéncia do

uso dessa informagao por parte dos seus concorrentes (Prencipe, 2004).

2.5.8 Teoria da atribuigio

A teoria da atribui¢ao diz respeito ao comportamento psicolégico humano, no que se refere a
necessidade de receber reagoes favoraveis por parte dos demais humanos (Clatworthy e Jones,

2003).

A referida referida teoria relaciona-se com o facto de os gerentes tentarem atribuir «bad things
to factors beyond the director’s control and good things attributed to their personal
achievements in controlling risk» (Linsley e Shrives, 2005: 299*" gpud Oliveira e Rodrigues,
2011: 7). Com base nessa teoria, os gerentes tentam atribuir os bons resultados a si proprios e
culpar o exterior pelos maus resultados obtidos. Ao recorrerem a divulgacdo com base na
teoria da atribui¢ao, influenciam os utilizadores da informagao (Abrahamson e Park, 1994) e

port sua vez alteram os resultados da entidade (Salancik e Meindl, 1984).

Bettman e Weitz (1983) referem que as atribuigdes sao mais frequentes quando os resultados
das entidades sdo pior do que o que esperavam. Na medida em que os gestores recorrem a
atribuicdo porque necessitam de transmitit que conseguem lidar com um ambiente
“incontrolavel”, Salancik e Meindl (1984) vao mais além e referem que os gestores ao
recorrerem a atribuicao, levam crédito pelos resultados positivos unicamente porque precisam

de comunicar que sio capazes de produzir resultados.

Oliveira e Rodrigues (2011) referem que as diversas divulgagoes relacionadas com o risco
baseadas nesta teoria sao precedidas de divulgacSes por parte da gestio como forma de
demonstrarem aos stakebolders que estdo aptos a controlar/ gerir os fatores externos que a

entidade enfrenta.

» LINSLEY, Philip e SHRIVES, Philip - Examining risk reporting in UK public Companies. The Journal of
Risk Finance. 6:4 (2005) 292-305.
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2.6 Evidéncias da divulgagido de riscos na literatura

A maior parte dos estudos efetuados sobre a divulgacao do risco baseia-se em evidéncias
empiricas a partir de regulamenta¢des de origem anglo-saxénicas (Oliveira e a/, 2011b;
Abraham e Cox, 2007; Deumes e Knechel, 2008; Linsley e Shrives, 20006; Lajili e Zéghal, 2005)

bem como no ambito dos paises continentais (Beretta e Bozzolan, 2004).

Com a publicagio por parte dos principais organismos de normas ou recomendagoes
especificas em matéria de divulgacio de informagdo sobre instrumentos financeiros em
particular sobre instrumentos derivados, tém sido varios os autores que se preocupam em
estudar o grau de cumprimento com as exigéncias de divulgacao contidas nas normas, ou com
o impacto provocado pela obrigatoriedade de adogdao de determinada norma na informacao

divulgada, por parte das entidades financeiras.

Sobre o assunto, LLemos e Rodrigues (2011: 10) referem que «apesar das instituicdes bancarias
utilizarem instrumentos derivados, [...] a informacao que divulgam, nos seus documentos de
prestacoes de contas [...] ¢, ainda, bastante limitado». Lemos e Rodrigues (2011) realizaram
um estudo a partir do qual analisaram o nivel de divulgacdo sobre os instrumentos financeiros
derivados, por parte das 34 entidades financeiras que operaram em Portugal durante o
exercicio econémico de 2009. Do referido estudo resultou que a informagdo qualitativa tem
uma divulgacio superior a informacdao quantitativa. Também Alves (2005) seguiu por uma
analise semelhante ao analisar o grau de cumprimento para com as recomendagoes do Comité
da Basileia (sobre risco operacional) relativamente aos maiores bancos do Brasil e nove bancos
dos EUA e da Europa. O autor pode comprovar que houve um aumento do nivel de
divulgaciao no ano de 2003 para 2004, tanto no Brasil como no estrangeiro, e que os bancos
dos EUA e da Europa divulgaram mais informagdo do que os bancos do Brasil. Linsley e
Shrives (2000) ao analisarem a informacao divulgada nos maiores bancos do Reino Unido e do
Canada constataram que a informacao divulgada que apresenta um maior foco ¢ a informagao
quantitativa e a informagao sobre as politicas de gestdao. No ambito nacional, Oliveira e a/.
(2011b) analisaram os relatérios anuais dos 101 bancos comerciais portugueses que divulgaram
a informagao no Banco de Portugal a 31 de dezembro de 2007. De acordo com os resultados
obtidos nesse ultimo estudo, verificou-se que a divulgacao de informacao relacionada com o
risco é reduzida, tendo por base as entidades que adotam o normativo nacional. Tais
resultados corroboraram a visao de que a adocio das IAS/ IFRS tem levado a um aumento de

divulgaciao de matérias ligadas ao risco.
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Ressalte-se que grande parte dos estudos relacionados com as praticas de divulgacdao do risco
analisa o relato empresarial (relatério de gestio e contas) na sua integralidade, e nao
estritamente no ambito do anexo como demonstragao financeira, incorporando, nesse sentido,
as praticas de divulgacao voluntarias e/ou obrigatérias.

Guthrie, Petty, Youngvanich e Ricceri (2004) referem que o relatério anual revela-se como
uma fonte de obtencdo de informagao bastante util, uma vez que os gestores das entidades
utilizam os relatérios como veiculo de sinalizagcao de informacao importante ao mercado. E
talvez o documento mais divulgado pelas entidades e que ¢é apresentado numa base regular.
Embora o relatério de gestdo seja considerado como uma ferramenta de comunicagio por
parte das entidades, outros autores nos ultimos anos tém usado outros meios como fonte de
informacio. E o caso de Herndndez-Madrigal, Blanco-Dopico e Aibar-Guzmén (2012) que
analisaram o “corporate governance annual reports” publicado nos websites das entidades objeto de
estudo dos citados investigadores.

O relatério anual das entidades é um documento formal que contém informacdes
quantitativas, narrativas e graficos e que permite aos stakebolders obter informagao sobre a
situagdo financeira, e direcio esperada da entidade. Trata-se também de uma resposta as
exigencias de divulgacdo obrigatéria dos 6rgaos reguladores (Yampolskya, 2006). O relatério
anual deve conter tanto informacao financeira como informacdo nio financeira de modo a
proporcionar uma imagem verdadeira e abrangente da situagdo da entidade. As informagdes
contidas no relatério precisam ser de confianga de forma a evitar falhas do mercado
(Johansson e Thonberg, 2011).

Uma das possiveis classificacGes relativas ao risco serve a analise entre a quantidade de
informag¢ao numérica/quantitativa e a informagiao nio numérica/qualitativa divulgada pelas
entidades nesse ambito, suportando-se tais estudos na hipdtese de que as entidades divulgam
mais informagdo de natureza estritamente qualitativa, comparativamente com a informagao de
natureza quantitativa (Beretta e Bozzolan, 2004; Lajili e Zéghal, 2005; Linsley e Shrives, 2000,
Oliveira et al., 2011b).

Os estudos relacionados com a divulgagao do risco baseiam-se em analises de conteudo a
informac¢ao divulgada a partir de uma prévia classificagdo dos riscos em categorias ou

tipologias de risco, conforme se referiu no ponto 2.3.2.

A andlise de conteudo ¢ utilizada numa perspetiva qualitativa ou quantitativa (Hernandez-
Madrigal ez al., 2012). A classifica¢ao dos riscos em tais categorias baseia-se fundamentalmente
na criagao de um indice de divulgagao associado a tipologia do risco definido o qual, numa

fase seguinte, serve posteriormente a analise das hipoteses definidas no estudo (Deumes e
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Knechel, 2008; Beretta e Bozzolan, 2004). Numa perspetiva quantitativa, as forma de analise
da quantidade do cumprimento da divulgacao do risco, passa por: “contar” frases (Oliveira ez
al., 2011b; Michiels, 2008; Ereira, 2007; Linsley e Shrives, 2006; Lajili e Zéghal, 2005; Beretta e
Bozzolan, 2004), por registar o nimero de palavras (Lajili e Zéghal, 2005; Abraham e Cox,

2007), ou registar o nimero de paragrafos (Hassan, 2012).

Em suma, relativamente a tipologia dos riscos, identificam-se as classificagoes relativas aos
riscos de controlo, riscos financeiros, riscos operacionais, risco de negdcio ou estratégicos,
riscos de ordem legal, além do risco ambiental e de seguranca (Yampolskaya, 2000; Ereira,
2007; Jiang, 2008; Michiels, 2008; Vandemaele e a/, 2009; Horing e Griindl, 2011; KongPrajya,
2010; Meijer, 2011; Oliveira e Rodrigues, 2011; Hernandez-Madrigal ef al., 2012), conforme se
apresentam no ponto 2.3.2., ou ainda abordagens baseadas nos riscos identificados nos
modelos de controlo interno de referéncia internacional (Troster, 2005; Deumes e Knechel,
2008). No estudo efetuado por Linsley e Shrives (2006), os autores concluiram que a
divulgagdo do risco financeiro era bastante inferior a divulgacao por parte do risco operacional

com apenas 23%.

Na literatura abordada, encontraram-se igualmente estudos que classificam a informagao
relativa ao risco consoante a natureza do conteudo da informagao divulgada em “boa”, “ma”
ou “neutra” (Linsley e Shrives, 2006; Ereira, 2007; Oliveira e Rodrigues, 2011). Linskey e
Shrives (2006) concluiram que a natureza da divulgacio de noticias mas ronda os 20%, as boas

noticias 26% e as noticias neutras respeitam a 54% das divulgagoes.

Outra classificacao dos riscos passa por classifica-los numa visao backward-looking ou forward-
looking (Beattie ez al., 2004; Beretta e Bozzolan, 2004; Lajili e Zéghal, 2005; Linsley e Shrives,
2000; Oliveira ef al., 2011b; Solomon e al., 2000). Alguns estudos, como por exemplo o estudo
de Linsley e Shrives (2006), demonstram a relutancia na divulgacdo de informagdes backward-
looking, ao passo que estudos como o de Beattie e a/. (2004) e Beretta e Bozollan (2004)

demonstraram o OpOStO.

Solomon e# al. (2000) constataram ainda que os investidores preferem obter informagdoes

detalhadas/especificas sobte os riscos e nao uma informac¢ao generalizada dos tiscos.

O estudo de Oliveira ef a/. (2011b) difere dos resultados de Linsley e Shrives (2006). A
diferenca pode ser atribuida aos contextos ambientais divergentes dos estudos, ou seja, ha
muito menos énfase nos interesses dos investidores e nas necessidades de informacio dos

mercados de valores mobiliarios em Portugal do que no Reino Unido.
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De acordo com diversos autores, para melhorar a qualidade da divulgacio do risco ¢
recomendado que as entidades quantifiquem, na medida do possivel, a dimensio do risco
(Linsley e Shrives, 2006; Beretta e Bozzolan, 2004), o que possibilita aos utilizadores da
informacao divulgada calcular o seu impacto na entidade. Na medida em que se torna dificil
quantificar esses riscos, uma vez que estao associados diversos entraves (como por exemplo

falta de dados), existe uma maior informagao nao monetaria nas divulgagdes (Ereira, 2007).

Conforme se pode verificar através da Figura 2.8 - Evidéncias das teorias justificativas do
relato voluntario, apresentada na pagina seguinte, as duas teorias mais verificadas na literatura

como justificativas do relato voluntario sdo a teoria da agéncia e a teoria da sinalizagao.

A teoria da agéncia e a teoria da legitimidade apontam que as entidades de maior dimensao
apresentam um maior interesse publico e, como tal, apresentam necessidades adicionais de
divulgacio, suportando a existéncia de relacio e/ou associacio e/ou diferencas significativas
entre a dimensdo das entidades e a divulgagao do risco (Beattie ef al, 2004; Troster, 2005;
Linsley e Shrives, 2006; Yampolskaya, 2006; Ereira, 2007; Deumes, 2008; Jiang, 2008; Rajab e
Handley-Schachler, 2009; Vandemaele e a/., 2009; Kongprajya, 2010; Horing e Griindl, 2011;
Meijer, 2011).

A teoria da sinalizagdao refere que as entidades mais rentaveis poderdo querer sinalizar a sua
situacao, divulgando nesse caso mais informagao para se poderem distinguir das entidades
menos rentaveis do mercado, isto por forma a explicarem as razdes do seu menor
desempenho e assegurarem perante o mercado, as expetativas de crescimento futuro. Assim,
ha quem entenda que haja uma relagao entre o nivel da divulgaciao do risco e a performance

(Ereira, 2007).

A teotia da agéncia suporta igualmente hipéteses de relagio e/ou associacio e/ou analise de
diferencas entre a divulgacdo de matérias relativas ao risco e o proprio risco da entidade
(baseado, designadamente, no endividamento empresarial), rendibilidade e a politica de
distribuicao de dividendos (Ttoster, 2005; Ereira, 2007; Michiels, 2008; Rajab e Handley-
Schachler, 2009; Vandemele ez a/, 2009; Kongprajya, 2010; Horing e Griindl, 2011; Oliveira e
Rodrigues, 2011), assim como entre o setor ou mercado de enquadramento das entidades
analisadas (Yampolskya, 2006; Deumes, 2008; Jiang, 2008; Rajab ¢ Handley-Schachler, 2009;
Kongprajya, 2010; Oliveira e Rodrigues, 2011).
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Fatores explicativos

Autores Teoria Associada o1 Principais resultados obtidos
utilizados
Administradores executivos (-) relagdo positiva entre o nimero de diretores executivos e o grau de divulgacio do risco;
Abraham e Cox, Teoria da agéncia Dual listed stock (+) relagdo positiva entre o nimero de cotagbes em bolsa e o grau de divulgacio do risco;
2007 p . - — . = - . -
( ) .. L relagdo parcial - relacdo positiva entre os diretores ndo executivos e o volume de risco divulgado
Administra¢io independente (+) , . . ..
¢ superior quando os diretores sdo independentes;

Betreta e relagdo positiva entre a quantidade de informacio divulgada e a dimenséao desta;

Bozzolan, (2004)

Dimensao (+)

a qualidade da informacio divulgada nio ¢ influenciada pela dimensio;

insl 1 . T
Linsley e Shrives, Teoria da sinalizacio

Dimensio (+)

relagdo positiva entre a quantidade da informacio divulgada e a dimenséo da entidade

(2000) Nivel do risco (-) sem relacdo entre o nivel de risco e a sua divulgacio;
Yampolskya existe uma relagdo positiva entre a dimenséo e a quantidade de informagio divulgada;
ya, ' i . . . . . .
(2006) - Dimensio (+) o risco financeiro representa a maior percentagem de divulgagio, em detrimento dos riscos
estratégicos e legais;
Teoria da agéncia Dimensio (+) a dimensio das entidades afeta positivamente o relato do risco;
Ereira, Teoria da sinaliza¢io Performance (-) sem qualquer associa¢do ao relato do risco;
2007 . — = = — : —
( ) Teoria positiva da . .. ndo se obteve significincia estatistica para se concluir acerca de qualquer relagio existente entre
. Nivel de endividamento (-) o
Contabilidade as duas variaveis;
Dimensio (+) relagdo positiva entre a dimensao da entidade e o volume de risco divulgado;
Teoria da legitimidade - S relagdo positiva entre o volume de risco divulgado e o nivel de sensibilidade ambiental (tém
PreocupagSes ambientais (+) . . L
maiores pressoes sociais) ;
L . sem relagdo positiva entre uma "administracdo" concentrada (sem recurso a administradores
Oliveira, Estrutura da propriedade (-) . .
) . externos) e o volume de risco divulgado;
Rodrigues e Craig, N — o . p . . p
- . relagdo positiva entre a propor¢io dos directores ndo-executivos e o volume de divulgag¢io do

(2011Db) Administragdo independente (+)

Teoria da agéncia

risco;

Comissio de auditoria independente

©)

sem relacdo entre a comissdo de auditoria ser independente e o volume de risco divulgado;

Alavancagem (-)

relacdo positiva entre a alavancagem e o volume de risco divulgado;
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Fatores explicativos

Autores Teoria Associada - Principais resultados obtidos
utilizados
Nivel do risco (+) relagdo positiva entre o grau e o volume de risco divulgado;
Rentabilidade (-) relagdo negativa entre o volume de risco divulgado e a rentabilidade da entidade;
. .. . - Concentracdo da administracdo  relagdo positiva entre a concentracio da administracdo e o grau de divulgacio do risco por
Hoéring e Griindl, Teoria positiva da ¢ ¢ ¢iop Jnesnrac ¢ &t £ P
(2011) Contabilidade (+) aumento dos custo de agéncia;
. 21 as entidades com cotagdo em mais do que uma bolsa de valores tem uma influéncia significativa

Dual listed stock™ (-) . ~ .

na divulgacio do risco;
. as diferengas culturais (tanto a nivel de regulagdo como de praticas) resultam em diferentes graus

Cultura do Pais (+) . &4 . ( guac p ) &

de divulgacio de risco;
Dimensio (+) as grandes entidades divulgam mais informagdo que as pequenas entidades;
. os niveis de divulgacio das entidades com baixa rentabilidade sdo maiores que os niveis de
Rentabilidade (-) . . . .
divulgacio das entidades com grande rentabilidade;
. L Sem relagdo em relacdo as entidades com alta alavancagem serem propensas a divulgar mais
Teoria da agéncia Alavancagem (-) . ¢ § . 8 ) prop &
informagdo sobre o risco do que as entidades com alavancagem inferior;
Elzahar e ndo existe relagio entre o nivel de divulgagio do risco e os detentores das participagdes

Hussainey, (2012)

L S22
Participa¢des Institucionais (-)

institucionais;

Dimensao da administracdo (-)

existe uma relacéo entre a dimensdo da administragao e o nivel de divulgacio do risco;

Teoria da sinalizacio

Dual listed stock™ (-)

o grau de divulgacdo das entidades com cotagdes em mais do que uma bolsa sdo inferiores as
entidades com cota¢des em mais do que uma bolsa de valores;

Liquidez (-);

os niveis de divulga¢ao de entidades com indices de liquidez alta sio menores do que as entidades
com indices de baixa liquidez;

Zadeh e
Eskandari, (2012)

Teoria da agéncia e Teoria
positiva da Contabilidade

Dimensao (+)

o estudo suporta uma relagdo positiva entre a dimensio e a divulgacio do risco.

Figura 2.8 Evidéncias das teorias justificativas do relato voluntério.

2! Entidades com cotagbes em mais do que uma bolsa.

22 Referem-se a participacdo de a¢cSes numa entidade que ¢ realizada por grandes instituicoes financeiras ou fundos de pensées. As instituices normalmente compram uma grande
quantidade de a¢bes em circulacio de uma determinada empresa, exercendo assim uma influéncia consideravel na sua gestdo — o que possibilita que os proprietarios institucionais
possam, por vezes, pressionar a gestdo da entidade para a sua reestruturagdo, para a alienagdo de determinados segmentos de negbcio, para a venda de ativos, ou até mesmo, para
colocar a entidade a venda. (http://www.investinganswers.com/ financial-dictionary/investing/institutional-ownership-975).
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Em sintese, na revisao feita aos diversos estudos acerca do nivel de risco divulgados pelas
entidades, quer seja de forma voluntaria ou de forma obrigatéria, verifica-se na generalidade a
relagdo positiva entre o nivel de divulgacdo e a dimensio da entidade. Esta relagao positiva
entre a dimensao da entidade e a quantidade de informagdo divulgada pode ser explicada pelo
facto de as grandes entidades apresentarem um maior namero de stakebolders a quem tém que
reportar informagao relacionada com o risco (Linsley e Shrives, 20006); ou pelo facto destas
entidades enfrentarem mais riscos e, como consequéncia, apresentarem uma maior quantidade

de informagao relacionada com o risco (Yamploskya, 2000).

A relevancia da dimensio da entidade no contexto da divulgacio do risco é facilmente
compreendida pela teoria da agéncia, uma vez que destaca o facto de que quanto maior a
empresa, maior os custos de agéncia em virtude da existéncia de assimetrias informacionais

(Zadeh e Eskandari, 2012).

No que toca ao endividamento, o seu estudo, visa concluir acerca da relagao entre o relato
efetuado pelas entidades e o seu nivel de endividamento. A luz da teoria da sinalizagdo e a
diminui¢do do custo de capital, quanto mais as entidades necessitem de recorrer ao

endividamento, maior sera a quantidade de informagao divulgada (Ereira, 2007: 68).

Outros estudos tém-se igualmente centrado na componente de corporate governance, onde se
inclui a analise de relagdes/associacoes e ou diferencas significativas consoante a existéncia, ou
nio, de um comité de auditoria ou ao ndmero de administradores nido executivos
componentes dos 6rgaos sociais da entidade, a qualidade da auditoria, assim como a estrutura
da propriedade de capital e composicao dos 6rgaos sociais, nomeadamente, a concentraciao do
capital e as acGes nao detidas pelos acionistas maioritarios (Horing e Grindl, 2011;
Hernandez-Madrigal ef al, 2012; Vandemaele ¢f al., 2009; Deumes e Knechel, 2008; Jiang,
2008; Michels, 2008; Abraham e Cox, 2007; Troster, 2005).

Como ponto aparentemente comum dos estudos mais recentes relativos a divulgacao do risco
encontra-se o incremento da divulgacado observado nessa matéria, sobretudo por forca das
maiores exigéncias prescritas por organismos normalizadores (seja por recomendacio de

implementag¢ao de novas formas de relato seja pela exigéncia de relato obrigatoério).

Exemplo disto ¢ o estudo de Rajab e Handley-Schachler (2009) tendo por base 53 entidades
nao financeiras cotadas do Reino Unido. Os autores constataram que a divulgacio aumentou
em determinados periodos de tempo (1998-2000, 1998-2004, 2001-2004), como resultado da
aplicacao de regulamentacdes. O estudo de Liu (2006) continha uma populagio de sete
entidades de telecomunicacoes cotadas de 2001 a 2006 também do Reino Unido e verificou
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um aumento da divulgagiao no periodo de 2001 a 2002 e de 2005 a 2006 (este tltimo com uma
percentagem superior de nimero de palavras relacionadas com a divulgacao do risco). Oliveira
et al. (2011Db), ao avaliarem 42 empresas cotadas na CMVM, nio registaram qualquer aumento
na quantidade de informagio divulgada sobre o risco como resultado da adogao das IAS e das
IFRS. No estudo de Hernandez-Madrigal e a/. (2012), o periodo em andlise foi dividido em

duas partes.

A primeira consistiu no perfodo pre-release e a segunda no periodo pos-release, entre 2006 e
2009. O primeiro periodo compreendeu os anos 2004 e 2005 e foi precedido pela publicacao
de importantes codigos e normas, tanto em Espanha, pelo Cédigo Olvencia e o Coddigo
Aldama; como noutros pafses, como a publicacio da SOX, do relatério Winter e do COSO.
Como resultados do seu estudo, estes autores verificaram, ainda que reduzido, um aumento na
divulgacdo de informagdo quantitativa e detalhada sobre os riscos; e uma melhoria progressiva
do valor médio dos indices de divulgagao do risco no periodo pos-release comparativamente ao
periodo pré-release, indicando assim uma influéncia por parte da publicagio da legislacdo. Estes
resultados sugerem ainda o esforco por parte das entidades espanholas no sentido de melhorar
a informacao divulgada, no entanto, estas limitam-se a divulgar informag¢ao cumprindo apenas
com os requisitos minimos estabelecidos por lei, ndo considerando outra informagao util ao

utilizador/investidor.

Como técnicas estatisticas identificaveis nos diversos estudos, além das técnicas de analise
descritiva habitualmente utilizadas, identificam-se técnicas de andlise de regressio e/ou
correlagao estatistica, onde se incluem os testes de correlagdo de Pearson e Spearman, bem
como outras técnicas de andlise multivariada baseadas em anilise de fiabilidade, analise
factorial e técnicas de analise de componentes principais (Horing e Grindl, 2011; Meijer,
2011; Taylor, Tower e Neilson, 2010; Vandemaele ¢7 a/., 2009; Deumes, 2008; Michiels 2008 e
Troster, 2005), consoante a normalidade, ou nao, da distribuicao das variaveis. Identificam-se
ainda estudos que se baseiam em testes de diferencas de média como o ##est, o teste de Mann-
Whitney-U ou ainda o teste dos sinais e de Wilcoxon e andlises de variancia ANOVA e
Kruskal-Wallis (Hernandez-Madrigal e# al, 2012 Meijer, 2011; Oliveira e Rodrigues, 2011;
Vandemaele ¢z a/., 2009; Michiels, 2008; Troster, 2005).

Outros estudos procuram ainda identificar de que forma a perce¢ao do risco influencia o
comportamento dos utilizadores da informa¢io, nomeadamente, no que diz respeito as
decisoes de compra e venda de posi¢oes por parte dos investidores e/ou o julgamento dos

analistas (Deumes, 2008 e Slovic, Fischhoff e Lichtenstein, 1980).
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A analise do risco sob a 6tica dos utilizadores também assume especial importancia, na medida
em que, de acordo com Slovic e al. (1980), as divulgacbes relacionadas com o risco sio
suscetfveis de serem interpretadas pelos utilizadores das DF de uma forma diversa da
inicialmente pretendida.

No contexto nacional, Ereira (2007) realizou um estudo abarcando as entidades cotadas na
Euronext Lisboa em 2005, tendo em conta a informagao divulgada estritamente no relatorio de
gestao (o anexo nao foi objeto de analise) e excluindo da populagido as empresas financeiras e
seguradoras, bem como as empresas com um periodo contabilistico diferente do ano civil. O
estudo procedeu a caraterizagdo do tipo de risco e do tipo de informagdo relativa ao risco
divulgado no relatério de gestdo, através da constru¢ao de um indice de divulgacao,
identificando, na sequéncia, a existéncia de uma relagao positiva com determinados fatores
explicativos, nomeadamente, a dimensdao, o endividamento e a rendibilidade, utilizando a
analise de regressao simples e multipla e analise de contingéncia, de modo a validar as
hipéteses definidas. Foram ainda analisadas hipoteses relativas ao confronto entre o risco
operacional e o financeiro, identificando-se que a divulga¢ao do relato do risco operacional é
quantitativamente superior ao do risco financeiro; ao confronto entre a informa¢ao monetaria
e nao monetaria, identificando-se que a quantidade da informagao nio monetaria no relato do
risco ¢ significativamente maior do que a da informag¢ao monetaria; e entre o relato do risco
passado e o risco futuro, identificando-se que a quantidade de relato do risco do passado ¢é
significativamente superior a do relato do risco futuro; e, por fim, ao confronto entre o relato
do fisco bom/mau, identificando-se que a quantidade de relato do risco referente a noticias
“boas”, “mas”, e “neutras” nido ¢ significativamente diferente entre cada uma destas
categorias. Quanto aos fatores explicativos analisados, refira-se que apenas a hipotese relativa
ao fator dimensio nao foi rejeitada pela investigadora.

Também Oliveira e Rodrigues (2011) analisaram as praticas de divulgacdo do risco e de gestio
do risco das empresas nao financeiras portuguesas, tendo por base a analise do conteido dos
relatérios anuais individuais e consolidados de 2005, de 81 entidades, 42 das quais com valores
mobiliarios admitidos em mercados regulamentados (Ewuronext Lisboa), 15 em mercados nao
regulamentados e 24 entidades nao cotadas. O estudo analisa se os riscos nao monetarios siao
mais divulgados do que os riscos monetarios; se os riscos relativos ao passado sio mais
divulgados do que os riscos relativos ao futuro; se o numero de riscos relativos a noticias boas,
mas ou neutras diferem uma da outra; se a quantidade de riscos divulgados difere entre os
setores em analise; se a divulgacdo do risco difere na andlise que se faga entre as entidades

cotadas em mercados regulamentados, em mercados nao regulamentados e entre as entidades
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nao cotadas; e, por fim, se o nimero de riscos divulgados ¢ substancialmente maior do que a
divulgaciao da gestao de riscos. Os testes estatisticos basearam-se na analise de diferencas de
médias, nomeadamente, o #fest ou Mann-Whitney-U, ou a analise de variancia ANOVA e
Kruskal-Wallis, consoante a normalidade ou nao da distribuicao das variaveis, respetivamente.
Os investigadores concluiram que os gestores, no momento da divulgacao de informagdes
sobre o risco adotam estratégias de “impressionar a gestdo”, consistentemente com as teotrias
relacionadas com o tema. Conclufram ainda que grande parte da informacdo divulgada
apresentava um carater genérico, qualitativo e relativo ao passado, identificando ainda, por um
lado, a inexisténcia de diferencas significativas na divulgagdao do risco no contexto dos setores
analisados e, por outro, a existéncia de diferengas significativas consoante o enquadramento da
entidade em termos dos mercados regulamentados, nao-regulamentados ou entidades nao

listadas em mercados de valores mobiliarios (nao cotadas).
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3. Hipoteses e Metodologia

A investigacao relacionada com a divulgacio do risco tem merecido especial atengao nos
ultimos anos e tem-se centrado, como ja se referiu, em distintos pontos de vista que abarcam,
entre outros aspetos, o cumprimento dos requisitos de divulgacdo. Apds o enquadramento
tedrico anteriormente apresentado, este ponto tem como principal objetivo apresentar as
hipéteses e as linhas metodolégicas relacionadas com o estudo empirico a ser desenvolvido,
apresentando, assim, os objetivos e as hipoteses desenvolvidas, a caracterizagao da populagio,
o periodo do estudo, o método de recolha dos dados, bem como as técnicas estatisticas

utilizadas para o tratamento desses mesmos dados.

3.1 Hipébteses do estudo

O objetivo deste estudo reside na analise da divulgagio de matérias relativas ao risco
identificado no relato financeiro (especificamente no anexo) que assumam um carater
obrigatério identificados nas diversas fontes legais, seja por via da IAS 1, seja por for¢a do
cumprimento de requisitos obrigatérios previstos na legislagdio nacional, nomeadamente o
CSC. Para o efeito, além da analise as caracteristicas ou atributos especificos da informacao
relativa ao risco divulgado, pretende-se analisar ainda a existéncia de uma eventual relagao
entre a divulgacao e determinados fatores explicativos, nomeadamente a dimensio, a

rendibilidade, o endividamento e a estrutura da administracao.

Nesse sentido, a divulgagio relativo aos riscos foi classificada em duas categorias principais: o
risco do relato (mais diretamente relacionado com as exigéncias especificas da IAS 1 e CSC) e
as praticas da gestao do risco, por sua vez classificadas nos seguintes termos: riscos financeiros
e riscos nao financeiros, que incluem os riscos operacionais, os riscos de lideranca e gestio, os
riscos de informagao e tenologicos, os riscos de integridade e os riscos de estratégia. Serdo
ainda utilizados outros critérios de classificacao, nomeadamente quanto ao ambito temporal da
informacao (se a informacao é qualitativa ou quantitativa), quanto ao carater da mesma (se
respeita a factos passados ou futuros), quanto a caraterizacao da divulgacdo (se sao “boas
noticias”, “mas noticias” ou “noticias neutras”) e quanto ao tipo de divulgac¢ao (se é financeira

ou nao financeira).

Foram criadas nove hipéteses (H1-H9) deduzidas a partir da revisio da literatura efetuada
nesta area e de forma a atender aos objetivos definidos para este estudo. O desenvolvimento

de cada uma das hipoteses sera apresentado nos pontos que se seguem.
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3.1.1 A dimensio e a divulgagao do risco

A relagdo entre a dimensdo da entidade e a quantidade de informacido divulgada pode ser
suportada na ética de diversas teorias justificativas do relato.

Castelo Branco e Rodrigues (2008) referem que o grau de divulgagdo esta relacionado com a
dimensao das entidades. Estes autores afirmam que as entidades de maior dimensao divulgam
mais informa¢io do que as entidades de menor dimensio e tornam-se mais suscetiveis de
escolha por parte dos stakeholders. As entidades de maior dimensdo, além de serem mais
diversificadas, sdo mais vulneraveis a rea¢Oes adversas entre os grupos externos (Brammer e
Pavelin, 2004: 707). Ainda nesta perspetiva, Dye (1985) refere que os administradores das
entidades de menor dimensiao podem sentir que quanto mais completa for a informagao por
eles divulgada, maior sera o prejuizo (ao nivel das vantagens concorrenciais existentes), pelo
que tendencialmente divulgam menos informagao.

Na otica da teoria positiva da Contabilidade desenvolvida pelos autores Watts e Zimmerman
(1978) as entidades de maior dimensdo tém um maior efeito sobre a sociedade e, como tém
um maior nimero de stakeholders, tém uma maior capacidade de influenciar a sociedade. Birt,
Bilson, Smith ¢ Whaley (2000) referem que os custos politicos podem igualmente ser um fator
explicativo para as decisées de divulgagao voluntaria e que podem ser justificativos para a
assimetria de informagao. De acordo com estes autores, as entidades divulgam informacao de
forma voluntaria a fim de evitar a atencao de partes externas, tais como as entidades
reguladoras, o governo e os fornecedores. Lang e Lundholm (1993: 251) referem que, uma vez
que os custos da divulgacao diminuem, em termos relativos, com a dimensao da entidade, ¢
previsivel que a divulgacao da informagao sobre o risco aumente consoante a dimensao da
entidade.

Kongprajya (2010) refere que a relacdo entre a dimensao da entidade e a divulgacao tem por
base a teoria da agéncia e a teoria da legitimidade e justifica que de acordo com estas duas
teorias, as grandes entidades tém a tendéncia de gerar um maior impacto na sociedade.
Rodrigues e al. (2011b) com base na teoria da legitimidade referem que as grandes entidades
divulgam mais informa¢do, uma vez que os gestores tém incentivos para aumentar a
transparéncia da divulgacao do risco e alcangar as expectativas dos stakebolders (0s stakeholders
estao interessados na divulgacio do risco, uma vez que tém poder suficiente para afetar o
desempenho da entidade mediante afetagao ao risco dos recursos da entidade).

No que concerne a relagao entre a dimensao das entidades e a divulgacio, Jiang (2008), Ereira
(2007), Linsley e Shrives (2000), Beattie ez al. (2004), Beretta ¢ Bozzolan (2004) e Hossain,

Perera e Rahman (1995), concluiram que existia uma relagdo positiva, ou seja, a dimensao das
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entidades afeta positivamente a divulgacio do risco. Assim, e tendo em conta que uma
significativa parcela da literatura releva a existéncia de uma relagdo positiva entre a dimensao

da entidade e o nivel de divulgacio, foi definida a seguinte hipotese:

H1: Verifica-se uma associagdo significativamente positiva entre o grau de divulgacio de

matérias ligadas ao risco e a dimensao da entidade.

3.1.2 A rendibilidade e a divulgag¢ao do risco

A rendibilidade pode ser compreendida como uma proxy para a capacidade da entidade em
gerar capital e restaurar a equidade (Horing e Grindl, 2011: 390). Os mesmos autores referem
que se a entidade estiver perante uma assimetria da informacao entre a administragio e os
stakeholders, os contracting costs vao aumentar uma vez que os stakeholders esperam que os gestores
divulguem menos informagao sobre o risco, num esfor¢o para melhorar a percegao da
performance sobre o risco.

Watts ¢ Zimmerman (1978) abordaram a relagdo entre a dimensdo e a rendibilidade das
entidades e os seus custos politicos. As entidades com uma maior dimensao, e mais rentaveis,
chamariam mais a atenc¢do para os chamados custos politicos advindos de a¢bes por parte dos
grupos de pressio da sociedade. Por outro lado, quando a entidade esta perante uma fraca
rendibilidade, o seu risco apresenta-se mais elevado, aumentando igualmente a pressio para
uma maior divulgacao referente a esse risco (Horing e Griindl, 2011; Vandemaele et al., 2009).
Deumes e Knechel (2008) referem ainda que as entidades com uma maior rendibilidade
tendem a ter mais recursos disponiveis para poderem investir em sistemas que avaliem os seus
riscos.

A teoria da agéncia espera que os gestores de empresas com alta rentabilidade tendam a
fornecer mais informagdes sobre o risco nos relatérios intercalares, a fim de justificar o seu
desempenho presente aos acionistas (Elzahar e Hussainey, 2012).

Da revisao de literatura efetuada, Elzahar e Hussainey (2012), Horing e Grindl (2011) e
Vandemaele ¢z a/. (2009) encontraram uma relagao negativa ente a rendibilidade e a divulgagao
do risco, pelo que a proxima hipétese encontra-se definida segundo o mesmo ponto de vista e

estabelecida nos seguintes termos:

H2: Verifica-se uma relacao negativa entre o grau de divulgacao de matérias ligadas ao risco e

a rendibilidade da entidade.
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3.1.3 O endividamento e a divulgag¢iao do risco

Também o nivel de risco a que a entidade esta sujeita pode influenciar a divulgagdo do risco.
No estudo de Oliveira et al. (2001b) ¢é referido que as entidades com elevados niveis de divida
tendem a ser mais especulativas e, consequentemente apresentam mais risco. Tanto a teoria da
agéncia como a teoria positiva da Contabilidade preveem uma relagao positiva entre o nivel de
risco e a divulgagao do risco efetuada. De acordo com a teoria da agéncia, os custos de agéncia
aumentam nas entidades mais alavancadas (Jensen e Mecklin, 1976) e, por sua vez, os credores
das entidades alavancadas tém fortes incentivos para encorajar a gestao a divulgar mais
informagao de forma a reduzir esses custos (Amran, Bin e Hassan, 2009; Jensen e Mecklin,
1976). Além disso, os gestores tendem a divulgar mais informagao sobre o risco, a fim de
enviar um bom sinal para os credores sobre a sua boa capacidade em cumprir com as suas

obrigagoes (Elzahar e Hussainey, 2012).

Embora Linsley e Shrives (2006: 391) refiram que os diretores possam ter um incentivo para
com os shareholders e a sociedade relativamente a forma como estao a gerir os riscos da
entidade, as entidades com maiores niveis de risco podem nao querer chamar a atengao para o
seu “grau de risco” e, em sentido contrario, apresentam-se relutantes em divulgar

voluntariamente uma quantidade significativa de informagao.

Da diversa literatura existente, os autores Elzahar e Hussainey (2012), Amran ez al. (2009),
Rajab e Handley-Schachler (2009), Linsley e Shrives (2006), Abraham e Cox (2007) nao
encontraram qualquer relacao entre a divulgacao e o nivel do risco. Ja Horing e Grindl (2011),
Oliveira ez al. (2011b) e Deumes e Knechel (2008) encontraram uma relacio positiva entre a
divulgacio e o endividamento, sendo esta a hipétese desenvolvida para este estudo e

apresentada na sequéncia:

H3: Verifica-se uma relagao positiva entre o grau de divulgacao de matérias ligadas ao risco e

o endividamento da entidade.

3.1.4 A ownership structure e a divulgagao do risco

A teoria da agéncia refere que uma entidade com uma estrutura de propriedade mais
concentrada tende a ter menores custos de agéncia em compara¢ao com as entidades em que a
estrutura da administracdo envolve pessoas externas a propria entidade, devido a separagao
entre a propriedade e o controlo (Deumes e Knechel, 2008; Jensen ¢ Meckling, 1976). Nestes
casos ha menos necessidades de divulgacao do risco (Oliveira e al., 2011b), tendo em conta

ainda que os custos de agéncia sao minimizados pelo papel ativo dos shareholders com maiores
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niveis de participacao em controlar a gestdo da entidade (Birt ¢z @/, 2006). Em estruturas mais
difusas, os problemas de agéncia aumentam, uma vez que 0s acionistas com menores niveis de
participagao na entidade tém uma dificuldade acrescida para monitorar as atividades de gestao
(Barako, Hanock e Izan, 2006), sendo por isso expectavel um maior nivel de divulgacio

(Oliveira ¢z al., 2011D).

Os gestores podem, portanto, divulgar voluntariamente informagdes como um meio de
reduzir os conflitos de agéncia com os proprietarios. Mayer (1997: 1506) refere que as entidades
com uma estrutura mais concentrada de shareholders tém uma maior disposi¢ao para disciplinar

o mau desempenho por parte da gestdo e tém um maior incentivo para intervirem e serem a

(13 <

voz” em vez de “virarem as costas”. Jensen e¢ Meckling (1976) sugerem que quando a
participa¢ao do maior acionista é alta e os investidores externos se comportam de forma a
maximizar o valor da empresa, a convergéncia de interesses entre eles pode ocorrer. Estes
investidores externos irdo impor menos restricdes contratuais sobre a empresa, o que reduz os
custos de agéncia. A redugdo dos custos de agéncia origina incentivos mais fracos para o

maior acionista de manipular ou reter informagoes. Assim, havera incentivos para manter os

niveis de divulgagao consistente com a maximizac¢ao do valor da empresa.

O problema central é que os proprietarios de uma estrutura concentrada representam os seus
préprios interesses, que podem ndo ser coincidentes com os interesses dos outros
investidores, dos trabalhadores ou dos gestores dessa entidade. No processo de utilizagao dos
seus direitos de controlo para maximizar o seu bem-estar, o proprietario da estrutura
concentrada pode, pois redistribuir a riqueza, de forma eficiente ou ineficiente, a partir de

outros (Schleifer e Vishny, 1997).

Da diversa literatura abordada, Oliveira e a/, (20011b) e Abraham e Cox (2007) nao
encontraram qualquer relacdo entre a estrutura da propriedade e a divulgacao do risco ao
passo que Horing e Grindl (2011), Deumes e Knechel (2008) e Barako e al (2000)
encontraram uma relagio positiva, sendo esta a abordagem a ser testada neste estudo. Nesse

sentido, foi definida a seguinte hipdtese:
H4: Verifica-se uma relagao positiva entre o grau de divulgagao de matérias ligadas ao risco e
o grau de concentragao da administragao.

3.1.5 A divulgacgio financeira vs. ndo financeira

Embora as entidades tenham melhorado a divulgacio da informagao dos riscos financeiros,

esta divulgacao nao fornece informacao suficiente acerca da posi¢ao financeira da entidade,
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uma vez que o desempenho financeiro da mesma ¢ igualmente afetado pelo risco nao
financeiro (Beretta e Bozzolan, 2004). Importa, pois, avaliar se a tendéncia da divulgagao do

risco das entidades portuguesas respeita mais a informagao financeira ou nao financeira.

Nos ultimos anos assistiu-se, por parte dos principais organismos emissores de normas, a um
progressivo alargamento do ambito do relato financeiro, de modo a que os riscos e as
incertezas inerentes a atividade das entidades possam estar disponiveis aos utilizadores
(embora os diferentes subtipos que integram o conceito de risco tenham sido alvo de
tratamentos diferentes). Nesse sentido, algumas TAS/IFRS bem como a legislacdo societaria
em termos europeus, designadamente, vieram incorporar nas notas as DF varios aspetos do
risco, designadamente, os requisitos da gestio e da divulgacio do risco associado a
instrumentos financeiros e o efeito das contingéncias sobre ativos e passivos. Pode-se, pois,
deduzir, em termos gerais, a verificagdio de uma tendéncia por parte destes organismos em
introduzir a divulgacao do risco no reporte financeiro de uma forma fragmentada, com foco

especial no risco financeiro.

Assim, o risco financeiro apresenta-se diretamente introduzido nas normas contabilisticas e de
relato financeiro ou em legislagio societaria (CSC) através de requisitos de divulgacao,
permitindo aos utilizadores aceder a exposicio das entidades a estes fatores de risco. As
restantes tipologias de risco apresentam-se em muitos casos, por sua vez, COMO requisitos
voluntarios de divulgacao (Lajili e Zéghal 2005) ou tais requisitos sao definidos em termos
menos precisos, deixando aos administradores a decisao de encontrar a melhor forma de o

divulgar (Serrasqueiro, 2011; Dobler, 2008).

Apesar da tendéncia anteriormente referida, os autores Serrasqueiro (2011), Kongprajya
(2010), Ereira (2007), Liu (2000), Linsley e Shrives (2006) eBeretta e Bozzolan (2004)
concluiram que o nimero de divulgagdes referente ao risco nao financeiro apresentava-se
significativamente superior ao numero de divulga¢oes de risco financeiro. Dado que este
estudo se centra no anexo ¢ expectavel um maior volume de divulgacdo relacionada com o
risco financeiro, uma vez que as maiores exigéncias se centram neste tipo de risco, sendo

assim definida a hip6tese que se segue:

H5: Verifica-se uma divulgacao de matérias ligadas ao risco significativamente superior no que

toca ao risco financeiro comparativamente com o risco nao financeiro.
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3.1.6 A divulgagio de “boas noticias” vs. “mas noticias”

Assumindo que o Relatério e Contas ¢ um meio para as entidades controlarem a sua reputacao
no mercado (Kongprajya, 2010; Linsley e Shrives, 2006), as entidades tendencialmente
preferem divulgar “boas noticias” (positivas). Nesse sentido, é expetavel que a divulgacdo das
“boas noticias” supere a divulgacao das “mas noticias”, uma vez que a entidade tende a
encobrir as “mas noticias” de forma a nao prejudicar a sua reputagao no mercado (Skinner,
1994). A causa destas “mas noticias” ¢ normalmente atribuida a eventos externos a prépria
entidade (Beretta e Bozzolan, 2004; Abrahamson e Park, 1994), de modo que a natureza da

informacao divulgada pode ser entendida pela teoria da atribuigao.

Por outro lado, se as entidades nido divulgarem “mas noticias”, isso seria interpretado de
forma em que se estaria a esconder algum problema (Deegan e Gordon, 1996). Assim, com
base na teoria da legitimidade, os administradores diminuem os proprietary costs e,
consequentemente aumentam a sua credibilidade perante o mercado, ao divulgar as “mas

noticias” (Oliveira ¢z al., 2011b).

No estudo de Serrasqueiro (2011), embora nio havendo muita discrepancia no nimero de
registos, a informacdo divulgada referente a “mas noticias” apresentava-se superior as “boas
noticias” ao passo que Oliveira e al (2011b), Ereira (2007) e Linsley e Shrives (2000)
concluiram que a informacdo divulgada apresentava-se maioritariamente positiva. Nesse
sentido, e com base na revisao de literatura anteriormente apresentada, a préxima hipotese

encontra-se definida nos seguintes termos:

HG6: Verifica-se uma divulgagao de matérias ligadas ao risco significativamente superior no que

toca as “boas noticias” comparativamente com as “mas noticias”.

3.1.7 A divulgagio “forward” vs. “backward”

Um dos problemas associados a informacao futura é a sua incerteza. No entanto, a
informacao referente ao futuro é mais util aos utilizadores da informacao do que o risco
referente ao passado (Linsley e Shrives, 20006). Linsley e Shrives (2000) referem que a
divulgacio de informagao forward ¢ uma informacio incerta e os administradores tém medo
que a sua inseguranga possa expoO-los a possiveis reclamagdes, ao passo que a informagao
Jforward é mais util para os stakebolders para a sua tomada de decisao do que a informagao
backward é provavel que os diretores fiquem relutantes em divulgar informacao sobre o risco

futuro, tanto como em quantificar esse risco.
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Apesar de Serrasqueiro (2011) e Linsley e Shrives (2006) terem registado que a informagao
divulgada sobre o risco apresentava-se voltada para o futuro, nos estudos de Oliveira ef /.

(2011a, 2011b), Ereira (2007), Liu (2000), Lajili e Zéghal (2005) e Beretta e Bozzolan (2004) a

informagcao relativa ao risco apresentava-se tendencialmente focada no passado.

Assim, e tendo em conta a realidade identificada pela maioria dos estudos, foi definida a

seguinte hipotese:

H7: Verifica-se uma divulgagao de matérias ligadas ao risco significativamente superior no que

toca a informacao backward comparativamente com a informacao forward.

3.1.8 A divulgagio “qualitativa” vs. “quantitativa”

De acordo com alguns autores, para melhorar a qualidade da informagao divulgada, as diversas
entidades devem quantificar o quanto possivel a dimensao do risco a que estdo sujeitas
(Linsley e Shrives, 2006; Beretta e Bozzolan, 2004). A informagao quantitativa torna-se mais
relevante para os diversos investidores (Oliveira ef al, 2011b) uma vez que esta quantificagao
do risco fornece uma “imagem mais clara/desobstruida” do resultado previsto desse risco
(Kongprajya, 2010), o que reduz as incertezas e melhora a transparéncia e a eficiéncia do
mercado (Oliveira e Rodrigues, 2011). Também Beretta ¢ Bozzolan (2004) referem que esta
quantificagdo do risco por parte das entidades possibilita aos diversos utilizadores da

informacao terem uma ideia do impacto que esses riscos vao ter na entidade.

Na pratica, a quantificacio do risco em termos monetirios nao ¢ de facil aplicabilidade
(Kongprajya, 2010). Um dos problemas que se coloca a quantificagdo desses riscos é a
subjetividade, dado que esta informagao depende muito do julgamento de quem a prepara
(Kongprajya, 2010); outra questao relaciona-se com a falta de dados e de possiveis “censuras”
futuras (aos administradores por terem usado o bom senso para estimar a dimensao do risco,
quando o resultado desse risco difere da estimativa inicialmente divulgada) (Linsley e Shrives,
2000). Tal facto leva a que as entidades apresentem uma maior propensao para a divulgagao de
informa¢do com carater qualitativo, comparativamente a divulgagio de informagao com
carater quantitativo. Oliveira ez a/. (2011b), Serrasqueiro (2011), Linsley e Shrives (20006), Lajili
e Zéghal (2005) e Beretta e Bozzolan (2004) registaram que a informagao divulgada sobre o
risco é essencialmente qualitativa. Assim, e no sentido das evidéncias obtidas em estudos

anteriores, a proxima hipdtese apresenta-se da seguinte forma:

HS8: Verifica-se uma divulgagao de matérias ligadas ao risco significativamente superior no que

toca a informacao qualitativa comparativamente a informagao quantitativa.
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3.1.9 Evolugao do risco divulgado

De forma a melhorar as praticas de divulgacio nos relatérios e contas, verifica-se um
significativo incremento nos ultimos anos das exigéncias em matéria relacionadas com a
divulgagdo do risco, particularmente no que diz respeito ao risco financeiro. Como Liu (2006)
refere, é de prever um aumento da propor¢ao de divulgacio de matérias ligadas ao risco ao
longo dos anos, tendo em conta a regulamentacio que assim o exige. Na mesma oOtica,
também Jiang (2008) registou um aumento da informagao divulgada sobre o risco ao longo
dos anos em estudo. Porém, e uma vez que as DF se encontram padronizadas, pode-se
esperar que as diferencas nas divulgacdes do risco nas DF e nas notas subjacentes,
relativamente a quantidade e ao padrao do risco divulgado, ndo sofram alteragoes significativas

a0 longo dos anos em analise (Liu, 2000), sendo em muito dos casos baseado em copy-paste.

Como referem Lajili e Zéghal (2005), as duas principais secgoes do relatério e contas anual
onde se pode obter informacao sobre o risco sao o relatério de gestdo e as notas explicativas
ou anexo as DF. No estudo de Liu (2006), a analise das divulgacbes de risco foi efetuada no
relatério e contas anual com excegao das DI e das notas a elas subjacentes, isto porque além
do autor defender que as DF contém exclusivamente informacdo financeira, teria ainda
dificuldade em obter informacao na analise de conteudo por esta ter demasiada informagao
em tabelas/figuras. Também Lajili e Zéghal (2005) referem que a informacio que se divulga
relativamente ao risco nestas duas segdes ¢ praticamente relacionada com risco financeiro.
Assim, a tendéncia anteriormente referida (H5) é parte da razdo pela qual a quantidade de
divulgacbes relacionadas com o risco nao financeiro ¢ menos significativa comparativamente
com o risco financeiro. Liu (2006: 49) refere igualmente que a informagao divulgada no
relatério de gestido tende a ser referente ao risco ndo financeiro. Uma justificativa para este
cenario, ¢ o caso de as notas as DF fornecerem informacao completa e detalhada sobre os
riscos financeiros, permitindo assim as empresas nao repetirem a mesma informagao sobre o

risco em secoes diferentes do relatorio.

Por outro lado, Linsley e Shrives (20006) constataram que as divulgacdes referentes ao risco
estao dispersas por todo o relatério e sao, na maioria dos casos, uma informacgao incompleta.
Os autores referiram que as necessidades dos leitores perante a informacao referente ao risco
no relatério estdo apenas a ser parcialmente satisfeitas. Os mesmos autores referem que, ainda
que exista um requisito que determine a incorpora¢ao de divulgagoes de risco no relatério, a
evidéncia sugere que ¢ improvavel que esta lacuna (a informacao sobre o risco) venha a ser

colmatada (Linsley e Shrives, 2006: 400). Do estudo de Lajili e Zéghal (2005) foi possivel
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identificar que 85% das entidades divulgou informacgio sobre o risco no relatério anual, 82%

divulgou no anexo as DF, e apenas 67% divulgaram em ambas as secgoes.
Assim, a partir desse ponto de vista a proxima hipdtese encontra-se definida como:

H9: Nio se verifica um aumento de divulgacio de matérias ligadas ao risco ao longo dos anos

de 2011 e 2012.

3.2 Caracterizagio da metodologia

3.2.1 Populagio

Para a realizagdo do presente estudo recorreu-se inicialmente a identificagao das entidades
cotadas, em 31 de Dezembro de 2012, no indice PSI Geral da New York Stock Exchange
(NYSE) Euronext Lisbon - Bolsa de Valores de Lisboa. Esta escolha assenta no facto de estas
entidades apresentarem o seu Relatério e Contas de uma forma acessivel ao publico em geral.

O acesso a informagao foi obtido através da consulta a webpage da NYSE Euwuronext de Lisboa.
O Quadro 3.1 apresenta a selecdo das entidades em estudo.

Quadro 3.1 Entidades que constituem a populagao.

N.° empresas

Total entidades cotadas na Euronext de Lisboa a 31/12/2012 48
Entidades excluidas devido:
Ano contabilistico diferente (SAD) 3
Sociedades Financeiras 7
Entidades sem informacio no anexo 2
Total de entidades incluidas no estudo 36

Os dados analisados no presente estudo foram obtidos a partir da recolha dos relatérios e
contas consolidados relativos ao periodo contabilistico anual findo em 31 de Dezembro de
2012 e 2011, correspondendo assim, numa primeira fase, a uma abordagem baseada
fundamentalmente na analise de conteido. Importa ressalvar que, para a realiza¢ao do estudo,
foram excluidos as Sociedades Andénimas Desportivas (SAD), por apresentarem um periodo
de relato diferente do ano civil e diferente do periodo das outras entidades que constituem a
populacio, bem como as entidades nao sedeadas no territério nacional e as sociedades
financeiras, por questOes igualmente relacionadas com a comparabilidade da informacao.

Foram igualmente excluidas, para a garantia de uma maior comparabilidade, as entidades que
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remetem a sua divulgacdo do risco para outra componente do Relatério e Contas que niao o

;o ~ 23 . e . .
anexo, nomeadamente, o Relatério de Gestao™. Pretende-se ainda que a analise seja feita em

termos de amostra constante ao longo dos dois anos propostos para este estudo, o que faz

com que a selecdo das entidades tenha subjacente a divulgacdo ininterrupta de informagao

nesse perfodo. Assim, e apds os critérios de selecao anteriormente referidos, um total de 36

entidades integrantes do PSI Geral foram incluidas na populag¢io deste estudo, conforme

apresentadas no Quadro 3.2 que se segue.

Quadro 3.2 Entidades do PSI Geral por setor de atividade.

Abrev Entidade Setor de Atividade
ALT Altri SGPS, S.A. Industrials

BRIS Brisa — Auto Estradas de Portugal, S.A. Industrials
CIMP  Cimpor — Cimentos de Portugal SGPS, S.A. Industrials
COFI Cofina SGPS, S.A. Consumer Services
COMP Compta — Equipamentos e Servicos Informatica, S.A. Technology
CORT  Corticeira Amorim SGPS, S.A. Consumer Goods
EDP EDP — Energias de Portugal, S.A. Utilities

EDPR EDP Renoviéveis, S.A. Ultilities

ESTS Estoril Sol SGPS, S.A. Consumer Services
FRAM F. Ramada — Investimentos SGPS, S.A. Basic Materials
GALP  Galp Energia SGPS, S.A. Oil & Gas
GLIN  Glintt — Global Intelligent Technologies SGPS, S.A. Technology
MCAP  Grupo Média Capital SGPS, S.A. Consumer Services
PORT  Grupo Portucel, S.A. Basic Materials
SOAR  Grupo Soares da Costa - SGPS, S.A. Industrials
IBER Ibersol SGPS, S.A. Consumer Services
GRAO Imobilidria Construtora Grio-Para, S.A. Industrials

IMP Impresa - SGPS, S.A. Consumer Services
INAP  Inapa — Investimentos, Participacoes e Gestao, S.A. Basic Materials
LISG Lisgrafica — Impressdo e Artes Graficas, S.A. Industrials
MART  Martifer - SGPS, S.A. Industrials
NOVB  Nova — Base SGPS, S.A. Technology

PT Portugal Telecom SGPS, S.A. Telecommunications
RED Reditus SGPS, S.A. Technology
REN REN — Redes Energéticas Nacionais SGPS, S.A. Utilities

SAG SAG — Gest — Solu¢oes Automédvel Globais SGPS, S.A. Consumer Services
SEM Semapa — Sociedade Investimento ¢ Gestio SGPS, S.A. Basic Materials
OREY  Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. Industrials

SON Sonae SGPS, S.A. Consumer Services
SONC SonaeCom SGPS, S.A. Telecommmunications
SONI Sonae Industria SGPS, S.A. Industrials
SUCO  Sumol + Compal, S.A. Consumer Goods
TEIX Teixeira Duarte, S.A. Industrials

TOY Toyota Caetano Portugal, S.A. Industrials

VAA VAA — Vista Alegre Atlantis SGPS, S.A. Consumer Goods
ZON Zon Multimédia — SGPS, S.A. Consumer Services

23 As entidades excluidas por forca desse critério sdo a Jeronimo Martins SGPS, S.A e a Mota — Engil SGPS, S.A..
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Como se pode verificar, o quadro supra (Quadro 3.2) apresenta as entidades a englobar neste
estudo consoante os setores de atividade em que estdo enquadradas, tendo por base a Industry
Classification Benchmark (ICB)*, sendo possivel constatar que o setor industrial (Industrials)
apresenta-se como o setor com maior predominancia em termos do nimero de entidades (12
entidades), ao passo que o setor que contém o menor numero de entidades é o petrolifero (Oz/

& Gas), sendo tnica e exclusivamente constituido pela Galp Energia — SGPS, S.A..

O enquadramento setorial inicialmente efetuado as entidades incluidas na populagio deste
estudo, apresentado no quadro anterior, respeitou a mesma classificacio adotada pela NYSE
Euronext, por sua vez baseada na ICB. Numa fase seguinte, no entanto, procedeu-se a um
enquadramento, utilizado para efeitos deste estudo, consoante a maior aproximac¢io dos
setores a0 setor industrial ou do comércio, servigos e wfilities (designados neste estudo de

setores nao industriais), conforme se apresenta no Quadro 3.3.

Quadro 3.3 Enquadramento setorial das entidades analisadas no estudo.

. N° de Em % do total Setor de enquadramento
Economic Group . .
entidades  das empresas para efeitos deste estudo

0001 OIL & GAS 1 2,63%
1000 BASIC MATERIALS 4 10,53% o
Industriais

2000 INDUSTRIALS 11 31,58%
3000 CONSUMER GOODS 3 7,89%
5000 CONSUMER SERVICES 8 23,68% o L

Nao industriais ou do
6000 TELECOMMUNICATION¢ 2 5,26% L. .

setor dO comerclo, SCI'VI(_;O
7000 UTILITIES 3 7,89% o
e utilities

9000 TECHNOLOGY 4 10,53%
TOTAL 36

Em Portugal, sio conhecidos alguns estudos que ja anteriormente analisaram a divulgacao
relativa ao risco por parte das entidades nacionais, desighadamente os trabalhos de Oliveira ez

al. (2011a, 2011b), Serrasqueiro (2011) e Ereira (2007).

No entanto, diferentemente de Oliveira es 4/ (2011a), o presente estudo ndo incorpora
unicamente as instituicdes de crédito portuguesas com os relatorios publicados no Banco de

Portugal. Por outro lado, distintamente de Serrasqueiro (2011), este estudo nao se centra nas

% Ver http:/ /www.icbenchmark.com/ICBDocs/Structure_Defs_English.pdf.
59


http://www.icbenchmark.com/ICBDocs/Structure_Defs_English.pdf

entidades nao financeiras do PSI 20 mas, sim, nas entidades nao financeiras do PSI Geral da

NYSE Euronext Lisbon.

O presente estudo distingue-se também dos trabalhos de Oliveira e @/ (2011b) e Ereira
(2007), uma vez que a metodologia dos referidos autores incidiu sobre o relatério de corporate
governance € sobre o relatério de gestao, respetivamente, e este estudo centra-se na analise de
contetido™ do anexo (exclusivamente) de cada uma das entidades que integram o estudo. A
escolha do anexo como documento base da analise de conteudo recai sobre o facto de ser um
documento obrigatério e regulamentado, em que o seu conteudo é de facil comparagao entre

as diversas entidades.

3.2.2 Analise de conteudo

Existe uma variedade de métodos disponiveis para a analise do risco e da gestdo do risco nos
relatorios e contas (Linsley e Shrives, 2006). Para o estudo da divulgagao do risco, os relatorios
de gestao sao considerados como uma das fontes mais crediveis e confiaveis da informagao.
Este relatorio, além de ser obrigatério e de ser regulamentado tem importancia pelo seu teor
narrativo e pela facil comparabilidade entre as entidades. Neste sentido, a componente
narrativa de “comunicacao financeira” é um meio importante nao so para explicar e provar os
dados quantificados nas DF, mas também para proporcionar conhecimentos na criagio de

valor da entidade (Beretta e Bozzolan, 2004).

Como ja se referiu, a metodologia a utilizar neste estudo baseia-se na metodologia de analise
de conteddo ja utilizada em diversos estudos, designadamente, os desenvolvidos por Oliveira
et al. (2011b), Kongprajya (2010), Deumes (2008), Michiels (2008), Abraham e Cox (2007),
Ereira (2007), Linsley e Shrives (2006), Lajili e Zéghal (2005) e Beretta e Bozzolan (2004).

O pressuposto basico da analise de contetdo, de acordo com Romero (1991: 97) «consiste em
determinar, com absoluta clareza, o que é que se pretende investigar». Bardin (1977: 34-42)

refere ainda que a analise de conteudo:

.

[E] um conjunto de técnicas de analise das comunicagdes visando obter, por
procedimentos, sistematicos e objectivos de descricio do conteido das mensagens,
indicadores (quantitativos ou nao) que permitam a inferéncia de conhecimentos relativos

as condicoes de producio/rececao (varidveis inferidas) destas mensagens.

2 Tema abordado no ponto 3.2.2 Analise de contetudo.
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Assim, o aspeto quantitativo da analise de contetddo ¢ uma técnica estatistica, destinada a obter
dados descritivos sobre as variaveis do conteudo, ou seja, é «uma contagem controlada e

sistematica € nao um processo de observagdao “impressionista”™» (Romero, 1991: 77).

Romero (1991) chama a atengdo para os eventuais problemas de se fazer uma analise de
conteudo. Estes problemas prendem-se com a quantidade de material a utilizar; com a
capacidade de se selecionar uma amostra representativa do que se pretende analisar, ou seja,
tem que ser uma informac¢do com interesse; e, ainda outro problema reside na escolha das
unidades de analise ou de codificacdo. Estas unidades de codifica¢io variam de acordo com o
objetivo do trabalho, com a quantidade de material a ser utilizado, com o tempo que se dispoe
para a elaboragao do trabalho, entre outros. Romero (1991: 98) refere como hipdteses de

unidades de analise, as palavras, o préprio tema, as frases ou os paragrafos, entre outros.

Assim, a analise de conteudo é um método de codificagdo de texto em varias categorias,

dependendo de critérios selecionados. Segundo Bardin (1977: 103) a codificagao,

[Clotresponde a uma transformacio — efetuada segundo regras precisas — dos dados
brutos do texto, transformac¢do esta que [...] permite atingir uma representacdo do
conteudo, ou da sua expressio, suscetivel de esclarecer o analista acerca das caracteristicas

do texto, que podem servir de indices.

Existem varias abordagens diferentes para a analise de conteudo em relatérios e contas.
Beattie ¢ al. (2004) descreve varias formas de andlise de contetdo e divide os métodos em
duas categorias: subjetivas (avaliagbes dos analistas) e semi-objetivo (estudos de divulgacio do

indice, analise de conteudo, estudos de legibilidade e analise linguistica).

No estudo elaborado por Linsley e Shrives (2000), foi adotado o método de anilise de
conteudo por frases. Os autores consideraram que a analise de contetdo é mais confiavel do
que os outros métodos, trazendo razoabilidade para esta escolha. Apds a escolha da unidade
de analise, procede-se a codificagio e categorizagio das frases. Posto isto, neste estudo
procedeu-se a leitura dos anexos e realizou-se uma analise de conteudo sendo as frases a

unidade de analise adotada, de forma a encontrar s#ezzs de divulgacao do risco.

3.2.3 Definig¢ao das variaveis

Tendo em conta o objetivo deste estudo, nomeadamente, a identificagao da divulgac¢ao relativa
ao risco prevista em diversas fontes legais (IAS/IFRS e CSC), foram identificados os seguintes
items que estdo na origem dos referidos requisitos, e que se encontram desenvolvidos nas

linhas seguintes:
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e As sociedades devem prestar informacao, no anexo as contas, sobre a natureza e o
objetivo comercial das operagoes nao incluidas no balanco e o respetivo impacto
financeiro, quando os riscos ou os beneficios resultantes de tais operagdes sejam
relevantes e na medida em que a divulgacdo de tais riscos ou beneficios seja necessaria
para efeitos de avaliagdo da situagio financeira da sociedade (CSC, art. 66-A, n.°1,
alinea a));

e Divulgar a informag¢iao numa base de continuidade, e caso nio se verifique, divulgar as
incertezas que possam lancar essas duvidas (IAS 1, § 25-26); e

e A entidade deve divulgar informacdo sobre as premissas que fizer sobre o futuro e
outras fontes importantes de incerteza na estimativa no final do periodo de relatério,
que possuam um risco significativo de resultar em um ajuste relevante nos valores

contabilisticos de ativos e passivos dentro do préximo exercicio financeiro (IAS 1,

§125-133).

A recolha da informacdo relativa a divulgacio do risco tem presente a necessidade de

caraterizacdo/ classificacio das frases a partir dos seguintes atributos:

e (Quanto a natureza da informacao: se a informacao é financeira ou nao financeira;
e (Quanto as carateristicas da informacio: se sio “boas noticias”, “mds noticias” ou
(13 {1 2
noticias neutras”;
e Quanto ao ambito temporal da informagao: se diz respeito ao passado ou ao futuro; e

e Quanto ao carater da informacao: se a informacao ¢ qualitativa ou quantitativa.

A classificagao das frases em termos da natureza da informacdo pretende identificar se a
informa¢ao divulgada refere-se a riscos financeiros ou a riscos nao financeiros,
nomeadamente, 0s riscos operacionais, os riscos de lideranca e gestao, os riscos de informagao

e tenologicos, os riscos de integridade e os riscos de estratégia.

Outra classificagdo possivel refere-se as carateristicas da informacgio, ou seja, se as frases
transmitem noticias boas, noticias mas ou sem qualquer impacto (a informacao ¢ considerada

como noticias positivas se tiver ou potencialmente vir a ter impacto no negocio).

A classificacdo em torno do ambito respeita a perspetiva temporal implicita em cada uma das

frases, ou seja, se as mesmas sio referentes ao passado ou ao futuro.

Por fim, a classificagdo quanto ao carater da informagao refere-se a explicitacio em termos

monetarios ou nao monetarios do ez de divulgacao. Uma vez que o risco pode ser divido em
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distintas categorias, foi utilizado a categorizagdao do risco efetuada nos estudos de Kongrajya

(2010), Ereira (2007) e Linsley e Shrives (2006), apresentados na Figura 3.1 seguinte:

Tipo de Risco

Atributo de divulgagio

Risco Financeiro

taxa de juro
taxa de cimbio
risco de liquidez

risco de crédito

Risco Opetracional

satisfacdo do cliente
desenvolvimento do produto
eficiéncia e desempenho
obsolescéncia de stock

falha no produto ou do servico

saude e seguranca

Risco de Lideranca e Gestao

lideranca e gestao
outsorcing

incentivos de desempenho

comunicagao
integridade
Risco de Informacio e . o
; disponibilidade
Risco Tecnolégico .
infraestrutura
fraudes

Risco de Integtidade

atos ilegais

Risco de Estratégia

avaliagdo ambiental e do desempenho
industria/ concorrentes

precos

planeamento

vida util

regulamentos/ politica

Figura 3.1 Atributos de divulgag¢do do risco.

Fonte: Linsley e Shrives (2006)

Como ¢ possivel observar na figura apresentada anteriormente (Figura 3.1), e tendo em conta

a natureza da informagao, o risco pode ser dividido em diversas categorias, nomeadamente:

em risco financeiro e risco nao financeiro, que inclui o risco operacional, o risco de lideranga e

~ 2 . . ~ L. . . . . L.
gestio™, o risco de informagio e tecnolégico, o risco de integridade e o risco de estratégia.

26 Tradugao livre no autor. No original: empowerment.
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Para a categorizacdo das frases, sera efetuada uma primeira leitura aos relatérios de gestdo com
classificagOes provisorias das frases, de forma a criar regras de decisdo quanto as classificagoes
que se pretendiam efetuar. Apds o referido passo, realizou-se uma segunda leitura de forma a
categorizar as frases definitivamente. Apos a categorizagao definitiva das frases, foi elaborado
um teste quanto a consisténcia de tais categorizagdoes comparando-se as frases com o mesmo
tipo de risco e validando, desse modo, a classificacio efetuada. Este procedimento foi

igualmente seguido por Ereira (2007).

Assim, além da defini¢ao dos zems de divulgagao do risco (para a categorizagao das frases) foi
necessario criar regras de decisao. Estas regras foram estabelecidas de acordo com a grelha que

serviu de base ao estudo de Linsley e Shrives (2000), identificadas na sequéncia:

e Para identificar as divulgagoes do risco, deve ser adotada uma defini¢ao clara de risco;

e As frases sao codificadas como divulgagdes do risco se nelas existir uma informagao
de qualquer oportunidade ou perigo, dano, ameaga ou exposi¢ao, que ja tenha tido ou
venha a ter um impacto sobre a entidade;

e Embora a defini¢do de risco seja ampla, as divulgagdes de risco devem ser claramente
indicadas, nao podendo ser informagdes implicitas;

e As divulgagoes de risco devem ser registadas e classificadas de acordo com o Quadro
3.4;

e As divulgagoes de risco quantitativas sio as divulgagoes que divulgam claramente o
impacto financeiro do risco ou divulgam informagdes suficientes para que o leitor
possa calcular o impacto financeiro desse risco;

e No caso de a frase em analise ter mais que uma classificagdo possivel, as informagoes
serao classificadas na categoria de risco com mais destaque (énfase);

e As tabelas (com informagdo tanto quantitativa ou qualitativa) que fornecem
informacao do risco devem ser interpretadas como frases;

e A informacdo quantitativa contida nas tabelas sera classificada como monetaria e
neutra, de modo a tornar a informagao o mais possivel objetiva e evitar juizos de valor
que enviesem a analise;

e No caso de haver repeticao nas frases divulgadas, esta deve ser registada cada vez que
seja mencionada; e

e No caso de a divulgacdo ser muito vaga na sua referéncia ao risco, entao nao deve ser

registada.
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Para a categorizacao dos relatérios e contas foi necessario utilizar uma grelha de registo da
informacao divulgada, ilustrado no Quadro 3.4, para que no final da analise de contetudo se

tenha a informacao sintetizada.
Quadro 3.4 Matriz de divulgacgao do risco.

Risco Nio - Financeiro

Riso - Risco de o de

. o eo) .
Financeiro i Liferanca e Info
Operadonal

Risco de Risco Total

Integridade Estratégico

Gestao  Temoldgico

Quantitativa/ Futuro/ Boas
Quantitativa/ Futuro/ Neutras
Quantitativa/ Futuro/ Mas
Quantitativa/ Passado/ Boas
Quantitativa/ Passado/ Neutras
Quantitativa/ Passado/ Mas
Qualitativa/ Futuro/ Boas
Quualitativa/ Futuro/ Neutras
Qualitativa/ Futuro/ Mas
Qualitativa/ Passado/ Boas
Qualitativa/ Passado/ Neutras

Qualitativa/ Passado/ Méas
Sub Total
%

Apods o preenchimento da grelha referenciada no Quadro 3.4 para cada uma das entidade
incluidas no estudo, elaborou-se um quadro resumo com o nome das entidades ¢ com o
namero de divulgacdes que cada uma continha referentes a cada tipo de risco, bem como o
total de divulgacbes por entidade.

Para a identificacao dos fatores explicativos selecionados para o estudo, foram igualmente
recolhidos os seguintes indicadores: o total do ativo, o total do passivo, o resultado liquido, o
volume de negoécios (VN), que corresponde a soma das vendas e das prestagoes de servigos, e
a capitalizacdo bolsista.

Os elementos recolhidos foram posteriormente sujeitos a tratamento matematico com o
proposito de determinar as variaveis independentes da investigacdo em causa, nomeadamente,
a dimensao empresarial, a rendibilidade, o endividamento da entidade e a concentracio da
administracao, conforme se ilustra no Quadro 3.5.

O Quadro 3.5 que se apresenta na sequéncia divulga as opgdes tomadas neste estudo
relativamente as variaveis independentes selecionadas como proxies dos fatores explicativos

identificados:
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Quadro 3.5 Relagio ente os fatores explicativos e as variaveis independentes proposta neste

estudo.

Fator Explicativo Variavel independente Estudos Identificados

Total do ativo Elzahar e Hussainey (2012); Horing e Griindl (2011); Jiang (2008);
Kongprajya (2010); Meijer (2011); Oliveira et al., (2011b);
Vandemaele, et al. (2009); Michiels, (2008); Ereira (2007); Linsley e

Capitalizacao bolsista Shrives (2006); Beretta ¢ Bozzolan (2004)
Oliveira, et al. (2011b); Vandemaele et al. (2009); Deumes e
Knechel (2008); Michiels (2008)
Hassan (2012); Oliveira et al. (2011b); Kongprajya (2010); Deumes
Endividamento Endividamento ou debt-to-equity e Knechel (2008); Michiels (2008); Abraham e Cox (2007); Linsley
¢ Shrives (20006)

Dimensio Volume de negécios (VN)

Rendibilidade Return on Assets

Percentagem de participacd
Ownership Structure oo A€ paricipacocs Oliveira et al. 2011b)

(non managers) superiores a10%

As variaveis independentes utilizadas no contexto do fator explicativo dimensiao (utilizado na
H1) foram o total do ativo (Elzahar e Hussainey, 2012; Meijer, 2011; Oliveira ez al., 2011b;
Ereira, 2007; Linsley e Shrives 2006), o volume de negocios (Meijer, 2011; Oliveira et .
2011b; Vandemaele, e al., 2009; Michiels, 2008; Jiang, 2008; Ereira, 2007; Linsley e Shrives,
20006; Beretta ¢ Bozzolan, 2004) e a capitaliza¢ao bolsista (Horing e Grundl, 2011; Meijer,
2011; Kongprajya, 2010; Linsley e Shrives, 20006), cujos valores foram posteriormente

logaritmados.

No que toca a rendibilidade (utilizado na H2), alguns autores optaram pela utilizacao do Rezurn
on Equity (ROE) (Horing e Grindl, 2011) ou do Return on Assets (ROA) (Vandemaele e7 al,
2009; Deumes e Knechel, 2008; Michiels, 2008; Oliveira, ¢# al., 2011b). Neste estudo optimos
pela utilizagdo do ROA como variavel independente a utilizar como proxy do fator explicativo

rendibilidade.

Para a identificagdo do fator explicativo risco (utilizado na H3), baseado por sua vez no
endividamento empresarial, diversos autores optaram por usar o racio debt-to-equity (Hassan,
2012; Oliveira et al, 2011b; Kongprajya, 2010; Deumes e Knechel, 2008; Michiels, 2008;
Abraham e Cox, 2007; Linsley e Shrives, 2000), op¢ao igualmente seguida neste estudo, pese a
existéncia de outras opg¢des, como a utilizada por Ereira (2007), que teve por base o racio
entre os empréstimos e o total do ativo. Ao longo da literatura, as variaveis independentes

utilizadas no contexto do fator explicativo Ownership Structure (utilizado na H4) foram: %
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patriménio (Elzahar e Hussainey, 2012), o fiee floa?’ (Horing e Griindl, 2011), a avaliacio da
percentagem de participagoes superiores a 2% (Oliveira, e# al, 2011b), a avaliacio da
percentagem de participagoes (detidas por non managers) superiores a 5% (Deumes e Knechel,
2008) e a avaliacdo da percentagem de participagoes superiores a 10% e votos minoritarios
(Oliveira et al., 2011b). Esta ultima consiste na opg¢ao seguida neste estudo para o fator

explicativo Ownership Structure.

3.2.4. Técnicas utilizadas

Para analisar as hipéteses acima apresentadas, foram utilizadas neste estudo, para além de
técnicas de estatistica descritiva (em que cada variavel é analisada isoladamente), as seguintes
técnicas estatisticas bivariadas (andlise que relaciona duas varidveis no contexto de cada
analise): para as hipoteses H1 a H5, sera utilizado o teste ndo-paramétrico de Spearman, com
base no coeficiente o, com o objetivo de determinar o nivel de correlagiao do risco financeiro e
nao financeiro com os fatores explicativos supra mencionados, nomeadamente, a dimensao, a
rendibilidade, o endividamento e o grau de concentra¢ao da administracao; para as hipoteses
H6 a H9, em que se torna necessaria a comparagao de dados extraidos da mesma populagio
em distintos periodos ou situagoes de analise, sera utilizado o teste de Wilcoxon.

De forma a descobrir e identificar os diversos padroes existentes e de maior interesse na
representacao dos dados obtidos a partir dos relatérios das empresas, foram utilizadas técnicas
de estatistica descritiva e de analise exploratoria.

O teste de Wilcoxon é um teste nao-paramétrico aplicavel a escalas ordinais e para amostras
emparelhadas, sendo um dos testes alternativos ao #fest. A vantagem do referido teste ¢ a sua
utilizacdo em amostras cuja normalidade nao se verifica, ou niao é possivel, ou desejavel,
evocar a robustez do teste a violagio dos seus pressupostos, nomeadamente, quando as
amostras sao de pequena dimensio (Hill e Hill, 2008). Este teste nao analisa os dados
extraidos diretamente, mas sim os valores obtidos apds a ordenagao (ranks) efetuada para cada
grupo ou situagao de analise. Com efeito, permite a comparacao dos dados extraidos de uma
mesma populacio em distintos periodos ou situa¢des de analise, tendo por base trés
constatagOes prévias: empates, aumentos e diminuigoes.

O coeficiente de correlagao p de Spearman, por sua vez, ¢ um numero que varia entre -1 e 1,
sendo que o sinal negativo de correlagao significa que as varidveis variam em sentido

contrario, isto é, as categorias mais elevadas da variavel estio associadas a categorias mais

27O free float designa as acoes que se encontram em circulacdo, ou seja, aquelas que estio a disposicdo para
negociacdo no mercado.
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baixas de outra variavel. A associagdo entre as variaveis serd tanto maiofr, quanto mais proximo
o coeficiente se encontrar de tais extremos (Pereira, 2008). Este coeficiente obtém-se através
da férmula descrita na Equagao 3.1, em que N significa o numero de pares e (x-y) é a
diferenca entre cada valor x e valor y correspondente.
N
6> (x—y)*
i=1
N°®—N
O tratamento estatistico da informacao foi realizado com o suporte do soffware Predictive

Anabytics SoftWare (PASW). O nivel de significancia (ou p-value) é a probabilidade de obter-se

p=1- (3.1)

resultados fora da regido de possibilidades de conclusao. Se o p-value for inferior a 5%, nos
termos do nivel de significancia adotado no presente estudo, verifica-se, por um lado, a
existéncia de diferengas significativas entre as variaveis em estudo e, por outro, a existéncia de
uma correlacdo significativa, apresentando-se as variaveis linearmente dependentes ou
associadas.

Como anilise univariada dos dados foi efetuado o calculo das principais caracteristicas
amostrais adequadas ao tipo de variavel em causa. As medidas de tendéncia central utilizadas
foram a média (valor central que os dados de uma distribui¢ao assumem) e mediana (é o valor
da variavel que ocupa a posi¢ao central na sucessao ordenada de observagdes, no caso da
dimensao da amostra ser impar ou a média entre as duas observagbes centrais, no caso da
dimensao ser par). As medidas de dispersao utilizadas foram o desvio-padrao e a amplitude da
variagao total dada pela diferenca entre o valor maximo e minimo observados para cada uma
das variaveis em estudo.

No capitulo seguinte apresenta-se a discussao dos resultados, tendo em conta os objetivos

definidos e as linhas metodologicas anteriormente referenciadas.
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4. Apresentacgido e discussio dos resultados obtidos

Este capitulo tem por objetivo analisar os resultados obtidos a partir dos testes estatisticos
efetuados no sentido de validar (ou nao) as hipéteses desenvolvidas na parte precedente desta
investigacdo. Encontra-se dividido em dois pontos principais: o primeiro, relacionado com a
analise das relacOes entre a divulgacao do risco (financeiro e nao financeiro) e determinados
fatores explicativos, a0 passo que o seguinte encontra-se relacionado com a analise das
caracterfsticas da informaciao divulgada em matérias ligadas ao risco, tendo em conta as

hipéteses definidas no capitulo precedente.

4.1 Fatores explicativos da divulgagio relativa ao risco

A analise dos fatores relacionados com a divulgagao de informagao relativa ao risco tem sido
uma fonte geradora de diversos estudos. Neste primeiro ponto do capitulo, serdo
apresentados os resultados obtidos relativamente a analise de eventuais associagdes entre o
grau de divulgacdo do risco (financeiro e nao financeiro) e os diversos fatores explicativos
analisados na literatura sobre o tema, nomeadamente, a dimensao (H1), o endividamento (H2),
a rendibilidade (H3) e o grau de concentracio da administracao (H4) das entidades que

integram o PSI Geral, durante o periodo de 2011 e 2012.

4.1.1 Fator dimensao (H1)

Esta primeira hipotese pretende analisar a divulgacao do risco com o objetivo de identificar se
a dimensao das entidades encontra-se associada (ou nao) com a divulgaciao de informagao do

risco, bem como o sinal da eventual associagao (positiva ou negativa).

No que diz respeito aos elementos utilizados na determinac¢ao do fator explicativo dimensao, é
possivel identificar que existem grandes discrepancias entre os valores minimos e maximos
observados ao longo dos anos em analise. A partir da andlise em torno da diferenca entre o
minimo e o maximo (amplitude) de cada um dos elementos, conjugado com o elevado valor
do desvio padriao observado, pode-se identificar que as entidades da populagao apresentam-se
bastante heterogéneas. A referida heterogeneidade também ¢ passivel de ser observada pela
analise da diferenca entre os valores da média e da mediana observada em cada uma das

variaveis relativas a dimensao.
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De forma a estudar o impacto dos indicadores utilizados como proxies do fator explicativo
dimensao na divulgacao de matérias ligadas ao risco, desenvolveu-se uma analise descritiva em

cada um dos anos, cujos resultados sdo expostos na Tabela 4.1.

Tabela 4.1 Anilise descritiva: Dimensao (milhoes de euros).

Capitalizagao
bolsista

Total 135.501 62.106 38.510
mediana 745 513 98
média 3.763 1.725 1.070

2011 .
min 29 2 6
max 41.280 16.804 9.437
desvio padrio 4.515 2.076 1.410
Total 136.344 64.095 36.555
mediana 682 532 82
média 3.787 1.780 1.015

2012

min 31 2) 3
max 42.628 18.507 9.752
desvio padrio 4.601 2.204 1.315

No que concerne aos elementos utilizados na determinagao do fator explicativo dimensao,
destaca-se o crescimento do valor médio observada para o Ativo e para o Volume de
Negbcios, contrariamente ao que se observa para a variavel Capitalizacao bolsista. Com efeito,
apesar de o valor médio do Ativo e do Volume de negdcios ter registado um aumento de
aproximadamente 0,6% e 3% de 2011 para 2012, respetivamente, 0 mesmo nao se confirmou
para a Capitalizacao bolsista, tendo-se registado uma diminui¢ao de cerca de 5% durante esse
periodo. Por outro lado, em relacdo a mediana, esta registou uma diminui¢ao de 8% no Ativo
e 16% na Capitalizagao bolsista, contrariamente ao que se verifica para o Volume de negdbcios,

que regista um incremento de 4% no mesmo periodo.

Na sequéncia, foi aplicado o teste de correlagio de Spearman entre as variaveis utilizadas
como proxies do fator explicativo dimensao, identificadas como variaveis independentes do
estudo, e os indices relativos a divulgacao do risco (Risco financeiro (RF), Risco nao
financeiro (RNF) e o Risco total (RT)) que resulta da agregacdo dos dois riscos anteriores,
definidas como variaveis dependentes do estudo. Dado que este coeficiente nao se rege pelo
valor das observagoes mas, sim, pelos valores de ordem das observagdes, nao se torna sensivel

a assimetrias na distribuicio nem a presenca de outliers.
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Os resultados do teste de correlagao de Spearman sio apresentados na Tabela 4.2.

Tabela 4.2 Correlagao de Spearman: Dimensao.

2011 2012
RF RNF RT RF RNF RT
Correlation Coefficient | 634" 407" 634" 572" 445" 626"
Ativo > ? > > > >
Sig. (2-tailed) ,000 ,014 ,000 ,000 ,006 ,000
Volume | Correlation Coefficient| 598" ,493" 656" 5637 ,496™ 638"
Negbcios Sig. (2-tailed) ,000 ,002 ,000 ,000 ,002 ,000
Capitalizagdo | Correlation Coefficient | 747" ,348" ,738™ ;7157 466" ;776"
bolsista Sig. 2-tailed) ,000 ,038 ,000 ,000 ,004 ,000

**, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Tal como ¢é dado a observar na tabela acima (Tabela 4.2), atendendo aos niveis de significancia
inferiores a 0,05 para qualquer um dos anos em analise, os resultados obtidos evidenciam a
existéncia de correlagoes significativas entre o RF e o RNF e o fator explicativo dimensio.
Esta correlacdo apresenta-se de forma positiva a um grau forte (tendo em conta os sinais e 0s
valores do coeficiente de correlagdao) entre as variaveis dependentes (indices de divulgacao do
risco) e a dimensao das entidades que constituem a populagao. A associacio é mais fortalecida
na analise da relagao entre tais variaveis e o RF, apresentando-se mais moderada relativamente
ao RNF. No que toca as variaveis explicativas (independentes), a relagio apresenta-se mais
fortalecida na Capitalizagao bolsista e na variavel Ativo, nessa ordem, seguindo-se entio o

Volume de negocios.

Estes resultados demonstram, assim, a existéncia de associagbes positivas entre o fator
explicativo dimensio, independentemente da variavel utilizada como proxy para o referido
fator explicativo, e a divulgac¢ao do risco. Recorde-se que tais evidéncias sio concordantes
com as conclusdes do estudo de variados autores, nomeadamente o de Jiang (2008), Ereira

(2007), Linsley e Shrives (2006) Beattie ¢f a/. (2004) e Beretta e Bozzolan (2004).

4.1.2 Fator rendibilidade (H2)

O objetivo desta segunda hipdtese passa por identificar a existéncia de uma eventual
associagao entre a divulgagao do risco e o tipo dessa relagao (se é positiva ou negativa) e o
fator explicativo rendibilidade, por parte das entidades pertencentes a populacio. Este
indicador foi calculado através do quociente entre o resultado liquido e o total do ativo liquido

para as diversas entidades em estudo.

Os resultados obtidos com recurso a analise univariada sao expostos na Tabela 4.3 que se

segue.
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Tabela 4.3 Analise descritiva: Rendibilidade.

Rendibilidade:
VN/Ativo
mediana 0,51992
média 0,60429
2011 min 0,02081
max 1,65468
desvio padrio 0,27853
mediana 0,52125
média 0,58276
2012 min 0,03910
max 1,38268
desvio padrio 0,26172

A partir dos resultados da tabela supra (Tabela 4.3), uma ressalva para as variagbes pouco
significativas nas métricas de analise descritiva entre 2011 e 2012. No que respeita a este racio
econémico-financeiro verifica-se que houve uma queda da rendibilidade média de 2011 para

2012.

A Tabela 4.4, por sua vez, apresenta os resultados da correlacio de Spearman realizada para
cada um dos anos do estudo, com o propésito de identificar uma eventual associagdo entre a
divulgaciao do risco por parte das entidades integrantes deste estudo e a variavel explicativa

definida para esta investigagao.

Tabela 4.4 Correlacao de Spearman: Rendibilidade.

Correlation Coefficient | -0,19541  0,01157  -0,05424 | -0,16057  -0,00938  -0,07008

Sig. (2-tailed) 947 957 685
**, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

> > >

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Tal como ¢ dado a observar na tabela acima (Tabela 4.4), os resultados permitem constatar
que ndo existe uma correlagdo estatisticamente significativa entre a variavel explicativa e a
divulgagdo de informacao relativa ao risco. Os resultados mostram que a variavel explicativa
que identifica a rendibilidade ndo esta correlacionada com a divulgacao de informacao de
matérias ligadas ao risco, dado que os valores que refletem o grau de significancia encontram-
se muito distantes dos definidos para este estudo (p < 0,005). Com efeito, nos trés tipos de
divulgaciao em analise, isto ¢, tanto na divulgacao de RF como na divulgacao de RNF ou na

divulgacao do RT, os niveis de significancia obtidos sdo muito elevados em relagdo ao valor de
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referéncia, pelo que se afasta qualquer hipdtese de correlagio positiva (direta) ou negativa

(inversa) entre a divulgacao do risco e o referido fator explicativo.

Os resultados anteriormente apresentados demonstram a nao existéncia de associagoes entre o
fator explicativo rendibilidade e a variavel utilizada como proxy para o referido fator. Tais
evidéncias sio concordantes com as conclusdes do estudo de variados autores, nomeadamente

Elzahar e Hussainey (2012), Horing e Griindl (2011) e Vandemaele ez a/. (2009).

4.1.3 Fator endividamento (H3)

Esta hipotese pretende analisar a divulgacao de informacdo de matérias ligadas ao risco com o
objetivo de identificar se o endividamento das entidades analisadas no estudo afeta de forma
positiva (ou nao) a divulgacio de informacdo do risco, bem como o sinal da eventual

associagao (positiva ou negativa).

De forma a estudar o impacto do indicador utilizado como proxy do fator explicativo
endividamento na divulgacio de matérias ligadas ao risco, desenvolveu-se para o efeito uma
analise descritiva que confronta as divulgacdes de matérias ligadas ao risco em cada um dos

anos, cujos resultados sio expostos na Tabela 4.5.

Tabela 4.5 Analise descritiva: Endividamento.

mediana 0,72559

média 0,75308

2011 min 0,46186
max 1,90785

desvio padrio 0,24765

mediana 0,72917

média 0,92113

2012 min 0,39604
max 7,03284

desvio padrio 1,08611

No que respeita a este racio econémico-financeiro, verificam-se grandes oscilacbes nas
métricas de analise descritiva. A média assinala em 2012 um significativo incremento,
comparativamente ao valor que assumiu em 2011, distintamente da mediana, que se mantém
relativamente estavel. A mesma situagao se verifica relativamente ao desvio padrao e o valor
maximo, cujo incremento é bastante significativo, por oposi¢ao a redugao observada do valor

minimo.
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A Tabela 4.6 apresenta, por sua vez, os resultados da correlacio de Spearman realizada para
cada um dos anos em estudo, com o propésito de identificar uma eventual associagao entre a
divulgacao do risco por parte das entidades pertencentes a populagao e a variavel explicativa

definida nesta investigacio.

Tabela 4.6 Correlacao de Spearman: Endividamento.

Correlation Coefficient | -0,15275  -0,22886  -0,19694 | -0,18032  -0,07997  -0,21268

Sig, (2-tailed) 374 179 250 293 043 ,213
**, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

> > > ) 5

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Os resultados mostram que a variavel explicativa que identifica o endividamento nido esta
correlacionada com a divulgacio do risco, dado que os valores que refletem o grau de
significancia encontram-se muito distantes dos definidos para este estudo (p < 0,005). Com
efeito, nos trés tipos de divulgacido em analise, isto ¢, tanto na divulgacio de RF como na
divulgacao RNF ou na divulgaciao do RT, os niveis de significancia obtidos sdo muito elevados
em relacio ao valor de referéncia, pelo que, desde logo, afasta-se a existéncia de uma
correlagao positiva (direta) ou negativa (inversa) entre a divulgacao do risco e o referido fator

explicativo.

Estes resultados demonstram, assim, a inexisténcia de associagdes positivas entre o fator
explicativo endividamento e a divulga¢ao do risco. Tais resultados estio em linha com as
evidéncias obtidas por Elzahar e Hussainey (2012), Amran ef a/ (2009), Rajab e Handley-
Schachler (2009), Linsley e Shrives (2006) e Abraham e Cox (2007).

4.1.4 Grau de concentragio da administragio (H4)

O objetivo desta quarta hipotese passa por identificar a existéncia de uma eventual associagao,
positiva ou negativa, entre a divulgac¢ao do risco e o fator explicativo grau de concentragiao da

administra¢do por parte das entidades analisadas neste estudo.

De forma a analisar a variavel utilizada como proxy do referido fator explicativo, desenvolveu-
se uma analise univariada a variavel utilizada nesta investigacao, cujos resultados sao expostos

na Tabela 4.7 da pagina seguinte.

No que diz respeito aos resultados apresentados na tabela que se segue (Tabela 4.7), é possivel

verificar que apresentam uma consisténcia no grau de concentracio da administragao durante
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o periodo em analise, sendo possivel constatar uma assinalavel estabilidade em termos médios.
Esta participagao dos membros que integravam o conselho de administragdo em 2011 situava-

se nos 61,70%, tendo sofrido um ligeiro aumento, para os 62,75%, em 2012.

Os dados obtidos demonstram um decréscimo, ainda que pouco acentuado, na divulga¢iao do
risco. A percentagem de participa¢io dos membros do conselho de administragdo denota uma
elevada heterogeneidade, como se comprova pela diferenca entre o numero minimo de
percentagem (0%) e o maximo (96,5%), sendo este facto valido para ambos os anos em
estudo. Os valores do desvio-padrio apurados sio de aproximadamente 21% para os dois
anos em analise, ndo se assinalando a existéncia de uma consideravel variabilidade na alteracao

da % de participagao nas entidades do estudo.

Tabela 4.7 Analise descritiva: Grau de concentra¢io da administracio.

Ownership Structure

Y%Participagio
mediana 0,68695
média 0,61697
2011 min 0,00000
max 0,96500
desvio padrio 0,20609
mediana 0,66435
média 0,62754
2012 min 0,10130
max 0,96500
desvio padrio 0,21058

A Tabela 4.8, por sua vez, apresenta os resultados da correlagio de Spearman realizada para
cada um dos anos do estudo, com o propdsito de identificar uma eventual associagiao entre a

divulgacdo de risco por parte das entidades integrantes neste estudo e a variavel explicativa

definida.

Tabela 4.8 Correlacao de Spearman: Grau de concentragao da administragao.

Correlation Coefficient | - 416" -0,00754 341" -0,28693  0,01185  -0,25750
Sig, (2-tailed) ,012 ,965 ,042 ,090 ,945 ,129
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Os resultados obtidos no teste de Spearman permitem constatar que nao existe uma
correlagao estatisticamente significativa entre a variavel explicativa em estudo e a divulgagao
de risco. Com efeito, o grau de concentracio da administragdo apenas apresenta uma fraca
correlagdo com a divulgaciao de informagao relativa ao RF, com um nivel de significancia de
0,012 e de 0,09 no ano de 2011 e 2012, respetivamente, nao sendo possivel inferir que a
divulgacio de informagdao de matérias ligadas ao risco foi influenciada pelo referido fator

explicativo.

Estes resultados demonstram, assim, a inexisténcia de associagdes entre o fator explicativo
grau de concentra¢ao da administragao e a variavel utilizada como proxy para o referido fator
explicativo. Tais resultados sao consistentes com as evidéncias internacionais identificadas

anteriormente, nomeadamente Oliveira ¢/ al., (20011b) e Abraham e Cox (2007).

4.2 Analise das caracteristicas da informagio divulgada

Neste segundo ponto do capitulo, serdo apresentados os resultados obtidos relativamente a
analise das caracteristicas da informagdo divulgada em matérias ligadas ao risco por parte das
entidades que integram o PSI Geral ao longo do ano de 2011 e 2012, nomeadamente, o risco
financeiro »s. ndo financeiro (H5 e H9), boas »s. mas noticias (HO6), a informacao backward vs.
Jforward (H7) e, por fim, a informacao qualitativa s5. quantitativa (HS8). As analises relacionadas
com as distintas caracteristicas da informacdo, anteriormente referidas, tém em conta as

hipéteses definidas no capitulo precedente.

4.2.1 Risco financeiro vs. risco nao financeiro (H5 e H9)

No contexto destas duas hipdteses, relativas a analise da natureza do risco, foi inicialmente
elaborada uma analise descritiva do nimero de frases divulgadas no anexo por cada ano em
analise. Em seguida, sera apresentada uma caracterizagdo estatistica da analise de contetdo

efetuada ao risco divulgado no anexo por parte das entidades.

Assim, na Tabela 4.9 da pagina que se segue apresenta-se, de uma forma sintetizada, as
carateristicas da informacao divulgada pelas diversas entidades constituintes da nossa
populagao.

A partir dos resultados obtidos é possivel concluir que o grau de divulgacio encontra-se
dependente do tipo/natureza de risco envolvido. Desse modo, verifica-se que as entidades

divulgam muito mais informacao relativa a risco financeiro do que risco nao financeiro. No

ambito do risco ndo financeiro, existe por sua vez uma grande diversidade na quantidade de
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risco divulgado, isto porque existem categorias de risco que sao muito mais divulgadas do que
outras. Relativamente ao risco nao financeiro, constata-se que o risco mais divulgado ¢ o risco
operacional, por oposi¢ao ao risco de integridade, sendo divulgado nos anos analisados uma

unica vez (representando apenas 0,11%).

Tabela 4.9 Anilise descritiva: Carateristicas da informacao divulgada.

Risco Risco Risco Gestio Risco d~e Risco Risco
Financeiro Operacional e Lideranga Informarngo € Integridade Estratégico
Tecnolégico

Total 645 223 3 5 1 19

Yo 72% 25% 0% 1% 0% 2%
2011 | média 18 6 0 0 0 1
maximo 41 40 3 5 1 11
minimo 6 0 0 0 0 0

Total 629 219 3 5 1 19

Y 70% 24% 0% 1% 0% 2%
2012 | média 17 6 0 0 0 1
maximo 33 40 3 5 1 11
minimo 5 0 0 0 0 0

Em relagdao ao risco operacional, refira-se que este representa cerca de 24%, com 223 e 219
divulgacbes durante o ano de 2011 e 2012, respetivamente; ao passo que o risco financeiro

registou o triplo das divulga¢oes, tanto em 2011 como em 2012.

Nas divulgagoes registadas ao longo do ano de 2011, é possivel concluir que, em média, as
entidades divulgaram 18 frases de risco financeiro e 7 frases de risco nao financeiro por
divulgacio (no anexo). Pode referir-se ainda que o maximo de informacao divulgada por
entidade relativamente ao risco financeiro foi de 41 e de tisco nio financeiro rondou as 60.
Identificam-se situagdes, pela anilise do valor minimo, de nao divulgacio de risco nao
financeiro, contrariamente a informacao divulgada referente ao risco financeiro, que registou

sempre divulgacoes por parte das entidades, com um minimo de 6 frases divulgadas.

Analisando as divulgacoes relativas ao ano de 2012, conclui-se que, em média, foram
divulgadas no anexo 17 frases referentes a informacao de risco financeiro e apenas 7 frases
referentes a informacgdo de risco nao financeiro. No que toca ao numero minimo de
informacao divulgada, este apresenta um valor inferior a 2011, com apenas 5 frases divulgadas
referentes a risco financeiro e nenhuma divulgacao para os restantes tipos de risco. Quando
analisado o maximo de frases divulgadas, conclui-se que o valor de informacao referente ao
risco financeiro ¢ inferior ao ano de 2011, com apenas 33 frases, e que se mantém o maximo
de frases divulgadas no que toca ao risco nao financeiro, com 60 divulga¢oes identificadas para

o risco operacional.
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A semelhanca das hipéteses anteriores foi inicialmente elaborada uma analise comparativa do
namero de frases divulgadas no anexo por ano, sendo possivel identificar que o ano de 2011 ¢
aquele que apresenta o maior volume de informagao divulgada, com uma média de cerca de 25
frases por divulgacao. O numero médio de frases divulgadas no ano de 2012 nao difere muito

e apresenta, por sua vez, cerca de 24 frases por divulgacao e um total de 876 frases divulgadas.
Os resultados da analise comparativa encontram-se na Tabela 4.10.

Tabela 4.10 Anilise descritiva: Natureza da informacao divulgada.

Minimo
RF_2011 645 17,92 7,751 6 41
RNF_2011 251 6,97 10,761 0 51
RT_2011 896 2489 15,131 6 77
RF_2012 0629 17,47 6,922 5 33
RNF_2012 247 6,92 10,715 0 51
RT_2012 876 2439 14,944 7 79

Ainda com base na tabela acima (Tabela 4.10), é de salientar a existéncia de um desvio padrao
elevado entre a quantidade de informagao divulgada pelas diversas entidades, o que demonstra
que algumas entidades apresentam um volume de informac¢dao muito reduzido (cerca de 7
frases por divulga¢do), por oposi¢ao a outras entidades que apresentam mais de 70 frases no

S€u anexo.

Com o objetivo de identificar a existéncia de diferencas estatisticamente significativas na
quantidade de informacao divulgada em cada um dos anos em anilise, foi aplicado o teste de

Wilcoxon. Tais resultados sao apresentados na Tabela 4.11.

Tabela 4.11 Teste Wilcoxon: Quantidade de informacao divulgada.

2011 2012 RF RNF RT
RNF_2011- RNF_2012- RF_2012- RNF_2012 - RT_2011-
RF_2011 RF_2012 RF_2011 RNF_2011 RT_2012
2 -4,393? -4.394% -,339° -364° -,064°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 735 716 ,949

a. Based on positive ranksb. Based on negative ranks/cl Wilcoxon Signed Ranks Test ]

Os resultados acima apresentados (Tabela 4.11) demostram, tendo em conta a probabilidade
de significancia (Asymp. Sig 2-tailed) definida para este estudo (p <0,05), diferentes constatagdes
para as hipoteses H5 e H9. Assim, por um lado, os distintos tipos de risco divulgados no
mesmo ano (RNF_2011 — RF_2011 e RNF_2012 - RF_2012) assumem valores que permitem
afirmar que essas diferengas apresentam-se estatisticamente significativas (Asymp. Sig. (2-tailed)
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de 0,00). Tais resultados permitem validar a H5 definida, apresentando-se no entanto,
inconsistentes com as evidéncias internacionais identificadas anteriormente, nomeadamente,
Serrasqueiro (2011), Kongprajya (2010), Ereira (2007), Liu (20006), Linsley e Shrives (2006) e
Beretta e Bozzolan (2004). A referida inconsisténcia deriva sobretudo, conforme ja
mencionado, da utilizagao de distintas fontes de comparagao entre este os anteriores estudos,
visto que este centra-se distintamente na analise do anexo como fonte de informagao, onde ¢é

expectavel um maior nimero de divulgagoes relacionadas com matérias financeiras.

Por outro lado, na comparagao entre o mesmo tipo de risco (RF e RNF) divulgado em anos
diferentes (2012 »s. 2011), ndo se verificam diferencas significativas. Com efeito, constata-se
que essas diferencas (RF_2012 — RF_2011, RNF_2012 — RNF_2011 ¢ RT_2011 — RT_2012)
assumem valores que nao permitem afirmar que essas diferencas se apresentem
estatisticamente significativas (Asymp. Sig. (2-tailed) de 0,735, de 0,716 e de 0,949
respetivamente) conforme proposto na H9. Efetivamente, em detrimento de um aumento,
verifica-se mesmo uma ligeira redugdao na quantidade de informagao divulgada relativamente a
cada um dos tipos de risco em analise. Tal efeito deriva provavelmente da técnica “copy paste”’

presente nos relatorios e contas das entidades, como referido, designadamente por Liu (2000).

4.2.2 Boas vs. mas noticias (HG6)

Esta hipotese pretende analisar a divulgacao do risco com o objetivo de identificar se as
entidades, durante o periodo de 2011 e 2012, divulgam um maior nimero de informacio

considerada “boa” ou “ma”.

Foi elaborada inicialmente uma andlise comparativa da qualidade da informacao divulgada no
anexo relativamente a sua natureza (se a informagao divulgada ¢ boa ou ma), cujos resultados
se encontram na Tabela 4.12. Através da sua analise, é possivel identificar que o ano de 2011
apresenta um maior volume de informacao divulgada, com um valor de 279 frases divulgadas
no anexo. O numero de frases que divulgaram informacao classificada como “boa” foi de 186

frases, em oposicao as 93 frases divulgadas com informagao considerada como “ma”.

No entanto, ¢ de salientar a existéncia de um desvio padrio elevado entre a quantidade de
frases que as diversas entidades divulgam sobre informagdo “boa”, o que demonstra que
algumas delas apresentam um volume de informacio muito reduzido, havendo mesmo
entidades que nao divulgam uma tnica frase dessa natureza, por oposi¢ao a outras entidades

que apresentam 23 frases.
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Tabela 4.12 Anilise descritiva: Natureza da informacao divulgada.

. Desvio ) .
Média » Minimo Maximo
Padrio
Boas RF 119 3,31 2,617 0 10
Boas RNF 67 1,86 3,944 0 18
011 Boas RT 186 517 4,966 0 23
Mis RF 17 0,47 1,108 0 5
Mis RNF 76 2,11 3,717 0 16
Mis RT 93 2,58 4,292 0 21
Boas RF 109 3,03 2,443 0 10
Boas RNF 61 1,69 3,853 0 18
Boas RT 170 4,72 5,108 0 24
2012
Mis RF 20 0,56 1,107 0 5
Mis RNF 78 2,19 4,348 0 22
Mis RT 98 2,75 4,982 0 27

Com o objetivo de identificar a existéncia de diferencas estatisticamente significativas na
natureza da informacdo divulgada, em cada um dos anos em analise, foi aplicado o teste de

Wilcoxon. Tais resultados sao apresentados na Tabela 4.13.
Tabela 4.13 Teste de Wilcoxon: Natureza da informagao divulgada.

2011 2012

MasRF- MiasRNF- MasRT- MiasRF- MasRNF- MasRT -
Boas RE  Boas RNF  Boas RT Boas RE  Boas RNF  Boas RT

Z 4358 20,027 3,233 4315 23307 31
Asymp. Sig; 0 0,978 0,001 0 0,742 0,002
(2-tailed)

No que se refere a comparacio da natureza da informacdo divulgada, os resultados
identificados na Tabela 4.13 apresentam-se divergentes. Tendo em conta a probabilidade de
significancia (Asymp. Sig (2-tailed)) definida para este estudo (p < 0,05), constata-se que apenas
numa das situa¢Oes nao se verificam diferencas significativas. Com efeito, constata-se que as
diferencas entre a informag¢ao ma e boa quando se trata de RNF (Mas RNF — Boas RNF)
assumem valores que nao permitem afirmar que essas diferencas se apresentam
estatisticamente significativas (Asymp. Sig (2-tailed) de 0,978 e 0,742 para 2011 e 2012
respetivamente). Por outro lado, os resultados que traduzem as diferengas entre a natureza da
informacao, boa e ma, quando divulgam RF e RT (Mas RF — Boas RF e Mas RT - Boas RT),
apresentam-se estatisticamente significativas, dado que o valor da probabilidade de
significancia (Asymp. Sig (2-tailed)) é de 0,000 e 0,001, respetivamente, para o ano de 2011, e
0,000 e 0,002, respetivamente, para o ano de 2012.
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Denote-se que a natureza da informacao divulgada ¢ feita de forma diferenciada, verificando-
se que se divulga mais informagao boa que informac¢ao ma. Estes resultados estio em linha

com as evidéncias obtidas por Oliveira ez a/. (2011b), Ereira (2007) e Linsley e Shrives (2000).

4.2.3 Backward vs. forward (HT7)

Esta hipotese pretende identificar a tendéncia da informagao divulgada pelas entidades cotadas
em Portugal em termos de ambito temporal, ou seja, se a informagdo é direcionada para o

futuro ou se relacionada com efeitos passados.

A semelhanca das hipdteses anteriores, foi inicialmente, elaborada uma analise comparativa do

namero de frases divulgadas no anexo por ano, cujos resultados se apresentam na Tabela 4.14.

Tabela 4.14 Anilise descritiva: Ambito temporal da informagao divulgada.

N e | S5 et | gt
Padrio
Passado RF 635 17,639 7,616 6 40
Passado RNF 173 4,806 9,251 0 43
Passado RT 808 22,444 13,781 6 69
2ot Futuro RF 10 0,278 0,882 0 5
Futuro RNF 78 2,167 313 0 14
Futuro RT 88 2,444 3,707 0 19
Passado RF 617 17,14 6,681 5 30
Passado RNF 172 4,78 9,169 0 43
Passado RT 789 21,92 13,338 7 71
2012 Futuro RF 12 0,33 0,986 0 5
Futuro RNF 75 2,08 3,945 0 22
Futuro RT 87 2,42 4,662 0 71

E possivel identificar que, no ano de 2011, a informagao divulgada pelas entidades foi
maioritariamente sobre acontecimentos passados, com 808 divulgacbes, ao passo que a
informacao divulgada sobre impactos futuros foi apenas de 88 divulgacbes. No entanto, é de
salientar a existéncia de um desvio padrao elevado entre a quantidade de informagao divulgada
pelas diversas entidades, o que demonstra que algumas entidades apresentam um volume de
informac¢ao muito reduzido (chegando a nao ter uma unica frase por divulga¢ao), em oposi¢ao
a entidades que apresentam mais de 69 frases no seu anexo. Verifica-se ainda que a variagao na
informacao divulgada nio se altera significativamente de um ano para o outro. Relativamente a
2012 verifica-se a mesma realidade, ou seja, ha uma diferenca bastante significativa entre as
divulgacbes de RF quando referente ao passado ou ao futuro. Quando se analisa as
divulgacbes do RN, esta diferenca nas divulgacdes nao é tdo acentuada como acontece no
caso das divulgagoes relativas ao RF, embora se verifique igualmente mais informagio

divulgada relativa ao passado do que ao futuro.
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Na sequéncia, atendendo a metodologia delineada anteriormente, recorreu-se ao teste de
Wilcoxon para verificar eventuais diferencas estatisticamente significativas entre o nivel de
divulgaciao do risco e o ambito temporal da informacdo por parte das entidades em estudo.

Perante este cenario, a Tabela 4.15 apresenta os resultados obtidos.
Tabela 4.15 Teste de Wilcoxon: Ambito temporal da informacio divulgada.

2011 2012

Futuro RF - Futuro RNF - Futuro RT - Futuro RF - Futuro RNF - Fututo RT -
Passado RF Passado RNF Passado RT Passado RF Passado RNF Passado RT

Z -5,234" -1,442° -5,234" -5,235" -1,930" -5,218"
Asymp. Sig.
0 0,149 0 0 0,054 0
(2-tailed) ’ ’

Tendo em conta a probabilidade de significancia (Asymp. Sig (2-tailed)) definida para este
estudo (p < 0,05), os resultados identificados na Tabela 4.15 apresentam-se contraditorios
relativamente ao RNF. Enfatiza-se que, em 2012, em quaisquer dos cenarios se verificam
diferencas significativas entre a informagao “futura” e “passada”, consoante estejam em causa
a informacao de RF, RNF e RT. Note-se que tais diferencas assumem valores que permitem
afirmar a existéncia de diferencas estatisticamente significativas (Asymp. Sig. (2-tailed) de 0,000,
de 0,054 e de 0,000 respetivamente). Na mesma linha, esta o resultado que traduz a diferenca
entre a informacao “futura” e “passada” de RF e RT para 2011, dado que o seu valor ¢ de
0,000 para ambos os casos (sendo, por isso, estatisticamente significativo a um nivel de

significancia inferior a 0,05).

A partir dos resultados obtidos, pode-se confirmar que se divulgou mais informagao de
matérias ligadas ao passado que ao futuro e que tais diferencas sdao estatisticamente
significativas no contexto do RF. Tais resultados encontram-se em linha de conta com os
estudos de Oliveira e al. (2011a, 2011b), Ereira (2007), Liu (2000), Lajili e Zéghal (2005) e
Beretta e Bozzolan (2004).

4.2.4 Qualitativa vs. quantitativa (H8)

Esta hipétese pretende verificar se, tendencialmente, a informagao divulgada pelas diferentes
entidades pertencentes a populagao do presente estudo é maioritariamente qualitativa ou

quantitativa.

Nesse sentido, foi desenvolvida uma analise descritiva relativamente a informagao divulgada

de forma qualitativa e quantitativa. Tais resultados apresentam-se na Tabela 4.16.
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Tabela 4.16 Analise descritiva: Carater da informacao divulgada.

Desvio . )
Padrio Minimo Miaximo
Quantitativa RF 85 2,361 2,031 0 7
Quantitativa RNF 121 3,361 4,865 0 21
2011 Quantitativa RT 206 5,722 5,868 0 26
Qualitativa RF 560 15,556 7,149 6 39
Qualitativa RNF 130 3,611 9,415 0 44
Qualitativa RT 690 19,167 12,473 6 64
Quantitativa RF 81 2,25 1,991 0 7
Quantitativa RNF 110 3,083 4,094 0 17
2012 Quantitativa RT 191 5,333 4,98 0 22
Qualitativa RF 548 15,222 6,419 5 32
Qualitativa RNF 137 3,833 9,425 0 44
Qualitativa RT 685 19,056 12,264 6 66

Constata-se, a partir da referida tabela (Tabela 4.16), que o nimero de divulgacbes de forma
quantitativa referente ao RNF ¢é bastante superior as divulgacées referentes ao RF para ambos
os anos em analise. A informacao divulgada de forma qualitativa ¢ bastante superior quando
comparada em termos de natureza da informagao, ou seja, a informagdo divulgada referente
ao RF ¢ superior em mais do dobro comparativamente com a divulgagdo do RNF para ambos
os anos. Pode-se concluir ainda que as entidades tém necessidades diferentes de divulgacao de
informacao, uma vez que, da presente populaciao, ha entidades que nio divulgam frases tanto
de forma qualitativa como quantitativa e outras entidades que divulgam mais de 60 frases
(realidade verificada em ambos os anos). De forma a reconhecer a existéncia de diferengas
estatisticamente significativas relativamente ao carater da informacao divulgada, foi aplicado o

teste de Wilcoxon. Tais resultados sio apresentados na Tabela 4.17.

Tabela 4.17 Teste de Wilcoxon: Carater da informagao divulgada.

2011 2012

Qualit RF - Qualit RNF - Qualit RT - Qualit RF - Qualit RNF - Qualit RT -
Quant RF Quant RNF Quant RT Quant RF Quant RNF Quant RT

Z -5,236° -1,855° 4,851° 4,315 -,330° -3,100°
A . Sig.
Symp- 218 0 0,064 0 0 0,742 0,002
(2-tailed)

a. Based on negative ranks. b. Based on positive ranks.c. Wilcoxon Signed Ranks Test

Tendo em conta a probabilidade de significancia (Asymp. Sig (2-tailed)) definida para este
estudo (p < 0,05) os resultados obtidos na Tabela 4.17, evidenciam a existéncia de diferencas
estatisticamente significativas. Em 2011, em quaisquer dos cenarios verifica-se a existéncia de
diferencas estatisticamente significativas entre a informagao divulgada de forma qualitativa e

quantitativa consoante esteja em causa a informacio relativa ao RF e ao RT (Qualit RF -

Quant RF e Qualit RT — Quant RT) com uma Asymp. Sig. (2-tailed) de 0,000 para ambos os
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casos. Na mesma linha esta o resultado que traduz a diferenca entre a informacao qualitativa e
quantitativa de RNF (Qualit RNF — Quant RNF) para 2011, dado que o seu valor ¢ de 0,064

sendo, por isso, estatisticamente significativo apenas a um nivel de significancia de 0,10.

Em relagdo ao ano de 2012, nio se verificam diferengas significativas entre a informagio
divulgada de forma qualitativa e quantitativa de RNF. Com efeito, constata-se que tais
divergéncias entre a informacao divulgada de forma qualitativa e quantitativa de RNF (Qualit
RNF — Quant RNF) assumem valores que nao permitem afirmar que existam diferencas
estatisticamente significativas. Porém, verificam-se diferencas estatisticamente significativas
entre a informacao de forma qualitativa e quantitativa consoante estejam em causa informagao
de RF ¢ RT (Qualit RF - Quant RF e Qualit RT — Quant RT), tendo em conta a probabilidade
de significancia associada (Asymp. Sig. (2-tailed) de 0,000 e 0,002 respetivamente).

Esta analise permite afirmar que se divulgou muito mais informagao de forma qualitativa do
que quantitativa. Os resultados obtidos estio em linha com os estudos de Oliveira ef /.
(2011b), Serrasqueiro (2011), Linsley e Shrives (20006), Lajili e Zéghal (2005) e Beretta e
Bozzolan (2004).

A dltima parte desta dissertacao destina-se a apresentar as principais conclusoes oriundas dos
diversos estudos efetuados e apresentados anteriormente, tendo em conta as distintas
hipéteses previamente definidas, bem como as principais limitagdes e perspetivas futuras

identificadas.
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5. Conclusdes, limitagdes e futuras investigagdes

Esta ultima parte destina-se a divulgar as principais conclusdes obtidas, as limitagdes
encontradas e as possiveis contribui¢des para futuras investigacOes identificadas no contexto

da divulgacdo de matérias ligadas ao risco, tematica proposta no ambito desta dissertagao.

5.1 Conclusdes

As analises realizadas no capitulo precedente foram divididas em dois pontos principais: o
primeiro, relacionado com a analise das relagbes entre a divulgagao do risco (financeiro e nao
financeiro) e determinados fatores explicativos, ao passo que o seguinte encontra-se
relacionado com a analise das caracteristicas da informacdo divulgada em matérias ligadas ao
risco, tendo em conta as hipéteses definidas na Metodologia. As conclusdes adiante

apresentadas seguem essa mesma abordagem.
5.1.1 Fatores explicativos da divulgagio relativa ao risco

Neste primeiro ponto do capitulo, serao apresentadas as conclusdes obtidas relativamente a
analise de eventuais associagées entre o grau de divulgagio do risco (financeiro e nio
financeiro) e os diversos fatores explicativos analisados na literatura sobre o tema,
nomeadamente, a dimensao (H1), o endividamento (H2), a rendibilidade (H3) e o grau de
concentracao da administragao (H4) das entidades que integram o PSI Geral selecionadas para

este estudo, durante o periodo de 2011 e 2012.

O objetivo que se encontra na base da H1 prende-se com a analise da existéncia de uma
eventual associagdo entre a dimensdo das entidades e a divulgacdo de informacao relativa ao
risco. No contexto da referida analise, os indicadores utilizados como proxies do fator
explicativo dimensao na divulgagao de matérias ligadas ao risco foram o total de ativo, o
volume de negdcios e a capitalizagao bolsista. Atendendo aos resultados obtidos, constata-se
que existe correlacdao entre o fator dimensdo e as variaveis explicativas identificadas, sendo
possivel obter suporte para validar a H1, ou seja, que a dimensido influencia o nivel da

divulgacdo de matérias divulgadas ao risco.

A hipotese seguinte (H2) pretendia identificar a existéncia de uma eventual associagao entre a
divulgaciao do risco (se é positiva ou negativa) e o fator explicativo rendibilidade. Face ao
exposto, os resultados obtidos através do teste de Spearman nao permitiram suportar, assim, a

H2, na medida em que nio se verificam diferencgas estatisticamente significativas entre o fator
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explicativo rendibilidade e a variavel utilizada como proxy.

A terceira hipétese (H3), a semelhanga das anteriores, contemplava a analise da existéncia de
uma eventual associagao entre o endividamento das entidades que integram a nossa populagao
e a divulgagao de risco. Os resultados obtidos a partir da analise de Spearman nao permitiram
suportar a H3, na medida em que ndo ficou demonstrado qualquer influéncia estatisticamente
significativa entre a variavel explicativa endividamento e a divulgagao de matérias ligadas ao

risco.

Face aos objetivos das analises anteriores, a hipotese seguinte (H4) teve por base a analise da
eventual associagdao entre o grau de concentragio da administragao e a divulgacao de matérias
ligadas ao risco. Atendendo aos resultados obtidos, constata-se que nao existe correlagao entre
o fator explicativo e a variavel dependente em analise, ndo sendo assim possivel, deste modo,

obter suporte para a H4.

De uma forma sucinta, verificamos que a dimensdo influencia o nivel da divulgagao de
matérias ligadas ao risco, ao passo que a rendibilidade, o endividamento e o grau de
concentra¢ao da entidade ndo influencia o nivel de divulgagiao, conforme apresentado no

Quadro 5.1.

Quadro 5.1 Resultados obtidos relativamente a analise de eventuais associagdes entre o grau

de divulgacido do risco e os diversos fatores explicativos.

Hipotese Variavel Dependente Variavel Independente  Resultados Autores
i 2008), Ereira (2007), Linsley
H1 Divulga¢io do fisco Dimensio Confirmada Jiang ( ), e ( ), Linsley ¢
Shrives (20006)
a Elzah: Hussainey (2012), Hori
H2 Divulgacio do risco Rendibilidade Nao zahar ¢ Hussainey (2012), Horing ¢
confirmada Grindl (2011) e Vandemaele et al.
a Ofi andl (2011 livei 1.
H3 Divulgacio do risco Endividamento Nao Héring e Griindl (2011), Oliveira cta
confirmada (2011b) e Deumes e Knechel (2008)
T4 Divulgacio do risco Grau de .ct?ncenfragio Nio Horing e Grindl (2011), Deumes e
administracio confirmada  Knechel (2008) e Barako et al. (2000).

O ponto seguinte apresenta as conclusdes obtidas relativamente as hipdteses baseadas na

analise das caracterfsticas da informagao divulgada em matérias ligadas ao risco.
5.1.2 Analise das caracteristicas da informagio divulgada

Neste segundo ponto do capitulo, serdo apresentadas as conclusdes obtidas relativamente a
analise das caracteristicas da informagdo divulgada em matérias ligadas ao risco por parte das
entidades que integram o PSI Geral, selecionadas para este estudo, ao longo do ano de 2011 e
2012, nomeadamente, o risco financeiro #s. nao financeiro (H5 e H9), boas »s. mas noticias
(HO6), a informacao backward vs. forward (H7) e, por fim, a informacao qualitativa ss. quantitativa
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(H8). As analises relacionadas com as distintas caracteristicas da informagao, anteriormente

referidas, tém em conta as hipoteses definidas na Metodologia.

Assim, o objetivo da H5 passava por analisar o tipo de informacdo divulgada durante o
periodo em analise, ou seja, se a informacdo divulgada encontrava-se maioritariamente
relacionada com risco financeiro ou com risco nio financeiro. Perante este cenario, os
resultados obtidos a partir do teste de correlagao de Wilcoxon permitiram obter suporte para a
H5, demonstrando que as entidades divulgaram mais informacao relativa a matérias ligada ao

risco financeiro em oposi¢ao ao risco nao financeiro.

Os resultados obtidos para a HO6, por sua vez, tendo em conta os resultados do teste de
Wilcoxon, permitiram validar a referida hipotese, sugerindo que a informagao “boa” apresenta

um maior grau de divulga¢ao, comparativamente com a “ma” informacio.

A hipétese seguinte (H7) pretendia analisar a informacao divulgada numa perspetiva temporal.
Dos resultados obtidos através da analise de Wilcoxon, foi possivel suportar com adequada
fiabilidade a H7, confirmando-se um maior grau de informacao de matérias ligadas ao passado

do que ao futuro.

Por sua vez, a H8 baseou-se no carater da informagao divulgada. As analises realizadas
permitiram obter um razoavel suporte para a referida hipétese, podendo-se concluir pela
existéncia de um maior nivel de informacao de forma qualitativa do que quantitativa, realidade

verificada para ambos os anos em analise.

Por fim, o objetivo da dltima hipétese (H9) passava por analisar a quantidade de informagao
divulgada no periodo em analise. Dos resultados obtidos a partir do teste de Wilcoxon, foi
possivel obter suporte para a H9, uma vez que nio se verificou um incremento significativo,
mas antes uma ligeira reducdo, da informacao divulgada em 2012 comparativamente com o

ano anterior.

Para as hipoteses que analisaram as caracteristicas e atributos da informacao, os resultados
permitem-nos validar todas as hipoteses definidas, conforme se pode verificar no Quadro 5.2

da pagina seguinte.
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Quadro 5.2 Resultados das hipoteses que analisam as caracteristicas e atributos da

informacao.
Hipotese Superior Inferior Resultados Autores
H5 Risco financeiro Risco nio financeiro Confirmada Serrasqueiro (201_1)’ Kongprajya
(2010), Ereira (2007)
livei 1. (2011 i
H6 Boas noticias Mis noticias Confirmada © 1ve1ra-et al. (20 _b)’ Ereira
(2007), Linsley e Shrives (20006)
H7 Backward Forward Confirmada Ohven"a ctal. (201,121’ 2011b),
Ereira (2007), Liu (2000)
HS8 Qualitativa Quantitativa Confirmada Oliveira ctal. (2011b), Serrasqueiro

(2011), Linsley e Shrives (2006)

19 Nio se verifica um aumento de divulgacio de matérias Confirmada Liu (2006)

ligadas ao risco ao longo dos anos de 2011 e 2012.

Em suma, este estudo diferencia-se assim dos demais estudos realizados nesta area, em
particular, pela abordagem da divulgacao no Anexo, ao paso que a generalidade dos estudos
tem-se centrato malioritariamente na analise do relatorio de gestdo e nao especificamente nas
demonstracoes financeiras, onde se inclui o anexo. Esta escolha vai ainda em linha com o
facto de que as normas internacionais de contabilidade tém, progressivamente, acrescentado

requisitos obrigatérios de divulgacido para as entidades reportantes.

5.2 Limitagdes e sugestdes para futuras investigagdes

Este trabalho apresenta algumas limita¢cdes, nomeadamente o reduzido nimero de entidades
que estdao incluidas no PSI Geral, nao permitindo a analise da possivel influéncia de outros
fatores, como o setor empresarial. Outro aspeto que pode ser apontado como limitacdo
relaciona-se com o facto de a anilise utilizar, exclusivamente, dois anos consecutivos de
informacao. Pese a referida limitacdo, e tendo em conta a analise da informagao recolhida,
considera-se que, provavelmente, o alargamento do numero de anos niao conduziria a
resultados muito distintos dos obtidos neste estudo, exceto pela potencial utilizagio de
técnicas estatisticas mais robustas. Esta afirmacio baseia-se na verificacio de uma certa
linearidade no conteudo divulgado pelas entidades ao longo dos anos, referido na literatura

como efeito “copy-paste”.

Como sugestOes para futuras investigacdes, poderia ser interessante averiguar as diferencas de
divulgacao entre as entidades cotadas e as nao cotadas, de forma a compreender se existem
diferencas no comportamento de divulga¢ao de informagdo, bem como se as entidades

cotadas / nio cotadas divulgam informac¢io meramente mandataria ou de forma voluntaria.

A existéncia de um periodo de estudo mais alargado do que o utilizado permitiria, por sua vez,
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obter indicagoes mais consistentes e robustas para as hipéteses ja propostas nesta dissertagao.

Pretende-se que os resultados desta investigagdo contribuam para a identificacio dos
elementos que se encontram na base da divulgacdo de informagao de matérias ligadas ao risco

no anexo das demonstracoes financeiras das entidades cotadas.
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