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Resumo

O relatério financeiro intercalar é uma divulgacdo efetuada pelas entidades que cobre um
periodo inferior a0 ano econémico e que tem como objetivo proporcionar uma atualizagdo a

informacao financeira divulgada no mais recente relato anual.

A presente dissertagdo pretende analisar o relatério financeiro intercalar sob diferentes
perspetivas, nomeadamente, o cumprimento dos requisitos de divulgacio, a quantidade de
informacao divulgada, a tempestividade de divulga¢ao, o reconhecimento de accruals e a opgao
pela certificacdo intercalar, tendo em conta nas analises efetuadas determinadas caracteristicas
empresariais (dimensao, rendibilidade e endividamento) e efeitos temporais que poderao estar

na base de tais comportamentos.

Os dados que serviram de base a este estudo foram os relatérios financeiros intercalares e
anuais divulgados no sitio da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios na Internet pelas
entidades cotadas no indice PSI geral da bolsa de valores de Lisboa em 31 de Dezembro de
2012, o que resultou na analise dos relatérios intercalares e anuais de 38 entidades entre 2010 e
2012. A informacio recolhida foram entio aplicados os testes de Mann-Whitney, correlacoes
de Spearman e o teste de Wilcoxon, complementados com técnicas estatisticas descritivas,

nomeadamente, analises de frequéncia.

Os resultados obtidos evidenciam que a dimensao surge como o fator explicativo relacionado
com o cumprimento dos requisitos de divulgacdo, a quantidade de informagao intercalar
divulgada, a0 montante dos accruals reconhecidos e a decisao de certificar o relato intercalar. A
rendibilidade de uma entidade parece também influenciar os acruals reconhecidos. Nao foram
evidenciados fatores justificativos relacionados com a tempestividade da divulgacdo intercalar,
a0 passo que o endividamento nao se apresenta como um fator explicativo relacionado com
os estudos efetuados nesta dissertacao. Os resultados deste estudo identificam ainda que o
grau de cumprimento dos requisitos de divulgaciao, a quantidade de informacio intercalar
divulgada ¢ o montante dos acruals reconhecidos apresentam-se de forma diferenciada

consoante o trimestre em causa.

Pretende-se que esta dissertacao sirva de incentivo a realizacio de novas investigacOes
relacionadas com a informacao intercalar em Portugal, ainda incipientes, atendendo a sua

utilidade na antecipag¢ao de informacgao para a tomada de decisao dos diversos stakeholders.

Palavras e expressdes-chave: relato intercalar, divulgacao, tempestividade, accruals,

certificacio intercalar.
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Abstract

The interim financial report is a disclosure made by entities that covers a period less than the
fiscal year and aims to provide an update on the financial information disclosed in the latest

annual report.

This dissertation aims to examine the interim financial report under different perspectives,
namely, compliance with the disclosure requirements, the amount of information disclosed,
the timing of disclosure, recognition of accruals and the option for interim certification, taking
into account in the analysis performed, certain business characteristics (size, profitability and

debt) and time effects that could form the basis of such behaviors.

The data that formed the basis for this study were the interim and annual financial reports
published in the internet website of Portuguese Securities Market Commission by the entities
listed on December 31, 2012, which resulted in the analysis of interim and annual reports of
38 entities between 2010 and 2012 . To the data collected were then applied the Mann-
Whitney test, Spearman correlations and Wilcoxon test, complemented with descriptive

statistical techniques, including frequency analysis.

The results show that the dimension emerges as the explanatory factor related to compliance
with the disclosure requirements, the amount of interim information disclosed, the amount of
accruals recognized and the decision to certify the interim reporting. An entity's profitability
also seems to influence the accruals recognized. There were no evidence supporting factors
related to the timing of the interim disclosure, while debt is not presented as an explanatory
factor related to the studies conducted in this dissertation. The results of this study also
identified that the degree of compliance with the disclosure requirements, the amount of
interim information disclosed and the amount of interim accruals recognized are presented

differently, depending on the quarter in question.

This dissertion aims to stimulate further research related to interim information in Portugal,
not yet sufficiently developed given its usefulness in anticipation of information for decision-

making by stakeholders.

Keywords: interim financial report, disclosure, timeliness, accruals, interim certification.
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1. Introdugao

O relatério financeiro intercalar (RFI) é uma divulgacao efetuada pelas entidades que cobre
um periodo inferior ao ano econdémico e que tem como objetivo proporcionar uma
atualizagdo a informagao financeira (IF) divulgada no mais recente relato anual. Assim, o RFI
deverad enfatizar novas atividades, acontecimentos e/ou circunstancias entretanto ocorridas

desde o ultimo periodo de relato anual até ao periodo de relato (intercalar) em curso.

A International Accounting Standards (IAS) 34 - Relato Financeiro Intercalar é a norma
internacional que veio divulgar a informag¢do minima que um RFI deve conter e prescrever os
principios subjacentes ao reconhecimento e mensuragao nas demonstragdes financeiras (DF)
intercalares, aplicando-se a todas as entidades que apresentem IF intercalar de acordo com as

normas internacionais de contabilidade (NIC), seja por imposi¢ao ou por opgao.

Historicamente, o primeiro draft da IAS 34 surgiu em Agosto de 1997, sendo a sua primeira
versao publicada pelo entdo IASC em Fevereiro de 1998, entrando em vigor para as DF
elaboradas nos perfodos que se iniciem em, ou ap6s, 1 de Janeiro de 1999. De referir que as
NIC emitidas pelo IASB nao sao de aplicagao imediata na Unido Europeia (UE), carecendo
para tal que sejam endossadas, situacdo essa que se traduz na sua publicagao, em todas as

linguas oficiais, sob a forma de regulamento da Comissao no Jornal Oficial da UE.

Com o Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do Patlamento Europeu e do Conselho, de 19 de
Junho de 2002 e com o Regulamento (CE) n.° 1725/2003 da Comissio, em 3 de Novembro
de 2003, foram entao oficialmente incorporadas 32 IAS e 28 SIC na UE, com aplicacio
obrigatéria no exercicio iniciado em, ou ap6s, 1 de Janeiro de 2005, onde se incluiu a IAS 34.
Assim, o primeiro periodo de apresentacio de contas de acordo com as regras definidas na
IAS 34 foi o trimestre findo em 31 de Margo de 2005. No que diz respeito a IF semestral, por

seu turno, o primeiro perfodo de apresentacao foi o periodo findo em 30 de Junho de 2005.

A TAS 34 vem entdo permitir as entidades a possibilidade de relatar uma quantidade de IF
intercalar inferior a exigida no seu relato anual. Esta simplificacio apresenta duas vantagens
referenciadas no §6 da IAS 34, nomeadamente, a redugao dos custos inerentes a prepara¢ao da
IF e a agilizacao do processo de elaboragao dessa informagao, o que ¢ amplamente compativel

com a necessidade de IF tempestiva para a tomada de decisdo dos diversos stakeholders.

A Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) impoe a divulgagao de IF semestral

as entidades emitentes de acles e de valores mobiliarios referidas no n.° 1 do art.® 244° do



Codigo dos Valores Mobiliarios (CVM). Esta obrigacdo remonta a 1987, com a publicagdao do
Decreto-Lei n.° 235/87 de 12 de Junho. A obrigatotiedade de divulgaciao de IF trimestral é
mais recente, tendo sido introduzida pela Portaria 1222/97, de 12 de Dezembro. No entanto,
foi o Regulamento n.° 11/98 da CMVM, de 5 de Agosto de 1998, que veio esclarecer quais os

elementos a divulgar trimestralmente, com aplicagao a partir do 1° trimestre de 1999.

As entidades sujeitas a supervisio da CMVM tém de divulgar, no final do 1° semestre, a
informacao constante do n.° 1 do Art.® 246° do CVM e do n.° 1 do Art.® 9° do Regulamento
n.° 5/2008 da CMVM. A CMVM impde ainda a estas entidades a divulgacio de IF trimestral,
podendo ser uma divulga¢ao com maior ou menor grau de exigéncia consoante as entidades se

enquadrem ou nao nos requisitos do n.° 1 do Art.® 246°-A do CVM.

Assim, as entidades que se enquadrem nos referidos requisitos ficam obrigadas a divulgar a
informacao constante do n.° 2 do Art.° 246°-A do CVM e do n.° 2 do Art° 10° do
Regulamento n.° 5/2008 da CMVM. Quando as entidades nio se enquadrem nos requisitos
supra referenciados divulgam a informagdo constante do n.° 1 do Art.° 10° do mesmo
Regulamento, ou seja, uma IF intercalar mais simplificada, face as exigéncias previstas para a

IF trimestral.

1.1.  Objeto, objetivo e justificagao da presente dissertagio

Esta dissertacido apresenta como objeto de analise os RFI e anuais, em casos concretos,
divulgados no sitio da CMVM na Internet pelas entidades cotadas no indice PSI geral da bolsa
de valores de Lisboa em 31 de Dezembro de 2012, o que resultou na analise dos relatorios
intercalares e anuais de 38 entidades, entre 2010 e 2012. Os estudos entdo tealizados
pretendem analisar o RFI sob diferentes perspetivas, nomeadamente, o cumprimento dos
requisitos de divulgacdo, a quantidade de informacdo divulgada, a tempestividade de
divulgagio, o reconhecimento de accruals e a opgao pela certificagao intercalar, tendo em conta
nas analises efetuadas determinadas caracteristicas empresariais (dimensao, rendibilidade e

endividamento) e efeitos temporais que poderdo estar na base de tais comportamentos.

A escolha do tema justifica-se pela relevancia do relato intercalar em termos de utilidade para
os utilizadores da IF, como uma forma de atualizacao divulgada pelas entidades no mais
recente relato financeiro anual, bem como pelo ainda reduzido numero de investigacoes

realizadas no contexto nacional incidente sobre esta matéria.



1.2.  Estrutura da dissertagao

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

linhas seguintes:

e Na “Introducdao” faz-se referéncia a problematica da dissertagdo, qual o objetivo e

objeto deste estudo e uma breve descricio dos aspetos mais relevantes sobre o risco;

e Na segunda parte (“Enquadramento Tedrico”) apresentam-se as bases para uma
melhor compreensio do tema da dissertagdo, dando énfase aos normativos
contabilisticos nacionais e internacionais relacionados com a IF intercalar, o
enquadramento histérico da IAS 34, as entidades sujeitas a divulgacao de IF intercalar,
a forma e conteudo que um RFI devera respeitar, as datas e prazos regulamentados
para a divulgacao da IF intercalar e, por fim, as especificidades sobre a auditoria e o
exame simplificado ao RFI. Complementarmente, esta parte sera igualmente dedicada
a revisao da literatura sobre estudos ja realizados nesta area, referenciando-os, com o
intuito de dotar esta obra de condi¢des que possibilitem a sua compreensao logica,
permitindo para além desse enriquecimento de conteudo por via de outrem, a

comparabilidade e a perspetiva de desenvolvimentos futuros;

e A terceira parte (“Metodologia”) divulga as hipéteses definidas para esta dissertagao,
bem como os métodos utilizados para validar (ou nao) as referidas hipdteses. Sao
ainda mencionados os critérios e elementos utilizados para o tratamento da
informacgao e posterior apresentagao dos resultados, nomeadamente, a populagdo, a
amostra, o 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;

e Na quarta parte, relativa a “Analise dos Estudos Empiricos Desenvolvidos”, serao
apresentados e discutidos os resultados encontrados relativamente a cada um dos

estudos propostos no contexto desta dissertagao;

e Na quinta ¢ ultima parte da dissertacao, dedicada as “Conclusdes, Limitagcdes e
Perspetivas Futuras”, mencionam-se as principais conclusdes extraidas da investigacao
efetuada, tendo em conta os resultados obtidos, evidenciando ainda as limitagoes
encontradas no ambito deste estudo, bem como sugestdes para futuros estudos

relacionados com a tematica desta dissertacao.



2. Enquadramento Teorico

Este capitulo tem como objetivo apresentar o enquadramento teérico da IF intercalar, sendo
composto por um primeiro subcapitulo onde serd apresentado o seu enquadramento legal e
regulamentar e, no segundo subcapitulo, alguns estudos empiricos anteriormente

desenvolvidos sobre esta tematica.

2.1. Enquadramento da informagio financeira intercalar

Este subcapitulo diz respeito ao referencial tedrico relacionado com a fundamentagio e a
compreensao desta tematica, encontrando-se estruturado do seguinte modo: no primeiro
ponto sera apresentado o enquadramento histérico e a caracterizagao da IF intercalar; no
ponto seguinte, serdao definidas as entidades sujeitas a sua divulgaciao; no terceiro ponto,
apresenta-se a forma e conteido que um relatério financeiro intercalar (RFI) devera respeitar,
a0 passo que no ponto seguinte sao referenciadas as datas e prazos regulamentados para a
divulgaciao da IF intercalar; por fim, o quinto ponto aborda as especificidades sobre a auditoria

e o exame simplificado do RFL

2.1.1. Enquadramento histdrico e caracterizagdo da informagio financeira intercalar

A obrigatoriedade de “relatar a gestao e apresentar contas”, relativamente a cada exercicio
anual, esta contemplada de forma genérica nos art.’s 65° a 70°-A do Cdédigo das Sociedades
Comerciais (CSC). No entanto, as especificagdes de prestacao de contas consoante o tipo de
sociedade, encontram-se previstas no art.” 189° do CSC para as sociedades em nome coletivo,
art.® 263° do CSC para as sociedades por quotas, art.” 451° a 455° do CSC para as sociedades
anonimas, art.” 474° do CSC para as sociedades em comandita simples e art.” 478° do CSC

para as sociedades em comandita por agoes.

Esta obrigatoriedade de preparacao e divulgacio publica das contas do exercicio de uma
entidade tem como objetivo «salvaguardar a seguranga do comércio juridico promovendo a
publicidade formal e material de situagGes juridicas, patrimoniais e financeiras que respeitem a

comerciantes e empresas, com relevancia para terceiros» (Tiago, Almeida e Pascoal, 2000:62).

E importante referir, nesse sentido, o estipulado no art.” 35° do CSC, que vem atribuir
relevancia a informacao intercalar na medida em que quando se detete, como resultado da

prestacao de contas anual ou intercalar



que metade do capital social se encontra perdido, ou havendo em qualquer momento
fundadas razoes para admitir que essa perda se verifica os gerentes [ou administradores]
devem convocar de imediato a assembleia geral [...] a fim de nela se informar os s6cios

da situacio e de estes tomarem as medidas julgadas convenientes.

De acordo com Borges, Rodrigues e Rodrigues (2010:188), «[a] contabilidade nos paises da
[Unido Europeia (UE)] comportava, até 2002, um conjunto de normas e praticas de base
nacional sujeitas a um grau limitado de harmonizagion, sendo o «nstrumento juridico utilizado
[...] a directiva' [sic]». Tais Diretivas, como ¢é o caso da Quarta Diretiva e da Sétima Diretiva®,
«aplicavam-se, principalmente, as sociedades de responsabilidade limitada e ilimitada e
estendem-se as contas individuais e as [contas| consolidadas» (ibid.: 1). No entanto, de acordo
com 0s mesmos autores, «as directivas [sic] nao deram relevo especial a existéncia ou nao de
cotagdo, mas aliviaram as obrigacoes das pequenas empresas, quanto a quantidade de

informac¢ao contabilistica a divulgar, exigéncias de revisao de contas [...] e dispensas de

elaboracdo de contas consolidadasy» (ibid.: 2:189).

Essa situagdo veio a ser alterada com a publicagio do Regulamento’ da CE* n.° 1606/2002, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de Junho de 2002, o qual veio impor as entidades
que apresentem, a data do relato, valores mobiliarios admitidos a negociagio num mercado
regulamentado de qualquer Estado-Membro da UE, a elabora¢iao de contas consolidadas em
conformidade com as NIC’ do International Accounting Standards Board (IASB)® e com as

Interpretagdes Técnicas’ (I'T) do IFRIC, entio adotadas pela UE.

1 As diretivas emanadas pela UE siao de aplicacio obrigatéria mas, ndo imediata, pois necessitam de ser
primeiramente transpostas para o diteito interno de cada Estado-Membro da UE.

2 A IV Diretiva (Diretiva n.° 78/660/Comunidade Econémica Eutopeia (CEE) do Conselho, de 25 de Julho de
1978) determinava os requisitos para a elaboragdo das contas anuais individuais e a IV Diretiva (Diretiva n.°
83/349/CEE do Conselho, de 13 de Julho de 1983) determinava os requisitos para a elabora¢ido das contas.
anuais consolidadas.

3 Note-se que a estratégia de harmonizacio contabilistica da UE alterou, passando a emitir Regulamentos em
detrimento das Diretivas. Os Regulamentos emanados pela UE, apés publicagio no Jornal Oficial das
Comunidades, sdo de aplicagdo direta nos ordenamentos juridicos internos dos diversos Estados-Membro, nio
sendo necessario transposi¢do para o direito interno.

4 Até 2009 a atual UE era denominada por CE, pelo que todos os diplomas emanados tinham essa referéncia. A
partir de 2010, todos os diplomas passaram a ter a referéncia UE.

5> No contexto deste documento, a expressio “Normas Internacionais de Contabilidade” diz respeito as
International Financial Reporting Standards (IFRS), emitidas pelo IASB, e as International Accounting Standards
(IAS), emitidas pelo ja extinto International Accounting Standards Committee (IASC) e posteriormente adotadas
pelo IASB.

¢ O IASB foi criado em 1 de Abril de 2001, tendo assumido as responsabilidades técnicas do LASC.

7 No contexto deste documento, a expressio “Interpretacdes Técnicas” diz respeito as interpretacoes
International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC), emitidas pelo organismo de mesmo nome,
e as Standards Interpretations Committee (SIC), emitidas pelo ja extinto Standards Interpretations Committee
organismo (SIC) e posteriormente adotadas pelo IFRIC, criado por sua vez em substitui¢ao do SIC.



A imposicao anteriormente mencionada «introduziu importantes alteracdes na forma de
preparacdo e apresentacio das [DF]» (Pereira, Estevam e Almeida, 2009:111) e, tal como

referido no art.” 1° do referido regulamento, apresentava como objetivo

harmonizar as informagdes financeiras apresentadas pelas sociedades |...] por forma a
assegurar um elevado grau de transparéncia e de comparabilidade das [DF] e, deste modo,

um funcionamento eficiente do mercado de capitais da Comunidade [...](ibid.: 1).

De referir que as NIC emitidas pelo IASB «niao sao de aplica¢ao imediata na UE, carecendo de
decisao da Comissao» (Borges ez al., 2010:192). «O processo inicia-se, apds a emissao da norma
pelo IASB, com consultas junto dos peritos técnicos na matéria — EFRAG®, Comité de

Contacto’ e Comité de Regulagio Contabilistica' [...]» (ibid.: 3).

Apbs esta analise, as NIC adotadas devem ser publicadas «em todas as linguas oficiais, sob a

forma de regulamento da Comissdo, no Jornal Oficial da [UE]» (ibid.: 4). Todo este processo
necessita de tempo, o que origina inevitavelmente um desfasamento temporal entre as normas
emanadas pelo IASB e as normas adotadas pela UE. No entanto, o objetivo de aprovacio pela

UE

[...] ndo é o de reformular ou substituir as normas do IASB, mas sim o de controlar a
adop¢io [sic] de novas normas e interpretacoes, intervindo apenas quando estas
contenham deficiéncias relevantes ou nio tenham em conta caracteristicas [sic] especificas

do contexto econémico ou juridico da [UE] (Morais e Lourengo, 2005:34).

Assim, na sequéncia do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do Patlamento Eutropeu e do
Conselho, de 19 de Junho de 2002, foram analisadas diversas NIC e IT, em vigor em 14 de
Setembro de 2002. Com a publicagiao do Regulamento (CE) n.° 1725/2003 da Comissio, em 3
de Novembro de 2003, foram entio oficialmente incorporadas na UE algumas dessas
disposicoes: 32 TAS e 28 SIC", de aplicagio obrigatéria no exercicio econémico iniciado em,

ou apos, 1 de Janeiro de 2005.

8 O European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) «¢ um organismo de natureza técnica que presta
assessotia 2 Comissdo efectuando [sic] a apreciagio de natureza técnica das NIC (IAS/IFRS) no sentido de emitir
opinido quanto a sua aceitabilidade no seio da [UE]» (Borges e7 /., 2010:193).

? «O Comité de Contacto ¢ um 6rgao consultivo que desempenha uma fungio de apoio com vista a aplicagio
harmonizada das directivas [sic] contabilisticas com base em reunides regulares, tratando em especial de
problemas praticos decorrentes da sua aplicacio» (ibid.: 1).

10 «O Comité de Regulacio Contabilistica (Accounting Regulatory Committee) ¢ um 6rgio politico, que auxilia a
Comissio nas questoes ligadas a contabilidade e particularmente na adopgio [sic] das [NIC]» (ibid.: 2).

11 Ndo foram adotadas nesta fase as IAS 32 - Instrumentos financeiros: apresentacio e 39 — Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento e Mensuragdo, com excep¢io de certas disposi¢bes relacionadas com a
contabilizagdo de cobertura e respetivas SIC. A justificagio enumerada no preambulo do referido regulamento



Virias alteracGes a este regulamento se sucederam, sendo de destacar a publicagio do

Regulamento (CE) n.° 1126/2008 da Comissdo, de 3 de Novembro, apresentado na Ilustragio

2.1 seguinte.

Regulamento (CE) n.° Regulamento (CE) Regulamento (CE) n.°

1606/2002, do Parlamento n.° 1725/2003, da 1126/2008, da Comiss3io,
Europeu e do Conselho, Comissio, de 29 de de 3 de Novembro

de 19 de Julho Setembro Republica todas as normas
Impée a adogdo das NIC a Adota as primeiras adotadas pela UE: 37 NIC

sociedades pertencentes a UE, NIC (32 IAS) e (29 IAS e 8 IFRS) e 21

em determinadas condicdes. respetivas I'T (28 SIC). IT(10 IFRIC e 11 SIC).

Ilustracdo 2.1 Adogdo das normas internacionais de contabilidade na UE.

O Regulamento (CE) n.° 1126/2008 anteriormente mencionado atua, a semelhan¢a do
Regulamento (CE) n.° 1725/2003, numa o6tica de atualizagdo, incorporando num unico
diploma todas as NIC (29 IAS e 8 IFRS) e respetivas IT (10 IFRIC e 11 SIC) que se

encontravam em vigor em 15 de Outubro de 2008,

Assim, as NIC passaram a ser adotadas, obrigatoria ou facultativamente, por algumas
entidades em Portugal. E, no contexto da obrigatoriedade de adogao das NIC, inclui-se a

divulgacao de IF intercalar regulada pela IAS 34 — Relato Financeiro Intercalar.

Historicamente, o primeiro draft da IAS 34 surgiu em Agosto de 1997, sendo a sua primeira
versao publicada pelo entio IASC" em Fevereiro de 1998, entrando em vigor para as DF

elaboradas nos periodos que comecem em, ou apés, 1 de Janeiro de 1999.

Assim, «o primeiro periodo de apresentacao de contas numa base de IAS/IFRS foi o trimestre
findo em 31 de Margo de 2005» (Rodrigues 2005:24). No que diz respeito a IF semestral, por

seu turno, o primeiro perfodo de apresentacio foi o periodo findo em 30 de Junho de 2005.

Em Abril de 2001 o IASB adotou a ultima versao da IAS 34, que tinha sido alterada pelo
IASC em Abril de 2000. Ap6s esta data, surgiram varias altera¢oes, todas elas suscitadas pela

atualizacao de outras normas internacionais, tal como se pode verificar na Tabela 2.1.

baseava-se na revisao que estava entdo a decorrer sobre as referidas normas, que poderia gerar alteracdes tdo
profundas, que ndo se justificava a sua adogdo naquela fase.

12°A dnica excecdo registada diz respeito a IAS 39, da qual foram omitidas pequenas partes no processo de
incorporagio no Regulamento (CE) n.° 1126/2008.

13 O IASC foi fundado em Junho de 1973 por diversos organismos reguladores de vatios paises, com o objetivo
de dar resposta as necessidades de harmoniza¢ao das normas de contabilidade dos diversos paises.



Tabela 2.1 Alteracoes introduzidas a atual IAS 34, desde a ultima versio consolidada.!4

IAS 34 do IASB

Origem da Diploma que introduz as
Al Al LY § alterados | § introduzidos | § eliminados
4,58 11,12,
IAS 1 Rég“nlfi‘m?m‘c’l <Cls) dl 2542 Zglofrdﬂ 16 (j), 20, 21, 8A e 11A 13
omissio, de e Dezembro 30 (b, 31 ¢ 32
Melhoramentos Regulamento (CE) 70/2009 da
introduzidos nas Comissio. de 23 d . 11 - -
IFRS omissao, de e Janeiro
IFRS 3 -
Concentragbes de Regulamento (CE) 495/2009 da 16 (i ) )
Atividades Comissao, de 3 de Junho )
Empresariais
Melhoramentos
introduzidos nas Regulamento (UF) 149/2011 da 15 15A a 15C ¢ 16A 16218
Comissao, de 18 de Fevereiro
IFRS
IFRS 13 - Fair Value Ainda nao adotado pela UE - 16A (j) -
Measurement
IAS 1 Regulamento (UE) 475/2012 da 8,8A,11A ¢ ) )

Comissao, de 5 de Junho 20

A principal diferenca para a atual versio baseia-se nos elementos que compdem um conjunto
completo e condensado de DF, relativamente a sua denominag¢ao, forma e conteudo, tal como

se pode verificar na Tabela 2.2.

O RFI ¢é entao «um relatério financeiro contendo quer um conjunto completo de [DF] (como
descrito na IAS 1 [...]) ou um conjunto de [DF] condensadas (como descrito [na IAS 34])
para um perfodo intercalar» (§ 4 da IAS 34). Sendo o periodo intercalar «um perfodo de relato

financeiro mais curto do que o ano financeiro completo» (ibid.: 1).

O IASB nio tem como objetivo proibir ou desencorajar uma entidade de publicar um
conjunto completo de DF, nem de incluir nas DF condensadas mais do que as linhas de itens

selecionadas ou notas explicativas minimas (§7 da IAS 34).

Rodrigues (2005:418) refere que, apesar de existir a possibilidade de publicar DF completas,
«[n]a pratica, por varios motivos, nao ¢ essa a opgao das empresasy, que optam por apresentar

um conjunto condensado de DF, elaboradas de acordo com a IAS 34.

A PWC (2010:1) reforga esta ideia acrescentando que, «[cJonsiderando a experiéncia de pafses
que ja adotam IFRS, [verifica-se] que as [DF] intermédias condensadas normalmente

representam de 10% a 20% do total de paginas das ultimas [DF] anuais».

14 A dltima versdo consolidada da IAS 34 publicada pela UE efetuou-se com a publica¢io do Regulamento (CE)
N.° 1126/2008 da Comissio, de 3 de Novembro de 2008.



Tabela 2.2 Diferencas entre a 1* versdo da IAS 34 e a sua atual versio.

1* versao da IAS 34

Atual versiao da IAS 34

Obsetvagdes

Balan¢o Condensado

Demonstracao condensada da
posigio financeira

A alteragdo essencial diz respeito a denominacio da
demonstragio, embora o IASB permita a adoc¢io de uma
terminologia distinta.

Uma entidade opta por:

- Uma demonstracio
condensada; ou

A nova versio da IAS 34 contempla:

- A possibilidade de apresentagio em 2 demonstragSes

condensada mostrando
quer todas as alteracdes
no capital préprio, quer
alteragdes no capital
proprio que nio sejam
as provenientes de
transagoes de capital
com os detentores e
distribuicdes a

Demonstracao
condensada das alteracdes no
capital préprio

Demonstracao separadas;
condensada dos - Duas demonstragGes N - A obrigatoriedade de evidenciar o rendimento integral;
resultados separadas: uma demonstragio . o .
condensada dos resultados e - Que os resultados por agdo basicos e diluidos sejam
uma demonstracio do outro apresentados de acordo com o disposto na IAS 33 -
rendimento integral. Resultado por Acfo.
Demonstracio A atual versio exige informagio mais detalhada,

nomeadamente evidenciando as «quantias totais atribuiveis
aos proprietarios da empresa-mie e aos interesses que nio
controlam» e «transacgdes [sic] com proprietarios nessa
qualidade, mostrando separadamente as contribui¢des por
distribui¢oes a proprietitios e as alteragbes nos interesses de
propriedade em subsidiarias que nido resultam em perda de
controloy (§12 da IAS 34 e §106 da IAS 1 — Apresentagio de
Demonstragbes Financeiras). Note-se que, em linha com as
alteracoes efetuadas a IAS 1, a informacgido detalhada
relativamente as componentes do resultado integral passaram

detentores <
a ser relevadas na demonstracio dos resultados.
Demonstragao -
¢ Demonstracio condensada de . .
condensada de fluxos . Sem alterages significativas.
. fluxos de caixa
de caixa

Politicas contabilisticas
e notas explicativas

Notas explicativas
selecionadas

O §16A e 15B da atual IAS 34 apresentam os aspetos ja
exigidos no §15 e 17, respetivamente, da 1* versio desta
norma. No entanto, na versio atual foram acrescidas as
alineas k) e 1) ao §15B da IAS 34 e existe uma maior exigéncia
de detalhar a informagio por segmento contemplada na alinea

) do §16A.

A IAS 34 vem entdo permitir as entidades que divulgam IF intercalar a possibilidade de

divulgarem uma quantidade de informacio inferior a exigida para os seus relatérios financeiros

anuais. A simplificacdo das disposicdes exigidas pela IAS 1 apresenta duas vantagens,

referenciadas no {6 da IAS 34 e identificadas na Ilustragao 2.2 seguinte, servindo desse modo

de incentivo a divulgacdo de IF intercalar.

——

T~

Conjunto Completo de DF (IAS 1)

(processo moroso e dispendioso)

- DF Condensadas (IAS 34) .

(tempestividade e redugdo de custos)

Ilustragao 2.2 Vantagens da utilizacdo de demonstragbes financeiras condensadas.




Assim, a elaboragao de DF condensadas permite reduzir os custos inerentes a preparagao da
informacao, de modo a que, por um lado, os utilizadores das DF sejam beneficiados com
informac¢ao mais atual e, por outro, as entidades que divulgam essa informagdao nio sejam
penalizadas com custos elevados (em causa, o balanceamento entre custo e beneficio da

informacao).

Permite igualmente agilizar todo o processo de elaboragao dessa informacgiao, o que é
amplamente compativel com a necessidade de IF tempestiva para a tomada de decisio dos
diversos stakeholders (em causa, a tempestividade e a relevancia da informacio). E de salientar
que, subjacente a esta simplificagdo, encontra-se o pressuposto de que os utilizadores da IF

intercalar tém acesso as dltimas DF anuais ({15A da IAS 34).

O objetivo do RFI ¢ entdo proporcionar uma atualizagdao a informacao divulgada nas dltimas
DF anuais. Assim, o RFI «[p]retende dar énfase a novas actividades [sic|, acontecimentos e
circunstancias, mas nao duplicar a informagao previamente relatada» (Rodrigues, 2005:418),

espelhando, desta forma, apenas as alteragoes ocorridas durante esse periodo.

2.1.2. Entidades sujeitas a divulgagao de informagao financeira intercalar

A TAS 34 veio divulgar a informacido minima que um RFI deve conter e prescrever os
principios subjacentes ao reconhecimento e mensura¢ao nas DI intercalares, aplicando-se a
todas as entidades que tenham de apresentar IF intercalar de acordo com as NIC e IT, seja

pot imposi¢ao ou por op¢ao (objetivo e §1 da IAS 34), conforme descrito na Ilustracao 2.3.

Adogiao das NIC com caridcter obrigatorio

e Art.° 4° do Decreto-Lei n.° 158/2009: Contas consolidadas das entidades com valores mobilidrios admitidos a
negocia¢ao num mercado regulamentado da UE, bem como as respetivas contas individuais de tais entidades, ficando
as suas demonstracoes financeiras sujeitas a Certificagao Legal das Contas (CLC), sem prejuizo do disposto no art. 5°
do Decteto-Lei n° 158/2009, de 13 de Julho telativamente as entidades sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal e
do Instituto de Seguros de Portugal.

*N.° 1 art.® 2 do Regulamento n.° 11/2005 da CMVM: «Os emitentes de valotes mobilidrios admitidos a
negocia¢do em mercado regulamentado e que nio sejam obrigados a elaborar e apresentar contas consolidadas,
devem elaborar e apresentar as suas contas individuais de acordo com as normas internacionais de contabilidade,
adoptadas [sic] nos termos do artigo 3.° do Regulamento n.° 1606/2002, do Patrlamento e do Conselho, de 19 de
Julho».

Adogdo das NIC com cardcter de opgao

*Art.” 4° do DL158/2009: Entidades que possuam contas consolidadas sujeitas & CLC, bem como as entidades cujas
contas individuais integram o petimetro de consolida¢io de outras entidades, desde que igualmente sujeitas a CLC (se
ndo exercerem essa opgao, aplica-se o Sistema de Normalizacdo Contabilistica por enquadramento obrigatério).

Ilustragio 2.3 Entidades abrangidas pela possibilidade/obrigatoriedade de adotar as NIC.
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De referir que ja o Decreto-Lei n.° 35/2005, de 17 de Fevereiro, permitia a ado¢io das NIC
«na elaboracao das contas consolidadas dos grupos nao cotados; e na elaboracao das contas
individuais de entidades incluidas na consolidagio dos grupos (cotados e nao cotados)»

(Rodrigues, 2005:24).

Assim, a CMVM vem impor a divulgacao de IF semestral as entidades emitentes de ag¢oes e de
valores mobiliarios referidas no n.° 1 do art.”® 244° do CVM. A obrigacio anteriormente
mencionada nio ¢ novidade, na medida em que ja o n.° 1 do art.”° 1° do Decreto-Lei n.°
235/87 de 12 de Junho refetia que «[a]s sociedades cujas acc¢Oes [sic] estejam admitidas a
cotagdo oficial de uma bolsa de valores devem divulgar uma informagdo referente a sua

actividade [sic] no 1° semestre de cada exercicion.

A obrigatotiedade de divulgacio de IF trimestral foi introduzida pela Portatia 1222/97, de 12
de Dezembro. No entanto, foi o Regulamento n.° 11/98 da CMVM, de 5 de Agosto de 1998
que veio esclarecer quais os elementos a divulgar na IF trimestral, impondo a sua aplicacdo a
partir do 1° trimestre de 1999. Atualmente esta obrigatoriedade mantém-se, tal como se pode

verificar na [lustracao 2.4.

A entidade enquadra-se nos Sim L

requisitos do n.° 1 do art.” 244° +

do CVM? ¢

Nio
¢ A entidade enquadra-se nos requisitos do n.° 1 do Art.” 246°-A do CVM?

L Fora do 4mbito de aplicagio ] Néo ¢ Sim ¢

Divulgacgio de IF
intercalar simplificada

Divulgagido de IF semestral ]

Divulgacio de IF trimestral

Ilustragdo 2.4 Entidades sujeitas ao dever de divulgacio de IF intercalar.

Assim, de acordo com o n.° 1 do Art.° 246°-A do CVM tém de divulgar IF trimestral as
entidades emitentes de a¢oes admitidas a negociacio em mercado regulamentado, sujeitas a lei

pessoal portuguesa que, em dois anos consecutivos, ultrapassem dois dos seguintes limites:
a) Total do balanco: € 100 000 000,
b) Total das vendas liquidas e outros rendimentos: € 150 000 000;

¢) Numero de trabalhadores empregados em média durante o exercicio: 150
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As entidades que ndao se enquadrem nos referidos requisitos ficam apenas obrigadas a

divulgacao de IF intercalar simplificada.

2.1.3. Forma e conteuido da informagao financeira intercalar

As entidades sujeitas a supervisio da CMVM anteriormente referidas, obrigadas a prestar
contas semestralmente tém de divulgar a informagao constante do n.° 1 do Art.” 246° do CVM
e do n.° 1 do Art® 9° do Regulamento n.° 5/2008 da CMVM no final do 1° semestre. A
CMVM impde ainda a estas entidades a divulgagdo de IF intercalar adicional, descrita na
Tabela 2.3, podendo ser uma divulgagao com maior ou menor grau de exigéncia, consoante as

entidades se enquadrem, ou nao, nos requisitos do n.” 1 do Art.” 246°-A do CVM.

Tabela 2.3 Informagio financeira intercalar de acordo com as exigéncias da CMVM.

IF semestral IF trimestral IF intercalar simplificada

(n.° 1 do Art.° 246° do CVM)
v" As [DF] condensadas;

v' Um relatério de gestio intercalar;

(n.° 2 do Art.® 246°-A do CVM)

v Declaracio do 6rgio de gestdo relativo ao
petiodo compreendido entre o inicio do

v Declaragdes de cada uma das pessoas semestre ¢ a data da declaracio com os
responsaveis do emitente, nos termos seguintes elementos:
. o .
da. alinea c) do n.” 1 do referido - Descricio explicativa das ocorréncias
artgo. (n.° 1 do Art.° 10° do durante o periodo relevante e a sua
Regulamento n.° incidéncia sobte a posi¢io financeira do
(n.° 1 do Art.° 9° do 5/2008 da CMVM) emitente e das empresas por si dominadas;
Regulamento n.° 5/2008 da CMVM) a) Os clementos - Descricdo geral da posicdo financeira e do
v Namero de valores mobilidtios minimos previstos na desempenho do emitente ¢ das empresas
emitidos durante o periodo; 1AS 34. por si dominadas durante o petiodo
o . relevante.
v' Os elementos minimos previstos na
T1AS 34;
o o o
v'  Lista dos titulares de participagdes (n.° 2 do Art.” 10° do
qualificadas, com indica¢do do Regulamento n.° 5/2008 da CMVM)
numero  de acoes detidas e v' Informacio financeira intercalar com o
percentagem de direitos de voto conteudo minimo previsto no anexo deste
correspondentes, calculada nos Regulamento.

termos do artigo 20.° do CVM.

Assim, as entidades que se enquadrem nos referidos requisitos tém de divulgar a informagio
constante do n.” 2 do Art.° 246°-A do CVM e do n.” 2 do Art.° 10° do Regulamento n.°
5/2008. As entidades que nao se enquadrem nos referidos requisitos ficam apenas obrigadas a
divulgar a informacao constante do n.” 1 do Art.” 10° do mesmo Regulamento, isto é, uma IF

intercalar mais simplificada, face as exigéncias previstas para a IF trimestral.

Note-se que, de acordo com o n.° 4 do art.” 246°-A do CVM, «[a] divulgacao de informagao
trimestral substitui o dever de divulga¢ao de informagao intercalar de administragao», descrito

no n.° 2 do Art.° 246°-A do CVM.
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De acordo com o n.? 3 do art.® 246° do CVM, o relatério de gestio intercalar, elemento
obrigatério da IF semestral, «deve conter, pelo menos, uma indicagdio dos acontecimentos
importantes que tenham ocorrido no periodo a que se refere e o impacto nas respetivas [DF],

bem como uma descri¢do dos principais riscos e incertezas para os seis meses seguintesy.

De acordo com os §9 e {10 da IAS 34, é permitido as entidades que apresentem IF intercalar a

opgao por uma de duas situagoes:

a) A apresentagao de um conjunto completo de DF, como se de um relatério financeiro

anual se tratasse, tendo em conta neste caso as disposi¢oes da IAS 1; ou
b) Apresentar um conjunto condensado de DF de acordo com as disposi¢oes da IAS 34.

No entanto, ¢ de ressalvar que independentemente da entidade optar por apresentar um
conjunto completo ou condensado de DF, aplica-lhes os principios gerais de preparagao e
apresentacio de DF contemplados nos §13 2 41" da IAS 1 e os principios de reconhecimento

e mensuracao definidos na IAS 34, tal como descrito na Ilustracao 2.5.

Um conjunto completo Um conjunto condensado
de DF intercalares de DF intercalares

Estrutura e conteudo

Consideragdes gerais de preparagio
§13241daIAST é e apresentagio ({3 da IAS 1) 9 §13241dalAST

IAS 34 é Principios de reconhecimento e 9 IAS 34

mensuragio (objetivo da IAS 34)

Ilustragdo 2.5 IAS a respeitar na preparacgio e apresentacio de DF intercalares.

Assim, as entidades podem optar pela apresentacao de um conjunto completo ou condensado
de DF, tal como descritas na Tabela 2.4. No entanto, se uma entidade optar por publicar um
conjunto condensado de DF no seu relatério intercalar, «essas [DF] devem incluir, no minimo,
cada um dos titulos e subtotais que foram incluidos nas mais recentes [DF] anuais e as notas

explicativas seleccionadas [sic]» ({10 da IAS 34).

15 Os referidos paragrafos tratam das consideragdes gerais, aludindo a questoes como a apresenta¢ao apropriada e
conformidade com as IFRS, continuidade, regime do acréscimo, consisténcia de apresentagao, materialidade e
agregacio, compensacio e a informagdo comparativa.
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Tabela 2.4 Demonstracoes financeiras a apresentar no relatério financeiro intercalar.

Um conjunto completo de DF Um conjunto condensado de DF
(§10 e §10A da IAS 1) (§8 da IAS 34)

Demonstracio condensada da

Demonstragio da posicao financeira. . .
posi¢ao financeira.

Uma entidade pode escolher entre apresentar: .
Uma entidade escolhe entre apresentar:

- Uma unica demonstragio dos resultados e de outro rendimento integral
do periodo, apresentada em duas sec¢Oes: primeiro a relativa aos

resultados e logo a seguir a relativa ao outro rendimento integral; ou - Em duas demonstragdes separadas:
uma demonstracio condensada dos

resultados e uma demonstracio do outro
rendimento integral.

- Uma demonstracio condensada; ou

- Em duas demonstragGes separadas: uma demonstragio dos resultados
imediatamente seguida da demonstracdo do rendimento integral, que
devera iniciar-se pelos resultados.

Demonstracio condensada das altera¢oes

Demonstragao das alteragdes no capital préprio. . e
no capital préprio.

Demonstracio condensada de fluxos de

Demonstracio de fluxos de caixa.16 .
caixa.

Notas, compreendendo um resumo das politicas contabilisticas

TS . L o Notas explicativas selecionadas.
significativas e outras informac¢oes explicativas.

Demonstragio da posicio financeira no inicio do perfodo comparativo
mais antigo quando uma entidade aplica uma politica contabilistica
retrospetivamente ou elabora uma reexpressio retrospetiva de itens ou
reclassifica itens nas suas DF.

O IASB nao ¢ rigido quanto a denominagao das diversas DF. O §10 da IAS 1 refere
expressamente que «[u]ma entidade pode usar para as suas demonstragoes titulos que nao
sejam os usados nesta Norma». No caso da demonstracao de desempenho, a IAS 1 apresenta,
a titulo exemplificativo, a possibilidade de utilizagao de dois termos: “demonstragao de

rendimento integral” e “demonstragdao dos resultados e de outro rendimento integral”.

Apesar de a entidade optar pela forma de apresentacao da sua demonstragao de rendimento
integral, se em uma ou duas demonstra¢oes, ela deve ser consistente com a opgao exercida nas
ultimas DF anuais. Assim sendo, se a entidade optar por apresentar as «rubricas dos resultados
numa demonstracao separada, [...], apresenta as informacdes intercalares condensadas a partir
dessa demonstragion, evidenciando nela os resultados por agio bésicos e diluidos'” (§8A e
§11A da IAS 34). Se as mais recentes DF anuais foram demonstragcdes consolidadas, as DF
sao apenas divulgadas sob a forma consolidada, exceto se as contas em base individual
contiverem informagao significativa ({14 da IAS 34, Al. b) n.° 3 do art.® 246° CVM e n.° 3 do
Art.° 10° do Regulamento n.° 5/2008 da CMVM).

16 A demonstracdo de fluxos de caixa, descrita na IAS 1, possui uma norma prépria, a IAS 7 — Demonstracbes de
Fluxos de Caixa, que refere a informacao a ser divulgada sobre os fluxos de caixa e a sua forma de apresentagio.
17 No sistema de normalizacdo contabilistica os resultados por agdo basicos e diluidos sido apresentados na
demonstracio de alteragdes de capital proprio.
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A entidade deve divulgar se o RFI esta preparado em conformidade com a IAS 34, situacdo
que s6 devera ocorrer caso a entidade respeite a totalidade dos requisitos da referida norma

(§3 e §9 da IAS 34), tal como acontece relativamente as DF completas, nos termos da IAS 1.

Uma entidade deve aplicar nas DF intercalares as mesmas politicas contabilisticas que utilizou
nas mais recentes DI anuais, exceto no caso de ter optado por alguma alteracio de politica
contabilistica, que devera ser refletida nas proximas DF anuais (§28 da IAS 34). O {43 da IAS
34 refere os procedimentos a desenvolver, descritos na Ilustracio 2.6, quando ocorra uma
alteragao de uma politica contabilistica cuja sua transicao nao tenha sido especificada por uma

norma ou interpretagao.

«Reexpressfar as DF] de periodos
intercalares
financeiro

«Quando for impraticavel determinar o efeito cumulativo
no inficio do ano financeiro da aplicagio de uma nova
politica contabilistica a todos os periodos anteriores, do
ajustamento das [DF] de perfodos intercalares anteriores
do ano financeiros cortrente, ¢ de petiodos intercalares

anteriores  do  ano
corrente e de periodos
intercalares comparaveis de qualquer
ano financeiro anterior que serdo
reexpressos nas [DF] anuais de acordo
com a IAS 8» - Politicas contabilisticas,
alteracoes nas estimativas e erros (§43
da IAS 34); ou

comparaveis de anos financeiros anteriores para aplicar a
nova politica contabilistica prospectivamente [sic] a partir
da data mais antiga praticavel» (§43 da IAS 34).

Ilustragédo 2.6 Procedimentos a efetuar quando hé alteracSes de politicas contabilisticas.

«Dado que as mensuragoes, quer nos relatérios financeiros anuais, quer nos intercalares, sao
muitas vezes baseadas em estimativas razoaveis, a preparacao de [RFI] exigira, geralmente, um
maior uso de métodos de estimativas do que relatérios financeiros anuais» (Rodrigues,
2005:421). Assim, relativamente as estimativas a efetuar na IF intercalar, as entidades devem

atender ao descrito na Ilustracao 2.7.

«As quantias de
rendimentos e  gastos
relatados no  periodo
intercalar corrente
reflectirdo [sic] quaisquer
alteracbes nas estimativas
de quantias relatadas em
periodos intercalares
antetiores do ano
financeiro» (§36 da IAS
34).

«Quando a estimativa de uma quantia
relatada num perfodo intercalar for
significativamente alterada durante o
perfodo intercalar final do ano
financeiro mas um relatério financeiro
separado nio for publicado para esse
periodo intercalar final, a natureza e
quantia dessa alteragdo na estimativa
deve ser divulgada numa nota as [DF]
anuais para esse ano financeiro» (§26
da IAS 34).

«[O]s 1itens ndo usuais, as
alteracbes nas politicas ou
estimativas contabilisticas e
os erros siao reconhecidos e
divulgados na base da
materialidade em relacio a
dados do periodo intercalar
para evitar interferéncias
enganadoras que resultem da
nao divulgagio» (§ 25 da IAS
34).

Ilustragdo 2.7 Procedimentos telativamente as estimativas da IF intercalar.
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Uma entidade deve ainda atender aos critérios de reconhecimento de réditos e gastos,
descritos na Ilustraciao 2.8. Relativamente a réditos que sejam recebidos sazonalmente, a IAS
34 apresenta como exemplos o rédito proveniente de dividendos, royalties, subsidios
governamentais e réditos sazonais de retalhistas, sendo elucidativa relativamente ao momento

do seu reconhecimento: «[t]ais réditos sao reconhecidos quando ocorrem» (§38 da IAS 34).

Se os influxos
provenientes de
rendimentos ou
réditos tiverem ja
ocorrido, os réditos
e os gastos deverdo
ser reconhecidos,
caso contrario, nao o
deverdo ser (§33 da
IAS 34).

«Os  réditos que  sejam
recebidos sazonal, ciclica ou
ocasionalmente dentro de um
ano financeiro nio devem ser
antecipados ou diferidos numa
data intercalar se a antecipacio
ou diferimento nio for
apropriada no fim do ano
financeiro da entidade» (§37 da
TIAS 34).

«Os custos que sejam incorridos
nio linearmente durante o ano
financeiro de uma entidade
devem ser antecipados ou
diferidos para finalidades de
relato intercalar se, e somente
se, for também apropriado
antecipar ou diferir esse tipo de
custo no fim do ano financeiro»

(§39 da IAS 34).

Ilustragdo 2.8 Critérios de reconhecimento relativamente a réditos e gastos.

«Os impostos sobre o lucro devem ser calculados aplicando ao resultado fiscal do periodo a

taxa efectiva [sic|] de impostos sobre lucros prevista para o exercicio» (Rodrigues, 2005:421).

No contexto da IF intercalar surge ainda, mais recentemente, a IFRIC 10 — Relato Financeiro
Intercalar e Imparidade, que esclarece um aparente conflito normativo, descrito na Ilustragao
2.9, sobre o reconhecimento de perdas por imparidade e respetivas reversoes de goodwill, o

qual em determinadas situagoes, poderia suscitar duvidas quanto ao tratamento a ser dado.

Questdo em causa §9 e §124 da IAS 36 §66 e §69 da IAS 39

Uma entidade deve reverter,
ou ndo, uma perda por
imparidade reconhecida
num  perfodo intercalar
anterior, nas situacoes em
que, se o teste de
imparidade tivesse ocorrido
apenas no periodo intercalar
subsequente, a perda por
imparidade seria menor ou
mesmo nula?

A g

Uma entidade deve verificar
no final de cada periodo de
relato  se hd  qualquer
evidéncia de que um ativo
possa estar em imparidade
e, caso esteja, a entidade
devera reconhecer uma
perda  por  imparidade.
Sendo que, tal perda ndo
deve ser revertida em
periodos subsequentes.

N g

§28 da IAS 34

* Perdas por imparidade, reconhecidas nos lucros
ou prejuizos, de investimentos em instrumentos
de capital préprio, classificados como detidos
para venda, ndo devem ser revertidas através de
resultados;

* As perdas por imparidade de ativos financeiros
registados ao custo (como uma perda por
imparidade num instrumento de capital préprio
ndo cotado que nio seja escriturado pelo justo
valor porque o seu justo valor nido pode ser
fiavelmente mensurado) nio deve ser revertida.

$

* Uma entidade deve aplicar no RE1 as mesmas politicas contabilisticas que utilizou nas mais recentes DI anuais;
* A frequéncia do RFI nio devera afetar a mensuracio dos resultados anuais de uma entidade.

Ilustragdo 2.9 Aparente conflito normativo esclarecido pela IFRIC 10.
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Assim, o §8 da IFRIC 10 vem esclarecer que uma entidade nio deve reverter perdas por
imparidade de goodwill reconhecidas em periodos anteriores no contexto da IF intercalar, tal

como ja sucede relativamente a IF elaborada, em regra, anualmente.

Relativamente as notas explicativas selecionadas, a entidade deve incluir «uma explicagdo dos
acontecimentos e transacgoes [sic] significativos para a compreensao das alteracdes na posi¢ao
financeira e no seu desempenho da entidade desde o dltimo relatério anualy (§15 da IAS 34).
Assim, nos {15B e §16A da IAS 34, podemos encontrar uma lista exemplificativa de alguns
aspetos a serem considerados nas notas explicativas, de entre os quais se encontram os aspetos

enumerados na llustracao 2.10.

Declaragoes e Comentarios

*Declaracio de coeréncia, relativamente as mais recentes DF anuais, das politicas contabilisticas e métodos de calculo
ou, em caso de haver alguma alteracio, deve ser incluida uma justificacio dessa mudanca e os seus efeitos nas DF.

Variagdes Ocorridas

*AlteragGes em estimativas relatadas em periodos anteriores (anuais ou intercalares);

*Reducio dos inventarios para o valor realizavel liquido e a reversdo de tal redugio;

* Acontecimentos apds o periodo intercalar que nio tenham sido refletidos no periodo correspondente;
*AlteragSes em passivos contingentes ou ativos contingentes;

*Reconhecimento de uma perda por imparidade de ativos e a reversao de tal perda;

*AlteragSes de justo valor dos ativos e passivos financeiros.

Novas Transagoes

*Dividendos pagos desagregando a informagao em agbes ordinarias e outras agoes;

*Aquisi¢oes e alienacdes de itens do ativo fixo tangivel;

NN NN AR E NN NN NN NN NN NN RS NN EE R

= *Resolugio de litigios;

snssnnsnnnnnbpgbasnnnnnnnnnnnnnnnn sinnnd s nipnny

H - .
= *TransagcGes com partes relacionadas.

Iustragdo 2.10 Exemplo de notas explicativas a divulgar no relato intercalar.

A CMVM (2011a:7) vem reforcar a importancia da divulgagao da IF, constante no §{15B da
IAS 34, para a compreensio das alteragdes na posi¢ao financeira ou no desempenho de uma
entidade, acrescentando que «[a]dicionalmente a informacao requerida na IAS 34, os emitentes
deverio ter especial atencio as disposicdes presentes nas IAS 1, IFRS 7' e TAS 10", que
melhor concretizam o referido objectivo [sic]». De referir que a IAS 1, tal como ja foi
referenciado anteriormente, determina os aspetos a ter em consideracao na apresentacao das
DF completas. A IFRS 7, por sua vez, prende-se com as questdes inerentes a divulgacao de
instrumentos financeiros. E por fim, a IAS 10, trata dos aspetos relacionados com os

acontecimentos ocorridos ap6s a data do balanco.

I8 TFRS 7 — Instrumentos Financeiros: Divulgacoes.
19TAS 10 - Acontecimentos ap6s a Data do Balango.
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A alinea G do §16A da IAS 34 vem ainda acrescentar outros aspetos a serem divulgados nas
notas explicativas das DF intercalares. Estas imposi¢oes adicionais foram acrescidas a IAS 34

devido a exigéncias de outras normas, tal como se pode verificar na Ilustracao 2.11.

IFRS 3 - Concentragdes de Actividades Empresariais

* O efeito das alteragbes na composi¢ao da entidade durante o perfodo intercalar, incluindo concentragdes de
atividades empresariais, obten¢do ou perda de controle de subsidiarias e investimentos de longo prazo,
reestruturacoes e unidades operacionais descontinuadas.

IFRS 8 - Segmentos Operacionais

*Réditos provenientes de clientes externos;

NN NN ESSSaE NN NN NN N R

*Réditos intersegmentos;

: * Mensuragio dos lucros ou prejuizos do segmento;

= *Descrigdo das diferencas na base de segmentacio ou de mensuracio dos lucros ou prejuizos do segmento;
:° O total de ativos em que tenha ocorrido uma alteragio material na quantia divulgada nas dltimas DF anuais.

AR TR R

Ilustragao 2.11 Notas explicativas a divulgar no RFI, por exigéncias de outras NIC.

Relativamente a primeira adogdo das NIC, refira-se que uma entidade deve aplicar as
disposi¢des da IFRS 1 - Adogao pela Primeira Vez das Normas Internacionais de Relato
Financeiro, em todas as DF intercalares do perfodo em que adota, pela primeira vez, as

normas do IASB (al. b) do §2 da IFRS 1).

Assim, de acordo com a referida norma, a entidade além de divulgar a informagao exigida pela
IAS 34 (caso opte por divulgar um conjunto condensado de DF) ou a informacgao exigida
pelas outras normas do IASB (caso opte por divulgar um conjunto completo de DF), deve
ainda divulgar, em cada RFI do periodo em que adota, pela primeira vez, as normas do IASB,

as reconciliacGes constantes da Tabela 2.5.

Para as entidades que optem por divulgar um conjunto condensado de DT, as reconciliagGes
referidas nas alineas a) e b) do §39 e {40 da IFRS 1 poderao ser divulgadas através de «uma
referéncia cruzada para um outro documento publicado em que estejam incluidas essas

reconciliagdes» (al. b) §45 da IFRS 1).

. . . A . 2l
De referir ainda que «[cJaso uma entidade dé conta de erros cometidos segundo os PCGA™
anteriores, as reconciliagoes exigidas nos paragrafos 39 a) e b) devem distinguir entre corre¢ao

desses erros e alteragoes as politicas contabilisticas» (§41 da IFRS 1).

20 PCGA ¢ a sigla utilizada para definir os principios contabilisticos geralmente aceites.
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Tabela 2.5 Informacio adicional a divulgar quando a entidade adota, pela 1* vez, as NIC.

Conjunto completo de DF

«[R]econciliacbes do seu capital proprio relatadas segundo os
PCGA anteriores com o seu capital proprio segundo as IFRS,
para ambas as datas seguintes:

i) a data de transigao para as IFRS; e

i) o final do dltimo perfodo apresentado nas mais recentes
demonstracles financeiras anuais da entidade, elaboradas
segundo os PCGA anteriores» (al. a) §39 da IFRS 1); e

«U]ma reconciliacio dos lucros ou prejuizos relatados
segundo os PCGA anteriores, relativos ao dltimo periodo das
mais recentes [DF] anuais da entidade patra os seus lucros ou
prejuizos segundo as IFRS relativos ao mesmo periodo» (al. b)

§39 da IFRS 1); e

«[Claso a entidade tenha reconhecido ou revertido quaisquer
perdas por imparidade pela primeira vez ao preparar o balanco
de abertura de acordo com as IFRS, as divulgacGes que a IAS
306 teria exigido se a entidade tivesse reconhecido essas perdas
por imparidade ou reversGes no periodo que comega na data
de transicdo para as IFRS» (al. ¢) §39 da IFRS 1); ¢

«Caso uma entidade apresente uma demonstracio de fluxos de
caixa segundo os PCGA anteriores, deve também explicar os
ajustamentos materiais na demonstragdo de fluxos de caixa»
(§40 da IFRS 1); e

«[S]e um adoptante [sic] pela primeira vez nao divulgou, nas
suas [DF] anuais mais recentes segundo os PCGA anteriores,
informacio material para uma compreensio do perfodo
intercalar corrente, o seu relatdrio financeiro intercalar devera
divulgar essa informacdo ou incluir uma referéncia cruzada
para outro documento publicado que inclua essa informagao»

(§46 da IFRS 1).

Conjunto condensado de DF

«[R]econciliagbes do seu capital préprio
relatadas segundo os PCGA anteriores com o
seu capital préprio segundo as IFRS, para
ambas as datas seguintes:

1) a data de transicdo para as IFRS; e

ii) o final do ultimo periodo apresentado
nas mais recentes [DF] anuais da entidade,
elaboradas segundo os PCGA anteriores»
(al. 2) §39 da IFRS 1); ¢

iii) «no final do periodo intercalar
comparavel» (ponto i) da al. a) {45 da
IFRS 1); e

«[U]ma reconciliacio dos lucros ou prejuizos
relatados segundo os PCGA anteriores para
os seus lucros ou prejuizos segundo as IFRS
relativos a0 mesmo perfodo:

i) relativos ao ultimo petfodo das mais
recentes  demonstragdes
anuais» (al. b) §39 da IFRS 1); e

i) «relativo ao  periodo
comparavel (corrente e desde o inicio do
ano até a data)» (ponto ii) da al. a) §45 da
IFRS 1); e

financeiras

intercalar

«Caso uma entidade apresente uma
demonstracio de fluxos de caixa segundo os
PCGA anteriores, deve também explicar os
ajustamentos materiais na demonstragdo de

fluxos de caixa» (§40 da IFRS 1).

Uma investigacdo desenvolvida no ambito da IAS 34 referencia que as entidades ainda

cometem muitos erros ou omissoes no RFI, destacando-se como os mais frequentes, de

acordo com a PWC (2012), os seguintes elementos:

e Inexisténcia ou erro na divulgagao relativa as novas normas, as alteragoes das normas

existentes e as novas IFRIC adotadas pela primeira vez no perfodo do RFI;

19



e Nota “bases de preparaciao” incorretamente apresentada (por exemplo, nao referéncia

a IAS 34 ou as IFRS);

e Omissao da natureza ou quantia de itens que sdao invulgares pela sua natureza,

dimensao ou ocorréncia;

e Omissao de algumas ou todas as divulgacoes de concentragdes empresariais,

especialmente as relacionadas com as concentraces que ocorrem apos a data do RFI;

e Omissao de detalhes de alteragbes materiais em estimativas, por exemplo, nas
estimativas relativas as provisoes, aos planos de pensdes de beneficios definidos e

as imparidades;
e Inexisténcia de explica¢des dos efeitos de sazonalidade das operagdes;

e Demonstragio do resultado integral com apresentagdo incorreta de informagio ou

com omissoes.

2.1.4. Datas e prazos da informagao financeira intercalar

A TAS 34 encoraja as entidades que tenham os seus valores mobilidrios publicamente
negociados em mercados regulamentados a apresentarem IF intercalar (condensada ou
completa) pelo menos uma vez por ano, como complemento a IF anual. A referida
informacao, de acordo com o {1 da IAS 34, devera ser divulgada no prazo maximo de 60 dias

apos o término do perfodo intercalar.

Em Portugal, a CMVM imp6s que a IF anual seja divulgada no prazo de quatro meses a
contar da data de encerramento do exercicio. A IF intercalar, por sua vez, tem um prazo
inferior. Assim, de acordo com n.° 1 do art.® 246° do CVM, a IF semestral deveri ser
divulgada «até dois meses apds o termo do 1° semestre do exercicio, relativamente a actividade
[sic] desse periodo», o que é substancialmente coincidente com o recomendado na IAS 34.

Quanto a divulgacdo de IF trimestral, devem ser cumpridos os prazos descritos na Tabela 2.06.

A possibilidade de existéncia de um quinto trimestre, descrita no n.° 1 do Art.” 10° do
Regulamento n.° 5/2008 da CMVM, surge em situa¢oes pontuais, quando uma entidade tem
um ano econémico maior que o ano civil. Esta situagao podera ocotrer no primeiro ou dltimo

ano econémico de uma entidade ou no ano em que ela opta por alterar a sua data de relato.
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Tabela 2.6 Prazos pata a divulgacio da informacio financeira intercalar

IF semestral

(n.° 1 do Art.°
246° do CVM)

Até dois meses
ap6s o termo do
1° semestre do
exercicio,
relativamente a
atividade desse
periodo.

IF trimestral

(n.° 1 do Art.° 10° do
Regulamento n.°
5/2008 da CMVM)

Até dois meses
contados apds o
termo do 1.°,3.% ¢, se
for o caso, 5.°
trimestre de cada
exercicio
contabilistico a que se
reportte.

IF intercalar simplificada

(n.° 3 do Art.° 246°-A do CVM)

Entre o fim das primeiras 10 semanas e as dltimas 6 semanas
do semestre a que respeite, para a Declaracio do 6rgao de
gestdo referido no n.° 2 do Art.” 246°-A do CVM.

(n.° 1 do Art.” 10° do Regulamento n.° 5/2008 da CMVM)

Até dois meses contados apés o termo do 1.%, 3.° e, se for o
caso, 5.° trimestre de cada exercicio contabilistico a que se
reporte, a IF intercalar com o conteddo minimo previsto no
n.° 2 do Art.° 10° do Regulamento n.° 5/2008.

Assim sendo, e tendo em conta que a maioria das entidades faz corresponder o seu ano
econémico com o ano civil, a IF intercalar devera ser divulgada até as datas previstas na
Iustracao 2.12. Para entidades que adotem um ano econémico distinto do ano civil, deverao

ser efetuados os ajustes necessarios as datas indicadas.

3° Trimestre
30 de Novembro

1° Semestre
31 de Agosto

1° Trimestre
31 de Maio

Ilustragdo 2.12 Prazo limite para a divulgacio da informacio financeira intercalar.

O §20 da IAS 34 refere os periodos a constar em cada uma das diversas DF que devem

integrar o RFI, tal como se pode ver na Tabela 2.7.

Tabela 2.7 Datas a considerar nas demonstracGes financeiras intercalares.

Demonstragao Financeira Periodo Corrente Periodo Comparativo
Demonstragio da posigao

. Fim do periodo intercalar corrente.
financeira

Fim do ano financeiro.

Periodo intercalar comparavel do ano

- Periodo intercalar cotrente; e L .
financeiro imediatamente precedente:

Demonstragdo (ou
demonstragdes) dos resultados

. . - Periodo intercalar corrente; e
e do outro rendimento integral

- Periodo intercalar acumulado?!. , .
- Periodo intercalar acumulado.
Demonstragio das alteragdes

no capital préprio

Periodo intercalar acumulado comparavel do

Periodo intercalar acumulado. o .
ano financeiro imediatamente precedente.

Demonstragio de fluxos de
caixa

Periodo intercalar acumulado comparavel do

Petiodo intercalar acumulado. L .
ano financeiro imediatamente precedente.

21 Por “periodo intercalar acumulado” entenda-se o petiodo total que decorre desde a data das ultimas DF anuais
até a data das atuais DF intercalares.
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Para as entidades «cujo negbcio seja altamente sazonal, pode ser util [IF] para os doze meses
até ao fim do periodo intercalar e informac¢dao comparativa para o periodo anterior de doze

meses» pelo que devem acrescer esta informacao ao RFI (§21 da IAS 34).

A CMVM (2011a:3) vem acrescentar que, para as entidades que apresentam o relatério

financeiro trimestral,

o semestre constitui o segundo periodo intercalar. Assim, nos termos da IAS 34, deverdo
ser apresentadas as demonstracdes de resultados para o periodo intercalar (os segundos 3
meses, ou seja, de 1 de Abril a 30 de Junho) e para o perfodo acumulado de 6 meses (de 1

de Janeiro a 30 de Junho), com os respectivos [sic] comparativos homélogos [...].

Assim, na preparacao da IF semestral, a entidade deve atender as datas descritas na Tabela 2.8.

Tabela 2.8 Datas a considerar nas DF intercalares, se o relato é semestral.
Demonstragio Financeira Periodo Corrente Periodo Comparativo
Demonstragio da posicio financeira 30 de Junho de 20x1 31 de Dezembro de 20x0

Demonstracio dos resultados e do

. . 01 de Janeiro a 30 de Junho de 20x1 | 01 de Janeiro a 30 de Junho de 20x0
outro rendimento integral

Demonstracao das alteracoes . .
. o 01 de Janeiro a 30 de Junho de 20x1 | 01 de Janeiro a 30 de Junho de 20x0
no capital préprio

Demonstragio de fluxos de caixa 01 de Janeiro a 30 de Junho de 20x1 | 01 de Janeiro a 30 de Junho de 20x0

Para as entidades que relatem a sua IF trimestralmente, as datas a ter em consideragao
encontram-se referidas na Tabela 2.9. Ressalve-se que para as entidades que adotem um ano

econémico distinto do ano civil devem ser efetuados os ajustamentos necessarios as datas

indicadas nas Tabelas 2.8 e 2.9.

De acordo com a CMVM (2011a:3), em conjugagao com o n.° 1 do art.® 246° do CVM, a IF

devera ser disponibilizada, durante o perfodo de cinco anos, nos seguintes locais:
1) SDI?2 da CMVM;

i) em local que permita aos investidores de toda a Comunidade o acesso rapido, dentro

dos prazos especialmente previstos [...]; e

iif) no sitio do emitente na Internet.

22 Por SDI entenda-se o sistema de difusdo da informacao, descrito no art.” 367° do CVM, onde a CMVM efetua
a divulgacio de informagdes que entende serem de interesse publico, com é o caso das DF intercalares e anuais.

22



Tabela 2.9 Datas a considerar nas DF intercalares, se o relato é trimestral.

1° Trimestre

2° Trimestre (1° Semestre)

3° Trimestre

Demonstragdo
Financeira Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
Corrente Comparativo Corrente Comparativo Corrente Comparativo
Demonstragao da | 5 /53009 | 31/12/20x0 | 30/06/20x1 31/12/20x0 | 30/09/20x1 | 31/12/20x0
posicio financeira
Demonstrigio b a0 B
xle | 2 x0, e x1, e x0,e
d"sfsultt'“rdos € | 01/01/20x1a | 01/01/20x0a
‘;F’“ © 31/03/20x1 31/03/20x0
tendimento 01/04/20x1a | 01/04/20x0a | 01/07/20x1a | 01/07/20x0a
integral 30/06/20x1 30/06/20x0 30/09/20x1 | 30/09/20x0
Dearﬁof“fagag das | 01 /01/20x1 a | 01/01/2050a | 01/01/20x1a | 01/01/2050a | 01/01/20x1a | 01/01/20x0
Cragoes no 31/03/20x1 | 31/03/20x0 | 30/06/20x1 30/06/20x0 | 30/09/20x1 | 30/09/20x0
capital préprio
Demonstracio de | 01/01/20x1a | 01/01/20x0a | 01/01/20x1a | 01/01/20x0a | 01/01/20x1a | 01/01/20x0 a
fluxos de caixa 31/03/20x1 31/03/20x0 30/06/20x1 30/06/20x0 30/09/20x1 | 30/09/20x0

De referir ainda que toda a restante IF que as entidades estejam obrigadas a divulgar, por
exigéncia da CMVM, tem de estar disponivel durante o periodo de um ano, tal como referem

os n.°s 7 e 8 do art.® 244° do CVM.

2.1.5. Auditoria/Exame simplificado a informagao financeira intercalar

Com o objetivo de normalizar os procedimentos a desenvolver pelo auditor, assim como a
forma e o conteddo dos diversos relatorios, a International Federation of Accountants
(IFAC)” criou, em Marco de 1978, o International Auditing Practices Committee (IAPC), que
desde 1 de Abril de 2002 foi substituido pelo International Auditing and Assurance Standards
Boards (IAASB). Este organismo tem entio a seu cargo a emissao das diversas normas
relacionadas com a pratica de auditoria, descritas na Ilustracio 2.13, que regulam

internacionalmente a atividade.

ISAE: ISQC: ISRS: ISRE:
ISA: ; . ; . ; . ; !
) i International | International International International
International | . i i i |
Standards on Standards on Standards on Standards on
Standards on . . . : . {
Auditine Assurance Quality Related . Review
SN _ Engagement s Control Services 5 Engagement

Ilustragdo 2.13 Tipos de normas emitidas pelo IAASB.

2 Foi constituida em 7 de Outubro de 1977 e é composta por cerca de 167 membros e associados em 127 paises,
representando aproximadamente 2,5 milhées de contabilistas, onde se inclui Portugal, que esta representado
através da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC).
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No exame efetuado ao RFI, consoante se trate de uma Auditoria®* ou de um Exame

Simplificado™, o auditor deve reger-se pelas normas descritas na Tabela 2.10.

Tabela 2.10 Normas internacionais de auditoria aplicaveis a IF intercalar.

Auditoria Exame de revisio limitada

O auditor O auditor rege-se pelas ISRE, sendo que:
rege-se pelas a) Se o auditor da IF intercalar faz a CLC da IF anual: rege-se pela ISRE n.° 24002
diversas ISA

b) Se o auditor da IF intercalar ndo faz a CL.C da IF anual: rege-se pela ISRE n.° 241027

Com a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 85/2011, de 29 de Junho, a nova redagao do art.”
8° do CVM prevé que, qualquer IF intercalar esta dispensada de certificagdo intercalar **. Na

Tabela 2.11 podemos verificar a diferenca entre estes dois tipos de exames.

Tabela 2.11 Diferencas entre auditoria e exame simplificado.

Tipo de .. . .
P ~ Auditoria Exame Simplificado
Asseguracao
Equlvale'ncla Trabalho de Asseguracio Razoavel Trabalho de Asseguracdo Limitada
Internacional ©

Nivel de Seguranga

Normativo
Aplicavel

Nome do Relatério

Forma de
Expressio da
Conclusio

Aceitavel

DRA 700 — Relatério de Revisao/Auditoria e
DRA 701 — Relatério de Auditoria elaborado
por Auditor Registado na CMVM sobte
Informacio Anual

Relatorio de Auditoria

elaborado por auditor registado na CMVM
sobre informacio semestral (ou trimestral)

Opiniio sob a forma positiva

Moderado

DRA 702 — Relatérios a elaborar por Auditor
Registado na CMVM sobre Informacio
Intercalar e DRA 910 — Exame Simplificado

Relatorio de Revisiao Limitada

elaborado por auditor registado na CMVM
sobre informacdo semestral (ou trimestral)

Parecer sob a forma negativa

As normas de auditoria aplicaveis em Portugal sao as emanadas pela OROC, tal como se pode
ver na llustracado 2.14. No entanto, em assuntos cujas referidas normas sejam omissas,

aplicam-se subsidariamente as normas emanadas pelo IAASB.

2 De acordo com o IFAC ¢é um trabalho de asseguracdo razoavel (ou aceitavel, na terminologia da OROC).
Quando a auditoria é imposta por lei (atualmente apenas a IF anual), e ndo apenas por mera op¢iao (como no
caso do RFI), em Portugal designa-se por Certificacdo Legal de Contas.

2 De acordo com o IFAC ¢ um trabalho de asseguracdo limitada (ou moderada, na terminologia da OROC).

26 ISRE n. © 2400: Trabalhos para rever Demonstra¢oes Financeiras.

27ISRE n. ° 2410: Exame Simplificado de Informacio Financeira Intercalar pelo Auditor.

28 Entenda-se por certificagdo intercalar a existéncia de uma auditoria (ou um exame simplificado) a IF intercalar.
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Normas ( DDRA: ITec: RT:
| Técnicas de ! wetrizes | Interpretacdes I Recomendacdes
| - Revisao/ | | . | :
Revisdo/ Auditoria | Técnicas Técnicas
_ Auditoria ) s,

"

S AN 7N s /

Ilustragao 2.14 Tipos de normas emitid—as_pela OROC.

Atualmente, a CMVM prevé no art.” 8 do CVM a possibilidade de certificar o RFIL, em
consonancia com as NIC. No entanto, nem sempre foi assim e ¢ curioso verificar como, ao
longo do tempo, a CMVM foi reduzindo esta imposi¢iao até a opgao, critério atualmente em
vigor. Assim, tal como se pode ver na Ilustracio 2.15, a partir de 2004 a IF trimestral foi

dispensada de certificacdo e a partir de 2006 esta dispensa alargou-se também a IF semestral.

Decteto-Lei n.° 183/2003, de 19 de Agosto

*«1 - Deve ser objecto [sic] de relatério ou parecer elaborados por auditor registado na CMVM a informagio financeira
contida em documento de prestagio de contas, em estudo de viabilidade ou em outros documentos que: a) Devam ser
submetidos a CMVM; [...]».

J

*«1 - Deve ser objecto [sic| de relatério ou parecer elaborados por auditor registado na CMVM, a excepgdo [sic] da
informacéo trimestral, a informagao financeira contida em documento de prestagio de contas, em estudo de viabilidade ou
em outros documentos que: a) Devam ser submetidos a CMVM; [...]».

— 1 Decreto-Lei n.° 66/2004, de 24 de Marco |

—[ Decreto-Lei n.° 52/2006, de 15 de Margo }
*«1 - Deve ser objecto [sic] de relatério elaborado por auditor registado na CMVM a informagéo financeira anual contida em
documento de prestacdo de contas ou em prospectos [sic] que: a) Devam ser submetidos a CMVM; [...]».

*3 - No caso de as informagdes financeiras trimestrais ou semestrais terem sido sujeitas a auditotia ou a revisdo limitada,
deve ser incluido o relatério de auditoria ou de revisao, caso nao o tenham sido, deve ser declarado tal facto».

—1 Decreto-Lei n.° 85/2011, de 29 de Junho (versio atual) |
*«1 - Deve ser objecto [sic] de relatério elaborado por auditor registado na CMVM a informagao financeira anual contida em
documento de prestagio de contas ou em prospectos [sic] que: a) Devam ser submetidos a CMVM; [...]».

*3 - No caso de a informacio intercalar ou as informagbes financeiras trimestrais ou semestrais terem sido sujeitas a
auditotia ou a revisdo limitada, é incluido o relatério de auditotia ou de revisio; caso ndo o tenham sido, é declarado tal
facton.

Ilustragdo 2.15 Algumas redacdes do artigo 8° do CVM ao longo do tempo.

No entanto, ¢ importante referir que, quando uma entidade opte por certificar a sua IF
intercalar, esse relatério é parte integrante do RFIL. Nos casos em que esta opgdo nio ¢

exercida, a entidade tera de divulgar esse fato (n.” 3 do art.’8 do CVM e CMVM, 2011).

A investigacao nesta matéria referencia que as entidades frequentemente nao certificam a IF

intercalar e, quando o fazem, normalmente recorrem apenas a um exame simplificado.
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Rodrigues (2005:417) reforga esta ideia alegando ainda que «o utente toma decisdes com base

nas informagSes que lhe sio proporcionadas pelas contas intercalares, as quais, normalmente,

nao sao objecto [sic] de exames completos de auditoriax.

2.2. Estudos empiricos relacionados com o relato financeiro intercalar

Desde ha cerca de 50 anos que a investigacdo cientifica na area da Contabilidade tem analisado

o RFI sob distintas perspetivas. Em termos das tematicas que versam sobre os referidos

trabalhos ¢é possivel identificar estudos que adotam as seguintes abordagens:

Estudos relacionados com a analise de conteudo da IF intercalar (Al-Bogami, 1996;
Nieuwoudt, 1998; Joshi e Bremser, 2003; Ku Ismail e Chandler, 2004; Ku Ismail e
Chandler, 2005a; Sharif e Ranjbar, 2008; Kjellkvist e Olander, 2011; Nascimento,
Marquez, Borges, Botinha e Lemes, 2011; e Kirch, Lima e Terra, 2012);

Estudos relacionados com a analise, sob diversos prismas, da certificagio dos RFI
(McDaniel e Kinney Jr., 1995; Ettredge, Simon, Smith e Stone, 2000; Krishnan e
Zhang, 2004; Boritz e Liu, 2006; Bédard e Courteau, 2008; Mangena e Tauringana,
2008 e Shaharuddin e Rashid, 2010);

Estudos relacionados com a relevancia da informacao contida no RFI, sendo possivel

subdividi-los em trés distintas linhas de investigagao:

» Estudos relacionados com percecio da utilidade do RFI sob diferentes Oticas

(Taylor, 1965; Opong, 1995; Al-Bogami, 1996; Joshi e Bremser, 2003; Livnat e
Tan, 2004 ¢ Consuli, 2007);

Estudos relacionados com o impacto no mercado da informacao contida no RFI
(Givoly e Ronen, 1981; Kross e Schroeder, 1984; Dechow, 1994; Al-Bogami, 1996;
Elliot e Hanna, 1996; Ragan e Sloan, 1998; Jeter e Shivakumar, 1999; Das e
Ahroff, 2002; Jacob e Jorgensen, 2005; Ku Ismail e Chandler, 2005b; Dechow e
Ge, 2006; Mensah e Werner, 2006; Butler, Kraft e Weiss, 2007; Consuli, 2007;
Acito, 2011 e Allen, Larson e Sloan, 2011);

Estudos relacionados com a capacidade preditiva do RFI (Green Jr. e Segall, 1967,
Foster, 1977; Griffen, 1977; Abdel-Khalik e Espejo, 1978; Brown e Rozeff, 1978;
Brown e Rozeff, 1979; Lorek, 1979; Collins e Hopwood, 1980; Hopwood,
Mckeown e Newbold, 1981; Bathke Jr. e Lorek, 1984; Bathke Jr. e Lorek, 1989 e
Fabris e Costa Jr., 2010).
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Os pontos seguintes desta dissertagdo encontram-se subdivididos consoante o agrupamento

dos estudos empiricos acima identificado.

2.2.1. Analise de conteiido da informagio financeira intercalar

Os estudos relacionados com a analise de conteudo da IF intercalar incluidos neste ponto
baseiam-se essencialmente na analise da qualidade e/ou quantidade de informacio divulgada
(Al-Bogami, 1996; Nieuwoudt, 1998; Joshi e Bremser, 2003; Ku Ismail e Chandler, 2004; Ku
Ismail e Chandler, 2005a; Kjellkvist e Olander, 2011 e Nascimento e a/, 2011) e na
tempestividade da divulgagao do RFI (Al-Bogami, 1996; Ku Ismail e Chandler, 2004; Sharif e
Ranjbar, 2008; e Kirch, Lima e Terra, 2012).

Para cumprir os objetivos definidos, e na tentativa de dar suporte ao problema de investigacao

associado, foi possivel identificar em tais estudos os seguintes fatores explicativos analisados:

e Como fatores associados a quantidade/qualidade da IF, a dimensio (Joshi e Bremser,
2003), a rendibilidade (Joshi e Bremser, 2003; e Ku Ismail e Chandler, 2005a), o
endividamento (Joshi e Bremser, 2003 e Ku Ismail e Chandler, 2005a) e o crescimento

(Ku Ismail e Chandler, 2005a);

e Relativamente a tempestividade da divulgacio do RFI foram considerados como
fatores explicativos a transparéncia (Sharif e Ranjbar, 2008), a dimensio (Ku Ismail e
Chandler, 2004), a estrutura de capital (Ku Ismail e Chandler, 2004 e Sharif e Ranjbar,
2008), o crescimento (Ku Ismail e Chandler, 2004 e Sharif e Ranjbar, 2008), assim
como, a rendibilidade, o desempenho empresarial (Ku Ismail e Chandler, 2004 e Sharif
e Ranjbar, 2008), ¢ ainda a complexidade das operagdes, as caracteristicas de
governagao corporativa, o nivel de assimetria de informa¢ao no mercado de agoes e os

custos proprietarios e o conteido da IF divulgada (Kirch, Lima e Terra, 2012).

Para a recolha da informacao, os estudos recorreram fundamentalmente a RFI, sendo a tnica
excec¢ao o estudo de Joshi e Bremser (2003) que recorreu a questionarios. Como metodologias
de andlise da informacao recolhida foram utilizadas, para além de estatisticas descritivas,
nomeadamente, analises de frequéncia (Al-Bogami, 1996; Nieuwoudt, 1998; Kjellkvist e
Olander, 2011; Nascimento e# al., 2011; e Kirch, Lima e Terra, 2012), técnicas baseadas em
regressao (Ku Ismail e Chandler, 2005a; Sharif e Ranjbar, 2008), técnicas de analise multipla
discriminante (Joshi e Bremser, 2003), correlagcdes de Pearson e de Spearman (Ku Ismail e
Chandler, 2004; Sharif e Ranjbar, 2008; e Kirch, Lima e Terra, 2012), bem como testes de qui-
quadrado (Sharif e Ranjbar, 2008) e de Mann-Whitney (Ku Ismail e Chandler, 2004).
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A analise da investigacao relacionada com o contetdo da IF intercalar permite identificar, por
um lado, estudos indicativos do grau de conformidade do RFI relativamente as exigéncias de
divulgacao associados (Joshi e Bremser, 2003 e Kjellkvist ¢ Olander, 2011) e, por outro,
estudos que detetam deficiéncias ou insuficiéncias na divulgagao da IF intercalar (Nieuwoudt,

1998; Ku Ismail e Chandler, 2005a e Nascimento e al., 2011).

Joshi e Bremser (2003) publicaram um estudo em 2003 a partir do qual analisaram o grau de
conformidade do RFI e os motivos que levaram as empresas a adotar inicialmente a IAS 34.
Para o efeito, os autores distribuiram pessoalmente questionarios aos chefes de departamentos
de contabilidade das 41 empresas cotadas no Bahrein, tendo obtido 31 respostas validas (taxa
de resposta de 75,6%). A partir das respostas obtidas, os autores constataram que 65,5% das
empresas adotaram a IAS 34 no 1° ano de implementacao da norma. Concluiram ainda que a
rendibilidade e o endividamento influenciaram a referida decisao de adotar antecipadamente a
IAS 34, sendo as empresas de grande dimensao mais suscetiveis de adogao antecipada.
Identificaram ainda que todas as empresas divulgaram a demonstracio dos resultados e o
balango, ao passo que apenas 90% das empresas apresentaram a demonstraciao de fluxos de

caixa, constatando-se um elevado grau de conformidade com a IAS 34.

As conclusoes obtidas por Kjellkvist e Olander (2011) vao ao encontro das conclusées de
Joshi e Bremser (2003). No entanto, os primeiros autores identificam que, apesar do RFI
possuir um elevado grau de conformidade com as exigéncias de divulgacdo, a IF reportada
apresentava-se de certa forma linguisticamente manipulada, de modo a acentuar os aspetos

positivos e a “dissimular” os aspetos mais negativos da divulgacao.

Kjellkvist e Olander (2011) pesquisaram de que forma a divulgacio de acidentes™ afeta o RFI,
nomeadamente o tipo e quantidade de informacao que as empresas divulgam, assim como, se
assumem (ou nao) a responsabilidade por tais ocorréncias. Para o efeito, os autores analisaram
os RFI divulgados em 2010 pela British Petroleum™ (BP) que refletiam a informacdo sobre o
derramamento de 6leo ocorrido no Golfo do México em 20 de Abril de 2010. Da referida
analise, os autores concluiram que a BP divulgou a assuncao da sua responsabilidade,
apresentando informagao sobre as acGes que tomou para a restauragao ambiental, tal como o
pagamento de indeminizacGes e todos os custos causados pelo derramamento de 6leo. Os
autores constataram ainda que a informagao divulgada no 1° trimestre nio foi influenciada

pelo acidente, sendo apenas divulgado um pequeno paragrafo sobre o assunto. A informagao

29O autor define acidente como algo que ocorre de forma nio intencional ou nio planeada.

30 Grupo empresarial multinacional sediado no Reino Unido que atua no setor da energia, sobretudo gis e
bl

petroleo.
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respeitante ao acidente divulgada no 2° trimestre, corresponde a cerca de 26,2% do RFI e
reflete aspetos como a descricao do acidente, a investigacdo desenvolvida para apurar as
causas do mesmo, a responsabilidade da BP pelo acidente, a divulgacao da criacio de um
organismo para avaliar as possiveis queixas e reclamagdes, as consequéncias humanas (11
mortos), financeiras (pagamentos de indeminizagdes, custos de recuperagdo e restauragiao
ambiental) e ambientais (situagdao atual e atividades a desenvolver), entre outros aspetos. A
informacao divulgada no 3° e 4° trimestre nao diferiu muito da informagao divulgada no 2°
trimestre, com exce¢oes relacionadas com as quantias e as ocorréncias especificas relativas a
cada periodo. Por fim, os autores concluiram que a BP utiliza pronomes pessoais quando quer
divulgar aos leitores informagoes positivas, a0 passo que, quando divulga informacao negativa

utiliza uma linguagem mais suave, recorrendo a frases mais longas e complexas.

Nieuwoudt (1998), Ku Ismail e Chandler (2005a) e Nascimento ef /. (2011) identificaram a
existéncia de uma relativa conformidade do RFI com os requisitos de divulgaciao. No entanto,
os referidos autores reconheceram algumas deficiéncias no que diz respeito, nomeadamente,
aos componentes minimos de divulgagao obrigatéria relacionada com os fluxos de caixa, a
identificacdo clara das normas contabilisticas pelas quais a entidade se rege para elaborar o RFI

e a duplicacdo de informacgao no RFI de aspetos ja divulgados anteriormente nas DF anuais.

Nieuwoudt (1998) analisou se as empresas cotadas na Africa do Sul cumprem as exigéncias
locais de divulgacao relativas ao RFI, bem como a sua adesio a proposta internacional de RFI
(IAS 34), implementada para perfodos iniciados em, ou apods, 1 de Janeiro de 1999. Para o
efeito, o autor analisou o conteudo do RFI divulgado por 50 empresas concluindo, com base
em medidas estatisticas descritivas, que as empresas cotadas cumpriam com a regulacdo
internacional e local sobre a divulgacio do RFI, exceto relativamente aos componentes
minimos de informacao relacionada com os fluxos de caixa e a identificaciao clara das normas
contabilisticas pelas quais se regem para a elaboragao do RFI. Por outro lado, pese a existéncia
de um elevado grau de conformidade com os requisitos de divulgacdo, o autor identificou
algumas deficiéncias no RFI, desighadamente, no que diz respeito a adequada aprovagio do
mesmo, a divulgagao do efeito no resultado por acido relativo aos aumentos excecionais nos
empréstimos, a altera¢ao de participa¢oes em empresas subsidiarias, a divulgacao do montante
bruto dos juros pagos e dos dividendos por agdo preferencial e a distingao entre divida

remunerada e ndo remunerada e entre locagdes financeiras e operacionais.

Nascimento ez a/. (2011) averiguaram se as empresas cotadas no Brasil apresentavam as suas

notas explicativas intercalares de forma concisa, atualizada e sem repeticao de informagao ja
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divulgada nas DF anuais. Para o efeito, os autores analisaram 19 relatérios referentes ao ano
2009 e 19 relatérios referentes ao 1° trimestre de 2010, aplicando técnicas estatisticas
descritivas, nomeadamente, analises de frequéncia. Os autores verificaram que apenas 3
empresas (14% das empresas analisadas) apresentaram as suas notas explicativas em
conformidade com as disposi¢oes da IAS 34, ao passo que a maioria das empresas
apresentava, em simultaneo, quer novas informagoes, quer informacdes ja divulgadas no relato
anual, o que aproximou a quantidade de IF divulgada nas 2 divulgacoes (intercalar versus

anual).

Ku Ismail e Chandler (2005a) examinaram a divulgacio do RFI de empresas na Malasia,
incidindo sobre os aspetos de divulgacao obrigatoria, a extensio da divulgacao das notas
explicativas obrigatérias e a  associagao entre a divulgacao dos RFI e o crescimento, a
rendibilidade e o endividamento de uma empresa. Para o efeito, analisaram os relatorios
emitidos para o trimestre findo em 30 de Setembro de 2001 de 117 empresas. Utilizando
técnicas de regressaio OLS (método dos minimos quadrados), os autores concluiram que a
divulgacio apresentava-se inadequada e era possivel identificar uma grande dispersio da
extensao da divulgacao. Os autores apontaram o custo de prepara¢ao e a competitividade para
justificar o facto de a maioria das empresas divulgar apenas os requisitos minimos. Os
resultados obtidos mostraram ainda que o nivel de endividamento era a Gnica variavel que se
encontrava significativamente associada ao grau de divulgacdo (as empresas com maior
endividamento divulgaram mais informa¢ao do que as empresas menos endividadas) e, por

outro lado, a rendibilidade e o crescimento nao influenciaram o grau de divulgagao.

Al-Bogami (1996), Ku Ismail e Chandler (2004); Sharif e Ranjbar (2008) e Kirch, Lima e Terra
(2012) analisaram a tempestividade da divulgagdao da IF trimestral, identificando a existéncia
de uma tendéncia das empresas em atrasar a divulgagao do RFI. Al-Bogami (1996) e Ku Ismail

e Chandler (2004) identificaram ainda RFI divulgados ap6s o prazo limite.

Ku Ismail e Chandler (2004) investigaram a associagao entre o atraso de divulgacio do RFI e
determinados atributos de uma empresa, tais como a dimensao, o crescimento, a rendibilidade
e o endividamento. Para isso, usando técnicas estaticas nao paramétricas, como a analise de
correlagio de Spearman e o teste de diferencas de Mann-Whitney, analisaram os RFI
referentes ao 1° trimestre de 2001 de 117 empresas cotadas na Malasia. Da analise dos RFI, os
autores conclufram que em todas as empresas analisadas, com a exce¢ao de uma, o RFI foi
divulgado dentro do prazo, demorando cerca de 56 dias em média. No entanto, as empresas

tendem a cumprir apenas os requisitos minimos exigidos, sendo que empresas de maior
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dimensao, mais rentaveis, com taxas de crescimento positivas e reduzido endividamento,

tendem a relatar mais rapidamente o seu RFI comparativamente as restantes empresas.

Al-Bogami (1996) examinou, em tese de doutoramento, os RFI de 40 empresas cotadas na
Arabia Saudita no ano de 1987 e 1991, com o objetivo de avaliar a divulgagdao trimestral e
identificar eventuais tendéncias na evolu¢ao da IF divulgada. Para o referido exame, o autor
recorreu a analises de frequéncia, identificando que a maioria das empresas apresentava o
balango e a demonstracio dos resultados e precisaram, em média, de cerca de 50 dias para
divulgar o RFI. Outras conclusbes identificadas pelo autor dizem respeito a falta de
consisténcia da informagido reportada, a redu¢ao na quantidade de IF divulgada ao longo do
periodo do estudo e a existéncia de atrasos na divulgacio do RFI consoante o trimestre de
referéncia ou o setor de atividade (as instituicbes bancarias publicaram mais rapidamente o
RFI, comparativamente com as empresas do setor agricola, que apresentaram um maior

atraso).

Sharif e Ranjbar (2008) examinaram a tempestividade do RFI e os fatores que a afetam,
utilizando técnicas de analise de regressao, correlagoes de Pearson e testes qui-quadrado. Para
o efeito, analisaram os RFI referentes ao 4° trimestre de 2007 de 72 empresas de média
dimensao (25% das empresas nao financeiras) da Malasia. Os autores conclufram que as
empresas tendem a divulgar o RFI muito proximo da data limite da divulgagao (54 dias apos o
término do trimestre, em média). Por outro lado, as empresas com maior transparéncia,

crescimento positivo, maior rendibilidade e resultado positivo divulgam o RFI mais rapido.

Kirch, Lima e Terra (2012) propuseram-se a identificar os fatores determinantes para a
tempestividade de divulgacio dos RFI no Brasil. Para isso, analisaram a IF anual e trimestral
de 83 empresas brasileiras com agoes cotadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (IBOVESPA)
entre o 1° trimestre de 1997 e o 2° trimestre de 2009 (1.585 observagdes). Utilizando analises
estatisticas descritivas e correlagoes de Pearson, os autores constataram que a tempestividade
de divulgaciao da IF melhorou no periodo analisado (em 1997 as empresas demoraram uma
média de 56 dias a divulgarem a sua IF, enquanto em 2009, esse periodo reduziu-se para 40
dias). Relativamente a problematica levantada, os autores concluiram que as empresas que
divulgam DF consolidadas e/ou que teportaram prejuizos divulgaram o RFI mais tarde,
corroborando as hipéteses de que a maior complexidade das operagdes e o conteudo das DF
(as “mas noticias”) afetam positivamente o atraso na divulgacao do RFI. Os resultados obtidos
permitem sugerir ainda que a escolha da data de divulgacao, por parte dos gestores, nao ¢ feita

“a0 acaso”, sendo que os beneficios e custos associados tém relevancia nessa escolha.
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2.2.2. Auditoria/Exame simplificado ao relato financeiro intercalar

Os estudos identificados neste ponto focam essencialmente os fatores que motivam as
entidades a certificar o seu RFI (Krishnan e Zhang, 2004; Boritz e Liu, 2006 e Shaharuddin e
Rashid, 2010), o tipo de relatérios de exame simplificado que sio divulgados (Krishnan e
Zhang, 2004), a relagao entre as caracteristicas da comissao de auditoria e o envolvimento do
auditor externo (Mangena e Tauringana, 2008), a relacdo entre a periodicidade da certificagao
trimestral ¢ o momento de reconhecimento de acermals > nos resultados trimestrais (Ettredge e
al., 2000 e Bédard e Courteau, 2008) e, por fim, a eficacia e eficiéncia dos procedimentos de

um exame simplificado (McDaniel e Kinney Jr., 1995).

Para cumprir os objetivos definidos, e na tentativa de dar suporte ao problema de investigagao

associado, foi possivel identificar em tais estudos os seguintes fatores explicativos:

e Como fatores que motivam as entidades a certificar o RFI, a dimensao da empresa
auditada (Krishnan e Zhang, 2004 e Shaharuddin e Rashid, 2010), a dimensio da
empresa de auditoria (Shaharuddin e Rashid, 2010), o endividamento (Shaharuddin e
Rashid, 2010), o nivel de complexidade empresarial e as suas oportunidades de
crescimento (Boritz e Liu, 2000), a participagao da gestao na propriedade da empresa
versus investidores institucionais™, o tipo de auditor, o tipo de parecer de auditoria e o

setor de atividade da empresa auditada (Krishnan e Zhang, 2004);

e Relativamente a associa¢do entre a periodicidade da certificagdo pelo auditor externo e
o momento de reconhecimento de accruals foram testados como fatores explicativos a
dimensao (Ettredge e al., 2000 e Bédard e Courteau, 2008), a quantidade de accruals
reconhecidos (Ettredge ez a/., 2000), o efeito da revisio e a quantidade de segmentos de

negocio e de segmentos geograficos (Bédard e Courteau, 2008);

e (Quanto a relacdo entre as caracteristicas da comissao de auditoria e o envolvimento do
auditor externo, os fatores explicativos testados por Mangena e Tauringana (2008)
foram a propor¢ao de administradores executivos e nao executivos, o pagamento de

dividendos, a dimensao, o endividamento e o resultado intercalar divulgado.

31O termo acernals refere-se genericamente a utilizagao do pressuposto contabilistico do acréscimo em detrimento
do regime de caixa, sendo disso reflexo, nomeadamente, os ajustamentos que sio reconhecidos como gasto ou
rendimento de um periodo e que nio tém reflexo em termos de fluxo de caixa. Entre outros, sido utilizados
como proxy dos accruals, designadamente, as provisdes, depreciacées e amortizacoes, imparidades e respetivas
reversGes ou, ainda, o diferencial entre fluxos de caixa e os resultados de um periodo (Givoly e Ronen, 1981;
Jeter e Shivakumar, 1999; Ettredge e# 4/, 2000; Das e Ahroff, 2002; Ku Ismail e Chandler, 2005b; Dechow e Ge,
2006 e Allen, Larson e Sloan, 2011).

32 No texto original surgem as expressoes management ownership € institutional ownership.
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Ressalve-se que, no que diz respeito a eficacia e eficiéncia dos procedimentos de um exame
simplificado, nao foram claramente identificados nos estudos subjacentes a utilizagao de

fatores explicativos.

Na recolha de informagdo objeto de analise, os estudos identificados recorreram
fundamentalmente ao RFI (McDaniel e Kinney Jr., 1995; Ettredge ez al, 2000; Krishnan e
Zhang, 2004; Boritz e Liu, 2006; Bédard e Courteau, 2008; Mangena e Tauringana, 2008 e
Shaharuddin e Rashid, 2010), mas também a relatérios anuais (Mangena e Tauringana, 2008), a
conducdao de questionarios (Ettredge e a/, 2000) e, por fim, a analise de trabalhos e

conclusdes de auditoria (McDaniel e Kinney Jr., 1995).

Relativamente as técnicas estatisticas utilizadas subjacentes a tais estudos foram identificados a
aplicacao de técnicas de analises de regressao (McDaniel e Kinney Jr., 1995; Ettredge ez al,
2000; Krishnan e Zhang, 2004, Boritz e Liu, 2006; Bédard e Courteau, 2008; Mangena e
Tauringana, 2008; e Shaharuddin e Rashid, 2010). Ettredge e @/ (2000) complementaram
ainda o seu estudo com técnicas estatisticas descritivas, ao passo que Shaharuddin e Rashid

(2010) recorreram igualmente a testes qui-quadrado.

Krishnan e Zhang (2004), Boritz e Liu (2006) e Shaharuddin e Rashid (2010) concluem que os
motivos que impulsionam as empresas a certificarem o RFI sdo a complexidade e as
oportunidades de crescimento empresarial (Boritz e Liu, 2006), o endividamento (Shaharuddin
e Rashid, 2010) e, por fim, o aumento de credibilidade do RFI (Krishnan e Zhang, 2004).
Krishnan e Zhang (2004) e Boritz e Liu (2006) concluem ainda que os auditores receiam que a
publicacao do relatério da certificagdao intercalar leve a criagdo de uma nova diferenca de
expetativas e, consequentemente, um incremento do risco de litigio do auditor. Krishnan e
Zhang (2004) e Shaharuddin e Rashid (2010), por sua vez, concluem que a percentagem de

RFT certificados por um auditor ¢ extremamente reduzida (5,7% e 8,3%, respetivamente).

Boritz e Liu (2006) tentaram compreender quais as caracteristicas das empresas canadianas
que optam voluntariamente por sujeitar o seu RFI a exame simplificado. Para dar resposta a
esta questao, os autores analisaram os RFI referentes ao 1° trimestre de 2005 de 266 empresas.
Como resultado desta analise, concluiram que a complexidade de uma empresa e as suas
oportunidades de crescimento afetam a opg¢ao relativa a certificacio do RFIL. Concluiram ainda
que ha auditores que receiam a criagio de uma nova diferenca de expetativas porque alguns
gestores acreditam que, ao efetuarem certificagOes intercalares, irdo suportar menores
honorarios com as auditorias anuais e que nao serdo detetados erros referentes aos 3 primeiros

trimestres.
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Krishnan e Zhang (2004) investigaram se as empresas dos Estados Unidos da América
anexavam (ou nio) o relatério do exame simplificado no seu formulario 10-Q”, o tipo de
relatério que anexavam (limpo ou modificado)™ e quais os motivos para tal decisio. Para o
efeito, utilizaram um modelo de regressao logistica para analisar os relatérios do 1° trimestre
de 1.893 empresas no ano 2000 e 2.458 empresas no ano 2001. Apos esta andlise, conclufram
que apenas 5,7% das empresas divulgavam a certificagdo intercalar, a maioria das certificagoes
era “limpa” e os investidores veem a certificacdo intercalar como uma fonte de credibilidade
para o RFL. Os resultados sugeriram ainda que o risco de litigio do auditor é um custo

importante e esta negativamente associado a divulgacdo do relatério de exame simplificado.

Shaharuddin e Rashid (2010) procuraram analisar o motivo que leva algumas empresas da
Malasia a certificar o RFI. Para tal, os autores utilizaram andlises de regressao e testes qui-
quadrado para analisar os RFI e os relatérios anuais relativos ao ano de 2004 publicados por
120 empresas da Malasia. Os resultados obtidos demostraram que apenas 10 empresas (8,3%
das empresas analisadas) certificam voluntariamente os RFI. O endividamento apresentou-se
como um dos motivos que incita a que as empresas certifiquem as suas DF intercalares, ao

passo que as empresas financeiras sao mais suscetiveis de certificar os seus RFI.

Ettredge ez al., (2000) e Bédard e Courteau (2008) analisaram a possibilidade de a certificagao
do RFI influenciar o momento em que sdao reconhecidos os accruals, concluindo que quando o
RFI nio ¢ certificado sao reconhecidos mais accruals no 4° trimestre, por oposi¢io ao RFI

certificado, em que o reconhecimento de accruals ¢ mais uniforme ao longo do ano.

Ettredge e al. (2000) avaliaram se a periodicidade da certificagdo intercalar se encontra
associada as diferencas existentes quanto ao momento de reconhecimento dos accruals nos
resultados trimestrais das empresas nos Estados Unidos da América. Para cumprir a referida
finalidade, os autores recorreram a um modelo de regressao pooled cross-section e a técnicas
estatisticas descritivas, tendo por base a informacao extraida a partir dos relatérios trimestrais
referentes a 1988 ¢ 1989, de 200 empresas cotadas, bem como a informacio obtida a partir de
um questionario. Os resultados obtidos demonstraram a existéncia de um numero
desproporcionalmente grande de accruals no 4° trimestre, o que, segundo os autores, aumenta a

incerteza e a dificuldade de prever os resultados anuais. No entanto, foi ainda identificado que

3 Trata-se de um documento nio auditado exigido pela SEC a todas as empresas cotadas nos EUA onde estas
divulgam a sua IF trimestral.

3 Considera-se que um relatério ¢ nio modificado quando nio possui reservas nem énfases (opinido limpa). Por
oposi¢ao, um relatorio é modificado quando possui reservas ou énfases (Baptista da Costa, 2010).
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nos RFI certificados a frequéncia de accruals é menor no 4° trimestre e maior nos 3 primeiros

trimestres do ano, comparativamente com RFI nao certificados.

Bédard e Courteau (2008) analisaram os custos e beneficios associados ao desempenho de um
. . . 35 . . e ~
exame simplificado intercalar™ por um auditor externo. Para o efeito, utilizaram uma regressio
multivariada cross-sectional para analisar 1.690 RFI de empresas cotadas no Canada entre 2004 e
2005. Apos esta analise, os autores concluiram que os honorarios totais de auditoria sio 15%
mais elevados para as empresas com exames simplificados trimestrais. Os resultados obtidos
demonstraram ainda que existe um inesperado aumento significativo de acruals nos RFI
certificados, em compara¢ao com os RFI nio certificados. No entanto, os investigadores

identificaram uma diminui¢ao inesperada e significativa de aceruals no 4° trimestre.

Seguindo objetivos de investigacao distintos dos apresentados anteriormente, McDaniel e
Kinney Jr. (1995) concluiram que a eficacia dos auditores na identificagdo de erros materiais
aumenta quando lhes sio fornecidas instrugdes para a formacio de expetativas enquanto
Mangena e Tauringana (2008) concluiram que quanto maior a independéncia e a pericia da

comissao de auditoria, maior ¢ a probabilidade de certificagao do RFI.

McDaniel e Kinney Jr. (1995) desenvolveram um estudo sobre a eficacia e eficiéncia de
orientagao de procedimentos de um exame simplificado ao RFI nos Estados Unidos da
América. Para o efeito, e apds a consulta dos RFI de varias empresas cotadas entre 1986 e
1992, optaram pelo RFI referente ao 3° trimestre de uma empresa publica que emitiu DF com
distor¢oes relevantes, propondo a 118 auditores (Seniores) de 3 empresas de auditoria
pertencentes as “Big Six a realizagio de procedimentos analiticos e a apresentacio de
conclusées. Dos resultados obtidos, os autores concluiram que o facto de se fornecer
instrucbes para a formacdo e documentagao de expectativas melhora a eficacia dos auditores
na identificacao de erros materiais, essencialmente porque a precisaio na formacio de
expetativas melhora, aumentando também a quantidade de informacao valida que o auditor

considera e originando um melhor desempenho dos auditores.

Mangena e Tauringana (2008) estudaram a relagdo entre as caracteristicas da comissao de
auditoria e o envolvimento do auditor externo no RFI. Para o efeito, os autores efetuaram

analises de regressao logistica em relatérios intercalares e anuais divulgados em 2001 e 2002

% Os autores utilizam a expressdo #mely review para indicar o exame simplificado intercalar (trimestral), em
contraposi¢do a auditoria anual as contas, que os autores denominam por refrospective reviemw.

% Nomenclatura utilizada para se referir as seis maiores empresas especializadas em auditoria e consultoria do
mundo naquele momento (Arthur Andersen, Coopers & Lybrand, Ernest & Young, Delloitte & Touche, KPMG
Peat Marwick e Price Waterhouse). Atualmente este grupo foi reduzido a quatro empresas (Big Four) e compdem
este grupo as empresas PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG e Ernst & Young.
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publicados por 262 empresas cotadas no Reino Unido. Os resultados demostraram que a
probabilidade de certificagdo intercalar aumenta com a independéncia e a pericia da comissao
de auditoria e diminui com o numero de a¢des desenvolvidas. A dimensiao da comissao de

auditoria e o numero de reunides da mesma nao sio fatores decisivos para a certificacio.

2.2.3. A relevancia da informagio contida no relato financeiro intercalar

Os estudos efetuados sobre a relevancia da informacio contida no RFI serdo analisados em
trés areas distintas: a percecdo da utilidade do RFI (Taylor, 1965; Opong, 1995; Al-Bogami,
1996; Joshi e Bremser, 2003; Livnat e Tan, 2004 e Consuli, 2007), o impacto no mercado da
informagao contida no RFI (Givoly e Ronen, 1981; Kross e¢ Schroeder, 1984; Dechow, 1994;
Al-Bogami, 1996; Elliot e Hanna, 1996; Ragan e Sloan, 1998; Jeter e Shivakumar, 1999; Das e
Ahroff, 2002; Jacob e Jorgensen, 2005; Ku Ismail e Chandler, 2005b; Dechow e Ge, 2000;
Mensah e Werner, 2006; Butler e al., 2007; Consuli, 2007; Acito, 2011 e Allen 7 al., 2011) e,
por fim, a capacidade preditiva do RFI (Green Jr. e Segall, 1967; Foster, 1977; Griffen, 1977,
Abdel-Khalik e Espejo, 1978; Brown e Rozeff, 1978; Brown e Rozeft, 1979; Lorek, 1979;
Collins e Hopwood, 1980; Hopwood et 4/, 1981; Bathke Jr. e Lorek, 1984; Bathke Jr. e Lorek,
1989 e Fabris e Costa Jr., 2010).

2.2.3.1. A percegao da utilidade da informagao financeira intercalar

Os estudos sobre a perce¢ao da utilidade do RFI identificados baseiam-se, essencialmente, na
tentativa de compreensao de qual a perce¢ao da utilidade da IF divulgada no RFI tanto para os
investidores (Opong, 1995; Al-Bogami, 1996; Livnat e Tan, 2004 e Consuli, 2007) como para
os responsaveis pela sua preparagao (Taylor, 1965; Al-Bogami, 1996 e Joshi e Bremser, 2003).

Quanto a metodologia utilizada, a informagao recolhida consubstanciou-se em questionarios
(Taylor, 1965; Al-Bogami, 1996; Joshi e Bremser, 2003 e Consuli, 2007), entrevistas (Al-
Bogami, 1996) ¢ RFI (Opong, 1995 e Livnat e Tan, 2004). No que se refere as técnicas
estatisticas utilizadas para o tratamento dessa informacao os autores recorreram a técnicas
estatisticas descritivas, nomeadamente, analises de frequéncia (Taylor, 1965; Al-Bogami, 1996
e Consuli, 2007), modelos baseados em regressdes (Opong, 1995 e Livnat e Tan, 2004), analise
multipla discriminante (Joshi e Bremser, 2003) e testes de diferencas paramétricos,

nomeadamente, o teste t e o teste de qui-quadrado (Al-Bogami, 1996 e Consuli, 2007).

Opong (1995), Al-Bogami (1996), Livnat e Tan (2004) e Consuli (2007) analisaram a perce¢ao
da utilidade da IF intercalar na 6tica dos investidores. As conclusdes obtidas referem que os

investidores consideram o RFI util, na medida em que fornece uma atualizagdao de informacao
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as ultimas DF anuais, ndo sendo ainda esta a sua fonte de informagao principal para a tomada
de decisao. Consuli (2007) justifica este aspeto alegando que os investidores ainda nao veem o

RFI como uma informac¢io com o grau de transparéncia e fiabilidade adequados.

Opong (1995) desenvolveu um estudo que teve como objetivo colmatar a necessidade de
obten¢ao de provas mais precisas acerca do valor das informag¢des divulgadas nos RFI de
empresas do Reino Unido. Para tal, o autor utilizou técnicas de regressao para analisar 237
RFI de 100 empresas cotadas no Reino Unido entre 2 de Janeiro de 1983 e 2 de Janeiro de
1987. O autor levantou a hipdtese de que como resultado de possiveis problemas de
confian¢a, pelo RFI ndo ser certificado por um auditor, esses relatérios poderiam ser
considerados como sendo uma informacao de reduzido valor. No entanto, os resultados do
estudo provaram precisamente o contrario, demostrando que o RFI contém informa¢des com

valor para os investidores, com especial relevancia no dia em que os mesmos sao divulgados.
bl

Al-Bogami (1996) analisou, em tese de doutoramento e com recurso a analises descritivas
(frequéncias, sobretudo) e o teste qui-quadrado, a utilidade do RFI para os investidores na
Arabia Saudita, através da aplicacdo de questionarios e entrevistas a diferentes grupos entre
Abril e Junho de 1994. Entre as conclusoes do estudo, encontra-se o facto de que o RFI ¢ util
para os investidores (92 % dos investidores institucionais e 76% dos investidores privados
utilizaram o RFI para tomar decisoes). O autor concluiu ainda que o objetivo da IF intercalar é
oferecer uma atualizacdo a IF divulgada no relato anual, havendo uma minoria que entende

que o objetivo do RFI é apenas cumprir exigéncias legais e regulamentares.

Livnat e Tan (2004) analisaram se os investidores avaliam corretamente os resultados
trimestrais divulgados nos Estados Unidos da América. Para atingir o referido objetivo, os
autores utilizaram analises de regressio logistica a 220.485 relatorios trimestrais de 7.600
empresas cotadas, durante os anos de 1988 e 2002. Os resultados obtidos sugerem que os
investidores nao ignoram completamente os resultados trimestrais divulgados, embora

atribuam um menor valor, comparativamente com os resultados divulgados no relato anual.

Consuli (2007) em dissertacao realizada em Portugal sobre o RFI analisou os seguintes
aspetos: os fatores explicativos associados a periodicidade e a publicagao do RFI, bem como a
percecao dos utentes acerca da IF intercalar divulgada. Para o efeito, o autor analisou as
repostas obtidas de 128 questionarios enviados em Marco de 2007 a revisores oficiais de
contas, a técnicos oficiais de contas, a professores de contabilidade e auditoria de 4 Institutos
Superiores nacionais, a corretores e a intermediarios financeiros. Apos a referida andlise, o

autor identifica que, na o6tica dos respondentes, o RFI ainda nao possui um grau de
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transparéncia e fiabilidade adequado, uma vez que os resultados apresentados no RFI deixam
margens para interpretagoes distintas. Os respondentes referem ainda a descrenga na
publicacao voluntaria de informacao intercalar, identificando como principais beneficios do
RFI a significativa melhoria na imagem organizacional da entidade. As respostas obtidas
permitiram igualmente concluir que as exigéncias de periodicidade e conteddo do RFI
atualmente existentes satisfazem plenamente as necessidades de informacao dos utentes (a
publicagdo em periodos mais curtos apresentaria mais custos do que beneficios), sendo a unica
excecao o relatério de gestao trimestral, onde 61,79% dos respondentes considera insuficiente

o seu conteudo.

Taylor (1965) e Joshi e Bremser (2003) analisaram a percecao da utilidade dos RFI na 6tica dos
preparadores e concluiram que os responsaveis pela sua preparacao reconhecem a sua
importancia e utilidade. No entanto, segundo Taylor (1965), frequentemente os preparadores

deparam-se com a existéncia de dificuldades no contexto da sua elaboragio.

Taylor (1965) tentou determinar, através da analise das respostas obtidas em questionarios, a
reagao das entidades cotadas nos Estados Unidos da América a nova exigéncia de divulgar
RFI, bem como a utilidade desses relatorios para as entidades emitentes. Apds a analise das
respostas obtidas, conclufu que mais de metade das entidades publicavam RFI desde 1959 e
mais de 84% das entidades reconheceu positivamente a utilidade do RFI, concordando com as
exigéncias introduzidas. No entanto, a maioria das entidades reconheceu existirem ainda
dificuldades na preparagao do RFI, sendo as mais frequentes a sazonalidade, a mensuragao de

rendimentos intercalares e outras questdes relacionadas com a especificidade de cada setor.

Joshi e Bremser (2003) desenvolveram um estudo a partir do qual analisaram a percecao dos
responsaveis pela preparacio dos RFI relativamente a utilidade da informacao divulgada. Para
o efeito, os autores distribuiram questionarios aos chefes de departamentos de contabilidade
de 41 empresas cotadas no Bahrein, tendo-se obtido um total 31 respostas validas,
correspondente a uma taxa de resposta de 75,6%. Da andlise dos referidos questionarios, os
autores constataram que a maioria dos inquiridos considerou que o RFI ¢ altamente relevante
para a sua empresa, sendo que 44,6% dos respondentes consideraram ainda que a IF divulgada

afeta o preco das agdes da empresa.

2.2.3.2. O impacto no mercado da informagio contida no relato financeiro intercalar

Os estudos relacionados com o impacto no mercado da informagao contida no RFI baseiam-

se essencialmente na perce¢ao da possivel variacao do preco das agcdes de uma empresa devido
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ao tipo de IF divulgada (Kross e Schroeder, 1984), a frequéncia do RFI (Al-Bogami, 1996;
Mensah e Werner, 2006; Butler ¢ al, 2007; e Consuli, 2007) e ao seu momento da divulga¢ao
(Kross e Schroeder, 1984). Existem ainda estudos que se debrucam essencialmente sobre a
gestao de resultados’’ (Givoly e Ronen, 1981; Dechow, 1994; Elliot e Hanna, 1996; Ragan e
Sloan, 1998; Jeter e Shivakumar, 1999; Das e Ahroff, 2002; Jacob e Jorgensen, 2005; Ku Ismail
e Chandler, 2005b; Dechow e Ge, 2006; Acito, 2011 e Allen ¢# al., 2011).

Para cumprir os objetivos definidos e na tentativa de dar suporte ao problema de investigacio
associado, foi possivel identificar, como fatores explicativos relacionados com a frequéncia do
RFI, a rendibilidade, a dimensdo e o setor da entidade (Mensah e Werner, 2006), assim como,
a frequéncia do RFI, o motivo do aumento dessa frequéncia (voluntario ou imposto) e o
earnings timeliness (Butler et al., 2007). Por outro lado, os fatores explicativos identificados
respeitantes a gestdo de resultados foram a dimensao, a rendibilidade, o crescimento das
vendas (Acito, 2011 e Ku Ismail e Chandler, 2005b), o setor atividade (Acito, 2011), o
endividamento (Ku Ismail e Chandler, 2005b) e a certificagaio do RFI (Jeter e Shivakumar,
1999). No que diz respeito ao momento de divulgacio do RFI foi identificado como fator
explicativo, o tipo de informagao (boa ou ma) divulgada (Kross e Schroeder, 1984). Por fim,
quanto ao tipo de IF divulgada nao foram identificados fatores explicativos no estudo de

Kross e Schroeder (1984).

A informagao recolhida baseia-se fundamentalmente no RFI, ao passo que as técnicas
estatisticas utilizadas foram modelos baseados em regressoes, incluindo a abordagem pooled
cross-sectional time-series, regressoes logisticas, regressao linear simples (Givoly e Ronen, 1981;
Kross e Schroeder, 1984; Dechow, 1994; Elliot e Hanna, 1996; Ragan e Sloan, 1998; Jeter e
Shivakumar, 1999; Das e Ahroff, 2002; Dechow e Ge, 2006; Mensah e Werner, 2006; Butler e#
al., 2007; e Allen ef al., 2011), o modelo de Jones original e modificado (Jeter e Shivakumar,
1999; e Acito, 2011), o modelo CFO (Jeter e Shivakumar, 1999) e médias méveis centradas
(Al-Bogami, 1996). Foram ainda identificados estudos que utilizaram, além de estatisticas
descritivas (Jeter e Shivakumar, 1999; Jacob e Jorgensen, 2005; Mensah e Werner, 2006 e
Consuli, 2007), testes estatisticos paramétricos e nao paramétricos, incluindo correlagoes de
Spearman e de Pearson (Dechow, 1994; Ragan e Sloan, 1998; Jeter e Shivakumar, 1999; e
Dechow e Ge, 20006), o teste dos sinais, o teste de Kolmogorov-Smirnov e o teste qui-
quadrado (Ku Ismail e Chandler, 2005b; Jeter e Shivakumar, 1999; Jacob e Jorgensen, 2005;
Mensah e Werner, 2006 ¢ Consuli, 2007).

37 No contexto deste documento, a expressio “gestdo de resultados” sera utilizada com o dmbito e alcance da
expressao “earnings management”.
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Os estudos relacionados com o impacto no mercado da informacio intercalar apresentam
conclusbes contraditorias sobre a existéncia, ou nao, de impacto na cotagao das acoes
resultante da informacao divulgada no RFI. Al-Bogami (1996) e Consuli (2007) concluem que

o RFI nio exerce qualquer influéncia sobre a cotagdo das agoes de uma empresa.

Al-Bogami (1996) examinou, em tese de doutoramento, o efeito da divulgacao de IF trimestral
sobre os precos das agdes. Utilizando técnicas de regressao associada a médias moveis
centradas (Central Moving Average) analisou os RFI de 39 empresas da Arabia Saudita entre 1 de
Janeiro de 1987 e 31 Dezembro de 1991, resultando num total de 774 observacoes. Entre as
conclusdes obtidas no estudo identificou-se que a publicagao dos RFI nido esta associada
qualquer reagdo significativa do preco das agdes. A principal variacio do preco das acOes
ocorre quando a IF relativa ao 4° trimestre ¢ divulgada, momento coincidente com a

divulgacao do relato financeiro anual.

Consuli (2007), mais de uma década apds o estudo de Al-Bogami (1996), obteve conclusoes
semelhantes as deste autor, quando quis compreender a existéncia «de uma possivel correlagio
significativa entre a publicagdo peridédica de IF intercalares e a variagao (positiva ou negativa)
no valor real das acgdes [sic] de 4 empresas» cotadas em Portugal (Consuli, 2007:166). Para o
efeito, o autor analisou os RFI divulgados entre 2000 e 20006, assim como, as cotagoes
disponibilizadas pela Euronext Lisbon de 4 das 5 maiores empresas cotadas em Portugal,
recorrendo a analises descritivas e a um teste paramétrico de diferencas (teste t). Apods a
referida analise o autor conclui que o valor das agbes nao sofre qualquer influéncia

significativa, pelo facto das entidades divulgarem IF intercalar.

Kross e Schroeder (1984), Mensah e Werner (2006) e Butler e a/. (2007) concluiram que a IF
trimestral divulgada influenciou a cotagao das agoes. Kross e Schroeder (1984) associaram a
variacdo da cotacdo das agdes ao tipo de noticia que o RFI divulga, sendo tanto maior essa
varia¢do quanto mais favoravel for para o investidor a IF divulgada. Mensah e Werner (2006) e
Butler ez al. (2007) associaram esse impacto a periodicidade de divulgacdo. No entanto,
segundo Mensah e Werner (2000), o simples facto de divulgar IF intercalar influencia a
cotagdo das agdes, enquanto Butler ef a/. (2007) concluiram que essa influéncia sé ocorre caso
a entidade relate trimestralmente por op¢ao e nao porque lhe foi legalmente imposta essa

frequéncia de divulgagao.

Kross e Schroeder (1984) examinaram quer a relagao entre a data de divulgagao do RFI e o
tipo de informagdo divulgada (boa ou ma), quer a relacio entre o retorno das agoes e o

momento de divulgagao dos resultados. Para o efeito, analisaram 3.552 RFI de 296 empresas
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americanas, desde o 3° trimestre de 1968 até ao 3° trimestre de 1980, assim como, a cotacio
diaria das ag¢Oes dessas empresas entre 1977 e 1980. Utilizando modelos auto-regressivos, os
autores concluiram que as primeiras divulgagdes trimestrais contém as “boas” noticias e estio
associadas a um maior retorno nas ac¢oes, quando comparadas com as empresas que atrasaram

as suas divulgacdes intercalares.

Mensah e Werner (2006) examinaram a volatilidade dos precos das agdoes em 4 pafses com
diferentes exigéncias de periodicidade nos seus RFI (os Estados Unidos da América e o
Canada, com regime trimestral e a Gra-Bretanha e a Australia, com regime semestral), de
forma a avaliar se os precos das agdes sio mais volateis nos paises que reportam
semestralmente ou nos paises que reportam trimestralmente. Para o efeito, analisaram os RFI
de 6.231 empresas de 1991 a 2001 através de uma abordagem de pooled cross-sectional time-series,
complementando com testes univariados. Os resultados demostraram que o RFI parece
acentuar a volatilidade do mercado de capitais nos Estados Unidos da América e no Canada,

comparativamente com os mercados de capitais na Gra-Bretanha e Australia.

Butler e al. (2007) examinaram se a frequéncia do RFI afeta a rapidez com que a IF afeta o
preco das agoes. Para tal, utilizando modelos baseados em regressoes, analisaram 28.824 RFI
de empresas cotadas nos Estados Unidos da América entre 1950 e 1973. Os autores
concluiram que as empresas que aumentaram a frequéncia do seu RFI (de semestral para
trimestral) de forma voluntiria aumentaram o eamings timeliness®, o que nio sucedeu

relativamente as empresas cujo aumento foi legalmente imposto.

Relativamente aos estudos relacionados com a gestao de resultados, Givoly e Ronen (1981),
Ragan e Sloan (1998), Jeter e Shivakumar (1999), Das e Ahroff (2002), Jacob e Jorgensen
(2005) e Ku Ismail e Chandler (2005b) identificaram que o 4° trimestre apresenta uma maior
ocorréncia de acernals. Elliot e Hanna (1996) identificaram inclusive um aumento na frequéncia
de accrnals no periodo analisado, sendo que o aumento de accruals negativos foi triplamente
superior ao aumento de accruals positivos. Das e Ahroff (2002) e Allen e al (2011)
complementam esta ideia referindo que o reconhecimento de acruals excessivos no 4°
trimestre apresenta uma frequéncia desproporcional de reversdes subsequentes. Por isso
mesmo, Dechow e Ge (2000) referem que a persisténcia dos resultados ¢ afetada tanto pela
magnitude como pelo sinal dos acruals, sendo que as empresas com accruals Positivos

(negativos) tém persistentemente maiores (menores) resultados do que fluxos de caixa, ao

¥ Os estudos que analisam o earning timeliness tém em conta, em geral, o retorno oferecido aos investidores,
utilizando como proxy os valores de mercado (preco das ages), relativamente aos resultados relatados e a sua
relevancia sob o referido ponto de vista.
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passo que Dechow (1994) refere que os accruals  tavorecem as medidas de avaliagio de
desempenho de curto prazo das empresas. Por fim, concluiram ainda que a gestio de
resultados ndao se limita a vizinhanga imediata dos limiares dos resultados (Jacob e Jorgensen,
2005) e que as empresas utilizam técnicas de gestdo de resultados para manter o nivel de
rendimentos do ano anterior (Das e Ahroff, 2002) ou para atingir os resultados alvo desejados,

seja para atender as previsoes de analistas ou as suas proprias previsoes (Acito, 2011).
] )

Givoly e Ronen (1981) testaram a hipdtese de que os resultados dos trés primeiros trimestres
observados desencadeiam agdes, por parte da administracio ou gestao, para alisamento dos
resultados durante o quarto trimestre. Para o efeito, foram analisados os relatérios trimestrais
de 42 empresas cotadas nos Estados Unidos da América, de 1 Janeiro de 1947 a 31 Dezembro
de 1972 e previsdes de resultados publicadas no Value Line Investment Survey (V1.)”. Os
resultados obtidos, utilizando um modelo de séries temporais, apoiaram a hipotese
de alisamento dos  resultados. Especificamente, o0s testes sugerem que O0s gestores
desenvolvem ac¢bes no fim do anono intuitode alterar os resultados do 4°
trimestre compensando, desse modo, os desvios relativos aos 3 primeiros trimestres (o

resultado liquido do 4° trimestre representa a maior percentagem do resultado liquido anual).

Dechow (1994) investiga as circunstancias em que os accruals sao utilizados para melhorar os
resultados e o desempenho da empresa, com repercussio na cotacio das agoes. Para isso,
utilizaram a IF de 19.733 relatérios trimestrais e 27.308 relatérios anuais de empresas cotadas
entre 1980 e 1989 nos Estados Unidos da América, tendo por base analises de estatistica
descritiva, nomeadamente, analises de frequéncias, correlagdes de Pearson e técnicas de analise
de regressio. O autor conclufu que os accruals favorecem as medidas de avaliagio de
desempenho de curto prazo das empresas, refletindo-se mais rapidamente em fluxos de caixa
esperados do que realizados. Concluiu ainda que os resultados tém uma maior associacao com
a cotagao das a¢des do que com os fluxos de caixa realizados e que a inclusio de acruals nos

resultados reduz no curto prazo a associagao de resultados com a cotacao das a¢es.

Elliot e Hanna (1996) examinaram a existéncia de accruals no RFI e a sua frequéncia. Para isso,
analisaram a IF trimestral de 2.761 empresas dos Estados Unidos da América (101.046 RFI)
entre 1975 e 1994. Utilizando modelos de regressao cross-sectional, os autores concluiram que no
periodo analisado ocorreu um aumento na frequéncia de relato de acruals, sendo que a

frequéncia do aumento de acruals negativos (write-offs) foi 3 vezes superior ao aumento de

3 Valne Line Investment Survey ¢ uma entidade independente, fundada em 1931 e com sede em New York, que
fornece aos diversos investidores estudos independentes sobre o mercado financeiro, abrangendo milhares de
empresas norte-americanas de diversos sectores de atividade.
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accruals positivos (empresas de menor dimensao registaram sequéncias de accruals mais longas).
Foi possivel concluir ainda que os rendimentos diminuem com o aumento da frequéncia de

accruals, respondendo o mercado negativamente a divulgacao de accruals negativos.

Ragan e Sloan (1998) investigaram se a abordagem integral de apresentagao de IF intercalar
influencia a estrutura autorregressiva da sazonalidade de resultados trimestrais diferenciados e
a rea¢ado de mercado a IF divulgada. Utilizando um modelo de regressdes univariadas,
analisaram 172.564 relatérios trimestrais de empresas cotadas nos Estados Unidos da América
entre 1971 e 1994 e concluiram que as propriedades de séries temporais de resultados
trimestrais dependem dos trimestres a que esses resultados pertencem e as expectativas de
resultados incorporados no preco das a¢Oes sistematicamente subestimam as propriedades de

séries temporais resultantes de exigéncias de RFIL.

Jeter e Shivakumar (1999) examinaram as técnicas de gestao de resultados na IF trimestral,
tendo como foco eventos especificos (ofertas publicas de aquisi¢iao, ofertas publicas iniciais,
medidas de desincentivos a importagao, entre outros). Para o efeito, analisaram IF de 390.880
RFI divulgados entre 1984 e 1994 e de 171.478 relatérios anuais de 1975 e 1994 de empresas
cotadas nos Estados Unidos da América. Os autores trecorreram a técnicas estatisticas
descritivas, testes de diferencas (%zes/), analises de frequéncia, além de modelos de séries
temporais, modelos em Cross-sectional, o modelo de Jones referido por Dechow Sloan e
Sweeney (1995)" e o modelo CFO desenvolvido por Shivakumar (1996)". Os autores
concluiram que as rendibilidades anormais sio superiores no 4° trimestre, comparativamente
com os trimestres intermédios, suportando a hipotese de que os gestores apresentam a maior
evidéncia de técnicas de gestao de resultados no ultimo trimestre do ano, pois ¢ neste trimestre

que os gestores tém maiores incentivos para atingir niveis-alvo especificados de resultados.

Das e Ahroff (2002) investigaram a existéncia de técnicas de gestio de resultados, as
caracterfsticas dessas empresas e se os investidores e analistas financeiros tém em conta a
gestao de resultados. Para isso, utilizaram a IF divulgada em 75.984 relatérios trimestrais de
empresas cotadas nos Estados Unidos da América entre 1985 e 1998, que foram subdivididos
em 3 subamostras: (1) empresas que ndo apresentaram reversoes de aceruals no 4° trimestre; (2)
empresas com accruals negativos nos rendimentos em, pelo menos, 2 trimestres e accruals

positivos nos rendimentos do 4° trimestre (13 % da amostra inicial, NP); e (3) relatérios com

40 DECHOW, Patricia M..; SLOAN, Richard G.; SWEENEY, Amy P. - Detecting earnings management. The
Accounting Review. ISSN 0001-4826. 170:2 (Abr. 1995) 193-225.

4 SHIVAKUMAR, Lakshmanan - Essays related to equity offerings and earnings management. Nashville:
Vanderbilt University, 1996.
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accruals positivos nos rendimentos em, pelo menos, 2 trimestres e acruals negativos nos
rendimentos do 4° trimestre (14 % da amostra inicial, PN). Utilizando técnicas de regressio
logistica, os autores concluiram que a variacao média de accruals para as empresas pertencentes
a subamostra NP ¢é positiva, e negativa para as empresas pertencentes a subamostra PN, os
accruals no 4° trimestre (para empresas que revertem accruals, PN e NP) estao negativamente
relacionadas com os accrnals dos trimestres subsequentes, sendo esta relagao mais acentuada do
que nas empresas onde ndo existem reversdes de acruals e, por fim, que os resultados
trimestrais posteriores pioram (melhoram) para as empresas pertencentes a subamostra NP
(PN). Concluiram ainda que existe uma percentagem elevada de empresas (das que revertem
accruals) que parece ter como objetivo manter o nivel de rendimentos do ano anterior. Por fim,
os autores identificaram ainda que os investidores e analistas financeiros atribuem um menor
nivel de credibilidade aos resultados divulgados por empresas que efetuam reversdes de
aceruals, o que indicia que, tanto analistas financeiros como investidores, se apercebem desta

tentativa de manipulagao de resultados por parte dos gestores.

Jacob e Jorgensen (2005) investigaram a existéncia de manipulagoes de resultados por parte
dos gestores (para evidenciar a preocupacado que estes tém com os resultados anuais
apresentados pela empresa nesse periodo, uma vez que recebem bonificagdes em fungio do
desempenho da empresa gerida). Para isso, utilizaram analises estatisticas descritivas,
nomeadamente, analises de frequéncias, tendo por base a IF de 920.926 RFI de 22.015
empresas cotadas entre 1981 e 2001 nos Estados Unidos da América. Apds esta analise, os
autores conclufram que a variancia e a curtose de resultados sao maiores para os resultados
anuals, enquanto a assimetria de rendimentos anuais é menor, referindo ainda que estes
resultados sdo mais consistentes com técnicas de gestao de resultados do que com os efeitos
induzidos pela sedimenta¢ao dos resultados em 4 trimestres. Acrescentaram ainda que a gestao
de resultados nio se limita a vizinhanca imediata dos limiares dos tresultados, sendo mais

percetivel em seccOes mais amplas de histogramas de resultados e de alteragoes de resultados.

Ku Ismail e Chandler (2005b) avaliaram se as empresas tendem a adiar o relato de accruals para
o ultimo trimestre. Para isso, analisaram os RFI e anuais do ano de 2001 de 114 empresas
cotadas. Com base nos testes desenvolvidos (teste dos sinais, teste de Kolmogorov-Smirnov e
teste qui-quadrado), concluiram que a maioria das empresas adia o relato de accruals para o 4°
trimestre, sendo as empresas nao rentaveis as mais propensas a fazé-lo, o que sustenta a

hipétese de que as “mas noticias” sao normalmente divulgadas com algum atraso.
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Dechow e Ge (2006) investigaram o reconhecimento de acruals especiais nos resultados
anuais, recorrendo-se de 63.875 relatorios divulgados por empresas dos Estados Unidos da
América, entre 1988 e 2002, assim como, as respetivas cotagdes diarias. Utilizando analises
descritivas, correlagdes de Spearman e de Pearson, bem como regressao linear simples,
concluiram que as empresas com accruals positivos tém persistentemente maiores resultados do
que fluxos de caixa (os fluxos de caixa e 0s awruals estio negativamente relacionados). Por
outro lado, empresas com accruals negativos tém persistentemente menores resultados do que
fluxos de caixa (os fluxos de caixa e os acruals encontram-se positivamente relacionados). Foi
possivel concluir ainda que os resultados sio afetados tanto pela magnitude como pelo sinal
dos accruals, concluindo ainda que, as empresas que reconhecem accruals negativos
apresentaram no passado um reduzido crescimento nas vendas, fraco desempenho na

valorizagdo bolsista, divulgaram prejuizos e apresentam um grande risco de faléncia.

Acito (2011) investigou se a orientagao das empresas em torno da divulgacao dos resultados
trimestrais aumenta ou reduz as atividades de gestio de resultados nos Estados Unidos da
América, considerando duas modalidades: (1) comportamentos das empresas para superar as
previsoes dos analistas, manipulando acruals (utilizando uma amostra que inclui empresas
abrangidas por, pelo menos, trés analistas entre 2002 e 2008); e (2) se a divulgacao dos
resultados trimestrais estd associada a um maior ou menor risco de irregularidades
contabilisticas (utilizando 132 irregularidades contabilisticas detetadas entre 1997 e 2005).
Utilizando o modelo de Jones modificado, o autor conclufu que as empresas orientadas para
resultados trimestais reconhecem accruals excessivos no RFI de modo a atingir as suas préprias
previsdes, a0 passo que as empresas nao orientadas para resultados trimestais procuram
atender as expetativas dos analistas. Em ambos os casos, no entanto, usam acruals para atingir
as suas previsdes. Nao foi detetada nenhuma rela¢do estatistica significativa entre a divulgacao

de resultados trimestrais e a probabilidade de irregularidades contabilisticas.

Allen e al. (2011) analisaram as propriedades fundamentais de accruals e as suas implicacoes.
Para o efeito, utilizaram duas amostras distintas: a primeira composta por 1.869 relatérios
anuais de empresas cotadas nos Estados Unidos da América entre 1962 e 2007 e a segunda
constituida por RFI (com 15.342 accruals) entre 2001 e 2004. Utilizando modelos auto-
regressivos, os autores concluiram que o reconhecimento de acruals extremos apresentam
posteriormente uma frequéncia desproporcional de reversdes extremas, a0 passo que OS
accruals positivos extremos em inventarios encontram-se associados a um aumento da

frequéncia e magnitude de accruals negativos (write-downs) subsequentes em inventarios. Os

45



resultados obtidos sugerem ainda que aceruals extremos contém uma quantidade significativa
de erros de estimativa que tém previsivelmente consequéncias nos accruals futuros, nos

resultados e no retorno das agoes.

2.2.3.3. A capacidade preditiva do relato financeiro intercalar

Os estudos relacionados com a capacidade preditiva do RFI baseiam-se essencialmente na
tentativa de compreender se o RFI apresenta uma boa medida da previsao dos resultados
anuais (Green Jr. e Segall, 1967; Abdel-Khalik e Espejo, 1978; Brown e Rozeff, 1979 e
Hopwood ¢/ al, 1981). E também recorrentemente estudado o comportamento das séries de
resultados (liquidos e/ou operacionais), rendimentos e gastos (Foster, 1977; Griffen, 1977,
Collins e Hopwood, 1980 e Fabris e Costa Jr., 2010) e a capacidade que os diversos modelos
de séries temporais trimestrais tém para prever resultados anuais (Foster, 1977; Brown e
Rozeff, 1978; Lorek, 1979; Collins e Hopwood, 1980, Bathke Jr. e Lorek, 1984; Bathke Jr. e
Lorek, 1989 e Fabris e Costa Jr., 2010).

Todos os estudos utilizaram RFI e muitos recorreram também a previsoes de analistas
publicadas no 1L (Green Jr. e Segall, 1967; Abdel-Khalik e Espejo, 1978; Brown e Rozeff,
1978; Brown e Rozeft, 1979 e Collins ¢ Hopwood, 1980) na recolha da informacao. No que
diz respeito as técnicas usadas para o tratamento de dados, foram utilizados modelos de séries
temporais, como a seasonal martingale € a seasonal submartingale (Foster, 1977; Brown e Rozeff,
1978; Brown e Rozeff, 1979; Collins ¢ Hopwood, 1980; Hopwood e al, 1981; Bathke Jr. e
Lorek, 1984; Bathke Jr. e Lorek, 1989 e Fabris e Costa Jr., 2010;), o modelo de Box ¢ Jenkins
(Foster, 1977, Brown e Rozeff, 1978; Lorek, 1979 e Fabris e Costa Jr., 2010), modelos
baseados em regressOes (univariada e multivariada), incluindo a abordagem pooled cross-sectional

time-series ¢ modelos de autorregressoes, como o modelo ARIMA (Green Jr. e Segall, 1967;

Griffen, 1977 e Abdel-Khalik ¢ Espejo, 1978).

Green Jr. e Segall (1967), Abdel-Khalik e Espejo (1978) Brown e Rozeff (1979) e Hopwood et
al. (1981) analisaram se o RFI representa uma boa medida da previsio dos resultados anuais,
obtendo, no entanto, conclusdes divergentes. Abdel-Khalik e Espejo (1978) e Brown e Rozeff
(1979) concluem que a precisao das previsoes elaboradas a partir do relato trimestral é
superior as previsOes baseadas apenas no relato anual. Green Jr. e Segall (1967) concluem, por
outro lado, que as previsoes divulgadas ndo sio claramente superiores (a excegao das empresas

que apresentam grandes variagGes nos resultados). Hopwood ez 4/ (1981), por fim, concluem
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que a precisio das previsdes baseadas no relato trimestral é inferior (variancia de erro entre 15

a 21% superior) as previsoes baseadas apenas nas dltimas DF anuais da entidade.

Green Jr. e Segall (1967) analisaram se os RFI facilitam, ou nio, a previsao dos resultados
anuais. Para o efeito, analisaram os relatorios anuais e do 1° trimestre, desde 1959 até 1964, de
46 empresas cotadas nos Estados Unidos da América, bem como as previsdes de resultados
efetuadas por analistas publicados no [”L.. Os autores desenvolveram um modelo de predi¢ao
baseado em técnicas de regressao e concluiram que as previsoes feitas com base nos relatorios
do 1° trimestre nao sao claramente superiores as previsoes efetuadas com base apenas na IF
divulgada no relato anual anterior, havendo no entanto alguma evidéncia de que os RFI sio

uteis na previsao de resultados em empresas que tém grandes variagoes nos seus resultados.

Abdel-Khalik e Espejo (1978) avaliaram o contributo dos RFI para a melhoria da capacidade
preditiva dos resultados anuais identificada por analistas financeiros. Para tal, analisaram os
RFT referentes a 1976 de 97 empresas nos Estados Unidos da América e as previsdes de
resultados trimestrais publicadas no VL. Apdés uma analise com modelos de regressio
univariada e multivariada, os autores concluiram que a precisao das previsdes dos resultados
anuais encontra-se fortemente relacionada com a divulgacao dos resultados trimestrais,
sugerindo que os analistas financeiros utilizam o RFI para reajustar as suas previsdes de

resultados anuais aumentando, desta forma, a precisao das previsoes.

Brown e Rozeff (1979) analisaram de que forma os analistas financeiros utilizam o RFI para
desenvolver as suas previsdes de resultados. Para o efeito, analisaram os RFI de 50 empresas
cotadas nos Estados Unidos da América entre 1972 ¢ 1976 e respetivas previsdes publicadas
no VL. Utilizando um modelo de séries temporais, os autores concluiram que os RFI estio

associados a uma melhoria significativa da previsio dos resultados anuais.

Hopwood et al. (1981) procuram avaliar se o RFI estava concebido de modo a permitir a
previsao dos resultados anuais de uma empresa. Utilizando técnicas de regressiao, os autores
analisaram os relatérios do 1° trimestre e anuais (entre 1959 e 1964) de 46 empresas cotadas
nos Estados Unidos da América. Os resultados obtidos indicaram que a variancia do erro da
previsao baseada nos valores anuais foi, em média, entre 15% a 21% maior quando os RFI

estavam disponiveis, comparativamente com os casos em que nao foi divulgada IF intercalar.

Foster (1977), Gritfen (1977), Collins e Hopwood (1980) e Fabris e Costa Jr. (2010) analisam
o comportamento das séries de resultados, rendimentos e gastos. Foster (1977), Griffen (1977)

e Collins e Hopwood (1980) concluem que cada uma das séries trimestrais apresenta uma
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componente relativa a regularidade e uma componente sazonal, enquanto Fabris e Costa Jr.
(2010) identificam que as séries de resultado liquido parecem apresentar um comportamento

aleatério por oposicao as séries de resultado operacional que sao nao aleatérias.

Foster (1977) examinou o comportamento de séries de resultados, rendimentos e gastos de 69
empresas cotadas nos Estados Unidos da América, entre 1946 e 1974. Com base no modelo
de Box-Jenkins e outros 2 modelos de séries temporais, o seasonal martingale e o seasonal
submartingale, identificou a existéncia de uma associagdo significativa entre o sinal das
mudangas inesperadas nos resultados trimestrais e o nivel de retorno ajustado ao risco, nos 60

dias seguintes a divulgacao dos resultados trimestrais.

Griffen (1977) apresentou algumas evidéncias acerca do comportamento de séries de
resultados trimestrais, examinando ainda a rela¢ao entre os resultados e o preco das agdes.
Para isso, analisou os RFI de 94 empresas cotadas nos Estados Unidos da América, durante o
petriodo de 1958 a 1971. Tendo por base a utilizagio de modelos baseados em regressoes e
autorregressoes, como o ARIMA, as conclusées obtidas no estudo evidenciam que o resultado
trimestral pode ser descrito como uma combinagao de 2 processos multiplicativos: um
primeiro que reflete o movimento do trimestre adjacente e outro que reflete 0 movimento

trimestre a trimestre ao longo do tempo (componente da sazonalidade).

Collins ¢ Hopwood (1980) comparam a precisao das previsdes financeiras efetuadas por
analistas, utilizando o modelo ARIMA e varios premier models: 4 modelos univariados de séries
temporais avaliados por Lorek (1979), o modelo principal considerado por Foster (1977) e os
principais modelos de Brown e Rozeff considerados na previsao dos resultados anuais por
acao. Para atender a este objetivo, os autores analisaram o RFI e anual de 50 empresas cotadas
nos Estados Unidos da América entre 1951 e 1974 e as previsoes de analistas obtidas a partir
do VL entre 1970 e 1974. Os resultados obtidos indicaram que, quando comparados os
modelos de séries temporais univariados e o modelo de analistas financeiros, este ultimo
apresenta-se mais favorecido, ao passo que o modelo sugerido por Brown e Rozeff teve
melhor desempenho que os modelos univariados identificados individualmente em cada um
dos trimestres, para ambas as métricas de erros. Identificou-se igualmente suporte empirico
para o modelo considerado por Foster (1977). Para ambas as métricas de erro, este modelo

apresentava-se classificado consistentemente como o modelo mais fraco.

Fabris e Costa Jr. (2010) debrugaram-se sobre a andlise do comportamento das séries
trimestrais de resultados liquidos e de resultados operacionais de 109 empresas brasileiras

entre 1995 e 2008. Para o efeito, os autores recorreram a 6 modelos de previsao de séries de
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resultados, nomeadamente, o método Box e Jenkins, o modelo RandomWalk com
deslocamento (RWD), o modelo RandomWalk com deslocamento sazonal (SRWD), o modelo
de Foster (1977), o modelo de Brown e Rozeff (1979), e o modelo Griffin-Watts, de Griffin
(1977) e Watts e Leftwich (1977)%. Os autores conclufram que «a metodologia de Box e
Jenkins (1976) deve ser a preferencial, se comparada com os cinco modelos propostos pela
literatura internacional pertinente» (Fabris e Costa Jr., 2010:371). Ao excluir-se o método de
BJ da analise e comparando os restantes cinco modelos, os autores concluiram que «o modelo
de Brown e Rozeff (1979) e RWD parecem descrever melhor as séries de [resultado]

operacional e [resultado] liquido, respetivamente [sic]» (ibid.: 1).

Foster (1977), Brown e Rozeft (1978), Lorek (1979), Collins e Hopwood (1980), Bathke Jr. e
Lorek (1984) Bathke Jr. e Lorek (1989) e Fabris e Costa Jr. (2010) analisaram a capacidade
preditiva dos modelos de séries temporais trimestrais em relagdo aos resultados anuais,
concluindo que o modelo Box ¢ Jenkins produz, de forma consistente, previsoes de resultados
significativamente melhores que os modelos de séries temporais, a exce¢iao de Lorek (1979),
que chegou a conclusées contraditérias. Brown e Rozeff (1978) concluiram ainda que o VL
apresenta recorrentemente previsdes de resultados significativamente melhores do que o
modelo de Box ¢ Jenkins. Fabris e Costa Jr. (2010) referem também que o modelo RandomW alk
com deslocamento (RWD) parece descrever melhor as séries de resultado liquido, enquanto
Foster (1977) conclui igualmente que os resultados trimestrais nao seguem O Processo
submartingale. Collins e Hopwood (1980) acrescentam que o modelo considerado por Foster

(1977) apresentava-se consistentemente como o modelo mais fraco.

Brown e Rozeff (1978) analisaram a precisio da previsaio dos analistas financeiros. Para o
efeito, utilizando o modelo de Box ¢ Jenkins e outros 2 modelos de séries temporais (o seasonal
martingale e o seasonal submartingale) e analisaram os relatérios trimestrais de 50 empresas cotadas
nos Estados Unidos da América entre 1972 e 1975 e as previsGes de analistas publicadas no
VL. Os autores concluiram que o modelo Box ¢ Jenkins produz, de forma consistente,
previsoes de resultados significativamente melhores do que os modelos de séries temporais.
No entanto, os autores concluiram também que o L apresenta recorrentemente previsoes de

resultados significativamente melhores do que os 3 modelos referenciados.

Lorek (1979) estudou a capacidade que os diversos modelos de séries temporals trimestrais

apresentam na previsao dos resultados anuais. Para tal, analisou 64 relatérios trimestrais, entre

2 WATTS, Ross L.; LEFTWICH, Richard W. - The time series properties of annual accounting earnings. Journal
of Accounting Research, ISSN 1475-679X. 15:2 (Outono 1977) 253-271.
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1958 e 1973, de empresas cotadas nos Estados Unidos da América. Os resultados sobre a
capacidade preditiva obtidos neste estudo apresentaram-se, no entanto, contraditérios, pelo
que o autor refere que sera prematuro destacar um determinado modelo de séries temporais

como o mais adequado para a previsao de resultados trimestrais.

Bathke Jr. e Lorek (1984) analisaram a capacidade dos modelos de séries temporais em
aproximar as expectativas do mercado de agbes aos resultados trimestrais reais. Para isso,
analisaram os resultados trimestrais divulgados por 240 empresas industriais cotadas nos
Estados Unidos da América entre 1962 e 1974 (periodo de testes de validacao de 1975 a
1977). Os autores concluiram, com base em medidas de erro classicas, que o modelo sazonal
de previsiao dos resultados superou o modelo nao sazonal. Identificaram ainda que o modelo
de Brown-Rozeff (1979) domina os modelos de previsdes de resultados, entre os quais, o
modelo de Foster (1977), o modelo de Lorek (1979), o modelo de Griffin (1977) e o modelo
de Watts (1975) *, através de indicadores de erro e que os resultados do 4° trimestre
apresentam-se anémalos. Por outro lado, todos os modelos de previsio mostraram-se mais

precisos quando os resultados reais excederam os resultados previstos ("boa noticia").

Bathke Jr. e Lorek (1989) analisaram as diferencas na capacidade preditiva dos resultados
trimestrais. Para tal, constitufram uma amostra de 109 empresas cotadas nos Estados Unidos
da América que divulgaram relatérios trimestrais entre 1967 e 1982 (que foi denominada por
SS1), tendo-se extraido ainda uma amostra suplementar (SS2) constituida por 123 empresas.
Utilizando modelos de séries temporais (modelos auto-regressivos de Foster, 1977; Brown e
Rozeft, 1979; ARIMA - Moving Average Model de Griffin, 1977; e Watts, 1975), os autores
concluiram que, por um lado a dimensdo da empresa nao afeta a escolha da estrutura do
modelo comum de séries temporais identificadas para cada estrato do teste e, por outro, nao
explica as diferencas nos parametros dos modelos auto-regressivos de Foster (1977) e Brown e
Rozeff (1979). Em tais modelos, os valores apresentam-se sistematicamente mais elevados

para empresas de grande dimensao, em ambas as amostras (SS1 e SS2).

Y WATTS, Ross L. - The Time Series Behavior of Quarterly Earnings. Newcastle: University of Newecastle,
1975.
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3. Metodologia

Apbs o enquadramento tedrico anteriormente apresentado, este ponto tem como principal
objetivo apresentar as linhas metodologicas relacionadas com os estudo empiricos que serdo
desenvolvidos apresentando assim, os objetivos e hipoteses desenvolvidas, a caracterizagao da
populacdo, perfodo do estudo, método de recolha dos dados, bem como as técnicas

estatisticas utilizadas para o tratamento desses mesmos dados.

3.1. Resumo dos estudos tedéricos propostos

A investigagao relacionada com a IF intercalar tem merecido especial relevancia nos dltimos
anos e tem-se centrado, como anteriormente se fez referéncia, em distintos pontos de vista
que abarcam, entre outros aspetos, o cumprimento dos requisitos de divulgacao, a quantidade
de informacdo divulgada nos RFI, a tempestividade de divulgagdo, o desfasamento no
reconhecimento de accruals e a certificagao intercalar. Nesse sentido, serdo propostos para esta

dissertagao alguns estudos que tém por base a revisao de literatura anteriormente apresentada.

3.1.1. Estudo sobre o cumprimento dos requisitos de divulgagio da IF intercalar

O objetivo do RFI ¢, essencialmente, a atualizagio proporcionada aos diversos utilizadores
face as informacgdes divulgadas no mais recente relato anual. Assim, a IF intercalar serve para
alertar tais utilizadores para novos acontecimentos ou para o desenvolvimento de
acontecimentos anteriormente divulgados, de modo a sensibiliza-los para as alterages
entretanto ocorridas. Para viabilizar este objetivo, a UE, a partir da IAS 34 do IASB, assim
como a CMVM, impdem as diversas entidades o cumprimento de diversos requisitos de

divulgacao.

As conclusdes obtidas pelos diversos investigadores no ambito do cumprimento dos
requisitos de divulgacio da IF intercalar, conforme estudos empiricos divulgados na parte
precedente, prosseguem divergentes. Por um lado, no estudo desenvolvido por Joshi e
Bremser (2003) no Bahrein e no estudo apresentado por Kjellkvist e Olander (2011)
relativamente a IF divulgada sobre o derramamento de 6leo ocorrido no Golfo do México, foi
identificado um elevado grau de conformidade dos RFI face as exigéncias de divulgacao
impostas. No entanto, Nieuwoudt (1998), Ku Ismail e Chandler (20052) e Nascimento e/ al.
(2011), nos seus estudos desenvolvidos na Africa do Sul, Malasia e Brasil, respetivamente,

detetaram diversas deficiéncias e/ou insuficiéncias na divulgacao da IF intercalar, apesar de
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alguns destes autores referirem que o RFI, de uma forma geral, possui um elevado grau de

conformidade com as exigéncias legais e regulamentares vigentes no pais em causa.

Ku Ismail e Chandler (2004) concluiram ainda que as entidades tendem a cumprir apenas os
requisitos minimos exigidos. No estudo publicado em 2005, os mesmos autores
complementam esta ideia referindo que os motivos para esta tendéncia sio o custo de

preparacdo da IF e a competitividade das entidades (Ku Ismail e Chandler, 2005a).

Atendendo ao exposto anteriormente e no intuito de esclarecer qual a tendéncia da realidade
portuguesa nesta tematica, sera desenvolvido um primeiro estudo que pretende analisar o grau
de conformidade da IF intercalar, determinando se as entidades cumprem com a legislacio e

regulamentacio a que se encontram sujeitas, no ambito de divulgagao de IF intercalar.

Da revisio dos estudos relacionados com este tema, ¢ de referir que a maioria dos autores fez
referéncia a um elevado grau de conformidade do RFI, apesar de alguns autores terem
detetado algumas inconformidades. Estes resultados sugerem que, tendencialmente, as

entidades cumprem com as disposi¢des legais e regulamentares a que se encontram sujeitas.

No intuito de compreender quais as carateristicas empresariais que poderdo influenciar o
cumprimento dos requisitos de divulgacao obrigatéria, procedeu-se a identificagao de alguns

fatores explicativos, tendo sido formulada a seguinte hipotese (H):

H1: Verificam-se diferengas estatisticamente significativas no grau de cumprimento dos

requisitos de divulgacao obrigatéria, tendo por base determinados fatores explicativos.

Nos estudos analisados sobre esta tematica, os diversos investigadores nao apresentaram
fatores explicativos relacionados com o cumprimento dos requisitos de divulgacio no RFL
No entanto, apresentaram alguns fatores explicativos na analise que desenvolveram acerca do

conteudo do RFI, tanto na qualidade como na quantidade da IF intercalar divulgada.

Ku Ismail e Chandler (2004) referem que entidades de grande dimensao tém usualmente mais
recursos, quer em termos de pessoal na area contabilistica, quer em termos de sistemas
informaticos mais avangados. Estas especificidades poderdo facilitar as entidades no
cumprimento das exigéncias legais e regulamentares a que se encontram sujeitas. Nesse

sentido, foi formulada a seguinte hipétese:

H1.1: Verificam-se diferengas estatisticamente significativas no grau de cumprimento dos

requisitos de divulgacao obrigatéria, tendo por base a dimensao da entidade.
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Ku Ismail e Chandler (2005), por sua vez, defendem que os gestores de entidades com
elevadas rendibilidades tendem a divulgar mais informagao intercalar como forma de
demonstrar a0 mercado o seu relevante desempenho na entidade. Assim, assumindo que se as
entidades divulgam mais informagao nos seus RFI tenderdo a cumprir mais os requisitos de

divulgacao impostos, foi formulada a seguinte hipotese:

H1.2: Verificam-se diferencas estatisticamente significativas no grau de cumprimento dos

requisitos de divulgacao obrigatéria, tendo por base a rendibilidade da entidade.

Ku Ismail e Chandler (2005) estabeleceram ainda a premissa de que a quantidade de IF
divulgada estd positivamente associada ao endividamento de uma entidade, alegando que os
custos de monitoramento sao maiores em entidades com endividamentos elevados e, para os
reduzir, as entidades divulgam mais informagdo intercalar. Ku Ismail e Chandler (2004)
reforcam esta ideia alegando que ¢ usual os financiadores basearem a reavaliacao do risco de
incumprimento das entidades no RFI, pelo que exigem divulgagdes mais completas. Nesse
sentido, pressupOe-se que se uma entidade divulga mais informagao no RFI tendencialmente

cumprira os requisitos de divulgacao impostos, tendo-se formulado a seguinte hipotese:

H1.3:Verificam-se diferencas estatisticamente significativas no grau de cumprimento dos

requisitos de divulga¢do obrigatéria, tendo por base o endividamento da entidade.

Sob um outro ponto de anilise, no entanto, Al-Bogami (1996) constata que a IF intercalar ¢
divulgada de forma mais (ou menos) tempestiva, consoante o trimestre analisado. Estas
evidéncias sugerem que as entidades nao sao indiferentes ao aspeto temporal da divulgacao,
tratando-a de forma diferenciada consoante o trimestre a que se reporta. Nesse sentido, para
averiguar se também existem diferengas entre o grau de cumprimento dos requisitos de

divulgacio intercalar e os diferentes trimestres em analise, foi formulada a seguinte hipotese:

H2: Verificam-se diferencas estatisticamente significativas no grau de cumprimento dos

requisitos de divulgacao obrigatéria, consoante o trimestre em causa.

As variaveis dependentes (VD) propostas para este estudo foram definidas tendo por base as
disposi¢des constantes da IAS 34, complementadas com algumas das exigéncias de divulgacao
intercalar impostas pela CMVM. De referir que, em virtude de alguns itens de divulgagao
serem recorrentemente exigidos (e ja divulgados pelas entidades), este estudo focou-se nos
itens de divulgacao obrigatoria exigidos mais recentemente e aplicaveis, o mais possivel, a

generalidade das entidades, conforme Tabela 3.1.
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Tabela 3.1 Variaveis dependentes do estudo do cumprimento dos requisitos de divulgacio.

Cédigo

VD1

VD2

VD3

VD4

VD5

VD6

VD7

VD8

VD9

VD10

VD11

VD12

VD13

Conteudo da variavel
Foi divulgado que o RFI foi preparado em conformidade com a IAS 347

A(s) demonstragao(6es) dos resultados e do outro rendimento integral
apresenta(m) os resultados por a¢io basicos e diluidos para o perfodo em que a
entidade se encontra no dmbito da IAS 33 - Resultados por A¢ao?

O RFT inclui uma explicagao dos acontecimentos e transagoes significativos para
a compreensao das alteracGes na posicao financeira e no desempenho da
entidade desde o ultimo relatério anual?

O RFI inclui informacio sobre as transacGes com partes relacionadas, se
aplicavel?

O RFI inclui uma declaracio de que as DF intercalares seguem as mesmas
politicas contabilisticas e métodos de calculo aplicados nas mais recentes DF
anuais e, caso hajam alteragdes, o RFI inclui uma descri¢do da natureza e efeito
dessa alteracio?

O RFI inclui informagio sobre réditos provenientes de clientes externos, desde
que sejam incluidos na mensuracio dos lucros ou prejuizos do segmento?

O RFI inclui informacio sobre réditos intersegmentos, desde que sejam
inclufdos na mensurac¢io dos lucros ou prejuizos do segmento?

O RFI inclui uma mensuracio dos lucros ou prejuizos do segmento?

O RFI inclui uma descricdo das diferencas relativamente as dltimas DF anuais na
base de segmentacdo ou na base de mensuracio dos lucros ou prejuizos do
segmento?

O RFI inclui uma reconcilia¢io do total das mensurac¢oes dos lucros ou prejuizos
dos segmentos relativeis com os lucros ou prejuizos da entidade antes dos gastos
de imposto (rendimentos de imposto) e unidades operacionais descontinuadas?

Na IF semestral, as entidades divulgam uma descricdo dos principais riscos e
incertezas para os seis meses seguintes?

Na IF semestral, as entidades divulgam uma declaracdo de cada uma das pessoas
responsaveis do emitente, nos termos da alinea ¢) do n.° 1 do Art.° 246 do
CVM?

Na IF semestral, as entidades divulgam, quando aplicavel, a lista dos titulares de
participacoes qualificadas, com indicacio do nimero de a¢bes detidas e

percentagem de direitos de voto correspondentes, calculada nos termos do artigo
20.° do CVM?

O RFT inclui uma certificacio intercalar ou foi divulgado que a IF intercalar ndo
foi sujeita a certificacdo intercalar?

Fonte
§9 IAS 34

§11 e §11A TAS
34

§15IAS 34 e n.°
1 do Art.° 246°
do CVM

§15B (j) IAS 34

§16A (a) IAS 34

§16A (@)@)
IAS 34

§16A (g)(i)
IAS 34

§16A (g)(iii)
IAS 34

§16A (9) (v)
IAS 34

§16A (g)(vi) IAS
34

n.°1do Art.°
246° do CVM

n.°1do Art.°
246° do CVM

n.° 1 do Art.® 9°
do Regulamento
n.° 5/2008 da
CMVM

n.° 3 do art.°8
do CVM

As variaveis serviram para identificar o cumprimento de cada um dos requisitos listados, tendo

por base a IF intercalar divulgada em 2012 para cada uma das entidades incluidas no estudo,

sendo atribuido o valor “0” quando a entidade ndo cumpria um determinado requisito de

divulgacdo e, por oposicio, o valor “1” quando se verificava o seu cumprimento. Quando

algum requisito de divulga¢dao nao era aplicavel a entidade foi atribuido um cédigo distinto, de
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modo a permitir a nao inclusiao deste elemento (variavel de analise) no computo dos indices de

divulgacido (posteriormente referidos).

Os valores obtidos em cada entidade por cada requisito de divulgagao resultaram no calculo de
um Indice de Cumprimento dos Requisitos de Divulgacio da IF intercalar por entidade
(ICRDe), cujo numerador é composto pela soma dos valores obtidos por cada entidade para
os requisitos em andlise (V) e no denominador o total dos requisitos em andlise (1), tal como

se pode verificar na Equagdo 3.1.

)
"V
ICRD, = —’;11 ’ (3-1)

Foi igualmente calculado o Indice de Cumptrimento dos Requisitos de Divulgacio da IF
intercalar para a totalidade das entidades pertencentes a amostra (ICRDa), cujo numerador ¢
composto pela soma dos ICRDe e no denominador o total das entidades pertencentes a

amostra (n,), tal como consta na Equagao 3.2.

Yoc1 ICRD, (3.2)
ne

ICRD, =
Para o tratamento da informacao recolhida, foram utilizadas diversas técnicas estatisticas nao
paramétricas, mais detalhadamente descritas no ponto 3.2 desta dissertagao. Para validar as
H1, H1.1, H1.2 ¢ H1.3 recorreu-se ao teste de diferencas de Mann-Whitney, técnica
igualmente utilizada por Ku Ismail e Chandler (2004), numa amostra composta por 35
entidades no 2° trimestre e 34 entidades no 1° e 3° trimestre. Para verificar a H2, foi aplicado o
teste de Wilcoxon a uma amostra constante em 2012, o que resultou na analise dos RFI
divulgados por 33 entidades. Os referidos testes foram ainda complementados com técnicas

de estatistica descritiva e de analise exploratoria dos dados.

3.1.2. Estudo sobre a quantidade de informagio intercalar divulgada

O RFI permite as diversas entidades divulgarem, além dos requisitos minimos de divulgacao
obrigatoria, informacdes que entendam ser pertinentes e relevantes para a tomada de decisao

dos diversos stakeholders. Neste ambito, enquanto o primeiro estudo apresentado propde-se a
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analisar o grau de cumprimento dos requisitos de divulgacao obrigatéria por parte das diversas
entidades, este segundo estudo vem de certa forma complementar essa analise, propondo-se a

analisar também o grau de divulgacao de informagoes voluntarias divulgadas no RFI.

Nos estudos analisados sobre esta tematica salientou-se a dispersio da extensio de IF
divulgada (Al-Bogami, 1996; Ku Ismail e Chandler, 2005a e Nascimento ¢/ a/, 2011). Por um
lado, o estudo desenvolvido pela PWC (2010) refere que o RFI representa normalmente 10%
a 20% do total de paginas da mais recente IF anual. No entanto, Nascimento ef a/ (2011)
referem que as entidades repetem muita informacdao ja divulgada anteriormente, o que

aproxima o RFI do relato anual em termos de quantidade de IF divulgada.

Este estudo pretende entdo identificar a tendéncia das entidades em Portugal relativamente a
quantidade de informagao intercalar divulgada, comparando ainda a quantidade de informagao

divulgada no RFI face aquela que é apresentada no ultimo relato anual.

Da revisio das investigagbes empiricas relacionadas com esta temdtica, salientou-se a
diversidade de extensdo da divulgacao da IF intercalar. No entanto, ndo obstante a diversidade
de extensio do RFI, os resultados sugerem que o grau de divulgacio da IF ¢

significativamente menor no RFI comparativamente com o mais recente relato anual.

Por forma a identificar quais as carateristicas empresariais que poderao influenciar a tendéncia
das entidades em divulgar mais (ou menos) informacao intercalar, procedeu-se a identificagao

de alguns fatores explicativos tendo sido formulada a seguinte hipotese:

H3: Verificam-se diferencas estatisticamente significativas no grau de divulgacio do RFI,

tendo por base determinados fatores explicativos.

Ku Ismail e Chandler (2004) defendem que as entidades de maior dimensio possuem
normalmente mais recursos (trabalhadores no departamento contabilistico e sistemas
informaticos mais avangados). Assim, assumindo que estes aspetos poderdao facilitar as

entidades a divulgarem mais IF intercalar, foi formulada a seguinte hipotese:

H3.1: Verificam-se diferencas estatisticamente significativas no grau de divulgagao do RFI,

tendo por base a dimensao da entidade.

Ku Ismail e Chandler (2005a) analisaram, entre outros aspetos, a extensao da divulgagao das
notas explicativas obrigatorias do RFI, defendendo que elevadas rendibilidades motivam os
gestores a divulgar mais informacao intercalar, como forma de demonstrar ao mercado o seu

relevante desempenho e justificar as compensagoes financeiras associadas aos resultados da
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entidade. Por outro lado, segundo os mesmos autores, entidades com uma baixa rentabilidade
tendem a fornecer menos IF intercalar para encobrir as razdes de tais perdas ou a reducao de

ganhos. Assim, em linha com estes pressupostos, foi formulada a seguinte hipotese:

H3.2: Verificam-se diferencas estatisticamente significativas no grau de divulgacao do RFI,

tendo por base a rendibilidade da entidade.

Ku Ismail e Chandler (2005a) analisaram o endividamento como fator explicativo da extensao
da divulgacio da IF intercalar, defendendo que entidades com elevado endividamento
apresentam divulga¢oes mais completas, de modo a que os financiadores possam reavaliar o

seu risco de incumprimento. Nesse sentido, foi formulada a seguinte hipétese:

H3.3: Verificam-se diferencas estatisticamente significativas no grau de divulgacio do RFI,

tendo por base o endividamento da entidade.

Noutro ambito, Al-Bogami (19906) identificou no seu estudo que a tempestividade de
divulgacio do RFI apresenta-se de forma distinta consoante o trimestre analisado. Como
referido anteriormente, este comportamento sugere que as entidades tratam de forma
diferenciada a IF intercalar, consoante o trimestre de referéncia. Nesse sentido, com o
objetivo de verificar se estas diferencas também se verificam relativamente ao grau de

divulgacao da IF intercalar, foi formulada a seguinte hipotese:

H4: Verificam-se diferencas estatisticamente significativas no grau de divulgacio do RFI,
consoante o trimestre em causa, bem como entre o grau de divulgacao do RFI e a informacao

divulgada no mais recente relato anual.

Este estudo tem como fonte de recolha o relatério de gestao e o anexo da IF consolidada,
pelo que se procedeu a recolha dos RFI (entre 2010 e 2012) e dos relatos anuais (entre 2009 e
2011) divulgados no sitio da CMVM na internet pelas entidades identificadas. Saliente-se que o
relatério de gestdo tem um ambito um pouco mais abrangente neste estudo, sendo composto

por toda a IF divulgada no RFI por parte da gestdo/administragio da entidade™.

Para comparar a quantidade de IF divulgada, foi definida como VD o nimero de paginas do
relatério de gestio e do anexo. Assim, esta abordagem vem complementar o estudo anterior,
apresentando uma analise adicional que tem como vantagem o facto de incorporar divulgacdes

voluntarias que, de outro modo, nao seriam tidas em consideragao.

4 Por uma questdo de comparabilidade da informacio analisada, atendendo a que as entidades nem sempre
divulgam o mesmo tipo de informag¢ido nos seus RFI, este estudo nio incidira sobre as DF (individuais e
consolidadas), a CL.C ou a certificacdo intercalar, nem qualquer tipo de divulgagao referente a IF individual.
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A fim de atingir os objetivos propostos foram utilizadas diversas técnicas estatisticas nao
paramétricas, descritas no ponto 3.2 desta dissertacdo. Para validar as H3, H3.1, H3.2 e H3.3,
em amostra constante por ano®, analisou-se o RFI divulgado em 2012 (33 entidades), 2011
(30 entidades) e em 2010 (31 entidades), tendo-se aplicado o teste de diferencas de Mann-
Whitney, a semelhanga do desenvolvimento de Ku Ismail e Chandler (2004). Para verificar a
H4, foi aplicado o teste de Wilcoxon a mesma amostra em cada periodo. Algumas técnicas de

estatistica descritiva e de analise exploratoria dos dados serdo igualmente apresentadas.

3.1.3. Estudo sobre a tempestividade de divulgagao dos RFI

Para que os diversos utilizadores acompanhem de forma tempestiva as alteracbes ao mais
recente relato anual, a IAS 34 veio permitir as entidades divulgarem IF intercalar sob a forma
condensada. Este aspeto vem agilizar o processo de elaboragao do RFI, o que atende as
necessidades de informagdo tempestiva dos diversos stakeholders. Neste ambito, Ku Ismail e
Chandler (2005a) consideram a IF intercalar divulgada como um bem publico que qualquer
interessado tem acesso para fundamentar as suas decisoes. Por isso, entendem que a utilidade

da IF divulgada depende, entre outros aspetos, do seu nivel de divulgacao e tempestividade.

Em Portugal, no ambito da sua atua¢ao no contexto da atividade de supervisao, a CMVM tem
vindo a detetar algumas inconformidades no relato financeiro divulgado pelas diversas
entidades. No que se refere a IF intercalar, escassas referéncias existem nos “relatérios anuais

sobre a atividade da CMVM e sobre os mercados de valores mobiliarios™.

Entre 1991 e 2008, a CMVM instaurou 1.505 processos de contraordenacio contra diversas
entidades por incumprimento de regras a que se encontravam sujeitas (CMVM:2009a). De
destacar que relativamente a regras de prestacao de informacao peridédica, a CMVM instaurou
528 processos de contraordenagiao, o que representa 35% do total das contraordenagdes

instauradas pela CMVM nesse perfodo (ibid.: 1), tal como consta na Tabela 3.2.

Tabela 3.2 Processos de contraordenacio instaurados pela CMVM entre 1991 e 2008.
De 1991 a 1999 De 2000 a 2008 Total
Quantidade % Quantidade % Quantidade %

Total de processos de contraordenagio

instaurados pela CMVM 899 100% 606 100% 1.505 100%

Processos por incumprimento das regras de

- . N o 451 50% 77 13% 528 35%
prestacio de informacéo periédica

Fonte: Adaptado de CMVM (2009a).

4 Em cada um dos trés anos em andlise, foi comparado o RFI do ano n com o relatério anual do ano n-1.
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De entre as regras violadas na prestacio de informacdo periddica, encontra-se a
tempestividade da divulgagao da IF, tendo a CMVM detetado diversas entidades que divulgam
a sua IF depois do prazo regulamentado (CMVM, 2007, 2008, 2009b, 2010 e 2011b).
Relativamente ao relato anual, 4 entidades divulgaram a sua IF anual com atraso em 2008 e
desde 2009 (até 2011, inclusive) esse numero fixou-se em 9 entidades (ibid.: 1). Relativamente
ao RFI, entre 2007 e 2011, o numero maximo de entidades que divulgam a sua IF intercalar

com atraso nao tem ultrapassado as 2 entidades por divulgac¢ao (ibid.: 2).

Atendendo ao exposto anteriormente, tanto nos “relatérios anuais sobre a atividade da
CMVM e sobre os mercados de valores mobiliarios”, relativamente a realidade portuguesa,
como nos estudos analisados, relativamente a realidade internacional, serd proposto um
terceiro estudo para analisar a tempestividade de divulgacaio do RFI em Portugal. O objetivo
sera entdo determinar o nimero de dias que as entidades levam a divulgar o RFI, quantificar
situagoes de divulgacdes apds o prazo limite estabelecido, assim como identificar as

carateristicas empresariais que influenciam a tempestividade de divulgacao intercalar.

Recorde-se que Ku Ismail e Chandler (2004) detetaram ainda que, para as entidades
cumprirem os prazos de divulgacdo dos RFI regulamentados, tendem a divulgar apenas os
requisitos minimos. Nao obstante essa tendéncia, Al-Bogami (1996) e Ku Ismail e Chandler

(2004) identificaram RFI divulgados ap6s o prazo limite de divulgagao.

Ap6s a revisdo da literatura efetuada no capitulo anterior, verifica-se uma tendéncia
generalizada das entidades em divulgar a sua IF intercalar em data muito proxima a data limite.
Para melhor se compreender as carateristicas de uma entidade que poderao influenciar a

tempestividade de divulgagao da IF intercalar, foi formulada a seguinte hipotese:

HS5: Verificam-se diferencas estatisticamente significativas na tempestividade de divulgacio do

RFI, tendo por base determinados fatores explicativos.

De acordo com Ku Ismail e Chandler (2004), entidades de maior dimensdo tendem a divulgar
a sua IF intercalar mais cedo, comparativamente com entidades de menor dimensao. Isto
sucede, segundo estes investigadores, porque as entidades de maior dimensdo possuem mais
recursos humanos e materiais que lhes permite elaborar os seus RFI de forma mais atempada.

Seguindo esta linha de pensamento, foi formulada a seguinte hipétese:

H5.1: Verificam-se diferencas estatisticamente significativas na tempestividade de divulgagao

do RFI, tendo por base a dimensao da entidade.
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Ku Ismail e Chandler (2004) referem ainda que entidades com rendibilidades elevadas
divulgam os seus RFI mais cedo. Por outro lado, entidades com baixos niveis de rendibilidade
tendencialmente atrasam a sua divulgagao, na impossibilidade de esconder as “mas noticias”
(auséncia de rendibilidades elevadas), tendo em conta as exigéncias de divulgacdo intercalar

obrigatéria. Em linha com este pensamento, foi formulada a seguinte hipdtese:

H5.2: Verificam-se diferengas estatisticamente significativas na tempestividade de divulgagao

do RFI, tendo por base a rendibilidade da entidade.

Segundo Ku Ismail e Chandler (2004) entidades mais endividadas divulgam o seu RFI mais
tarde, uma vez que o elevado endividamento sugere dificuldades financeiras e risco de faléncia,

particularmente em periodos de recessao econdémica. Assim, foi formulada a seguinte hipotese:

H5.3: Verificam-se diferencas estatisticamente significativas na tempestividade de divulgacao

do RFI, tendo por base o endividamento da entidade.

Al-Bogami (1996) identificou que a tempestividade de divulgacio intercalar ¢ distinta,

consoante o trimestre analisado. Assim sendo, foi formulada a seguinte hipotese:

HG6: Verificam-se diferencas estatisticamente significativas na tempestividade de divulgacao do

RFI, consoante o trimestre em causa.

Tendo em conta o objetivo subjacente a este estudo, foi definida como VD o nimero de dias
que decorre desde o encerramento de cada perfodo até a divulgacio do RFI. Esse
levantamento foi efetuado atendendo a data de publicacio do RFI disponibilizada no sitio da

CMVM na internet, entre 1 de Janeiro de 2010 e 31 de Dezembro de 2012.

De seguida, comparou-se a tempestividade do RFI de todas as entidades identificadas (38
entidades no 2° trimestre de 2012 € 2011, 37 entidades no 1° e 3° trimestre 2012, 36 entidades
nos 3 trimestres de 2010 e 3° trimestre de 2011 e, por fim, 34 entidades no 1° trimestre de
2011), aplicando-se um teste de diferengas de Mann-Whitney (H5: H5.1, H5.2 e H5.3), a
semelhanca de Ku Ismail e Chandler (2004).

Este estudo foi ainda complementado com técnicas de estatistica descritiva e de analise
exploratoria dos dados e testes de Wilcoxon (H6), em que se comparou a tempestividade do

RFI no mesmo perfiodo mas atendendo a:

(i) uma amostra constante em cada ano, o que resultou em 32 entidades em 2011 e em

36 entidades em 2012 e 2010; e
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(i) uma amostra constante em cada trimestre, o que resultou em 33 entidades no 1°

trimestre, 36 entidades no 2° trimestre ¢ em 34 entidades no 3° trimestre.

Os referidos testes encontram-se descritos no ponto 3.2. desta dissertacao.

3.1.4. Estudo sobre o reconhecimento de accruals no RFI

Tendo por base a revisao de literatura anteriormente efetuada, sera desenvolvido um quarto
estudo que se propoe a analisar o reconhecimento de accruals para averiguar, por um lado, se
existem diferengas estatisticamente significativas entre o reconhecimento de aceruals positivos e
negativos, se o reconhecimento de accruals tem em consideragao o trimestre a que se reporta, a
existéncia de uma eventual tendéncia das entidades portuguesas em adiar o reconhecimento de
accruals para o 4° trimestre e, por outro, os fatores explicativos no sentido de identificar

possiveis carateristicas empresariais associadas ao reconhecimento de accruals no RFL

O termo accruals esti  normalmente associado 2o reconhecimento de determinados
ajustamentos, como gasto ou rendimento, num determinado periodo, que nao tém reflexo em
termos de fluxo de caixa. Sao utilizados normalmente como proxy dos accruals, as provisoes,
depreciagbes, amortizagbes, imparidades e respetivas reversoes ou, ainda, o diferencial entre
fluxos de caixa e resultados (Givoly e Ronen, 1981; Jeter e Shivakumar, 1999; Ettredge ez 4/,
2000; Das e Ahroff, 2002; Ku Ismail e Chandler, 2005b e Dechow e Ge, 20006).

Recorde-se que o reconhecimento de aceruals tem impacto tanto na posi¢ao financeira como
no desempenho da entidade, pelo que diversos autores tém-se centrado nesta tematica. A este
facto, acresce ainda a tendéncia em diferir o reconhecimento de accruals para o 4° trimestre, o

que implica obviamente que a IF divulgada nos 3 primeiros trimestres se encontra distorcida.

Os estudos que analisam esta tematica normalmente decompdem os accruals em  accruals
esperados, também designados pelos diversos autores como comuns, normais ou Nnao
discricionarios, e em accruals especiais, também designados como incomuns, anormais ou
discricionarios (Das e Ahroff, 2002; Allen, Larson e Sloan, 2011; Acito, 2011; Jacob e
Jorgensen, 2005; Jeter e Shivakumar, 1999; e Elliot e Hanna, 1990).

Da leitura dos estudos enunciados anteriormente depreende-se que os accruals esperados sao
aqueles que sao inerentes a atividade operacional da entidade, sendo expectivel a sua
ocorréncia, ja os accruals especiais sugerem a gestao dos resultados e, como tal, podem

obscurecer a IF contida nos resultados divulgados. (Elliot e Hanna, 1996).
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Os accruals sao ainda classificados relativamente ao impacto que produzem nos resultados da
entidade. Assim, os accruals positivos aumentam os resultados da entidade e, pelo contrario, os
accruals negativos diminuam os seus resultados anuais (Dechow e Ge, 2006; Allen, Larson e

Sloan, 2011; Acito, 2011; Jacob e Jorgensen, 2005; Elliot e Hanna, 1996).

O reconhecimento de acruals especiais parece ser uma pratica recorrente. Acito (2011)
confirmou que todas as empresas analisadas reconheceram uma grande quantidade de aceruals
especiais e Elliot e Hanna (1996) verificaram que, no periodo coberto pelo seu estudo, a
frequéncia de accruals especiais aumentou, sendo de destacar que o aumento de accruals

especiais negativos foi 3 vezes superior ao aumento de accruals especiais positivos.

Das e Ahroff (2002) sugerem ainda que quando uma entidade tem um mau desempenho nos
primeiros 3 trimestres do ano pode tentar aumentar os seus resultados no 4° trimestre, de
forma a atingir os resultados anuais alvo desejados. Por outro lado, quando uma entidade tem
um bom desempenho nos primeiros 3 trimestres do ano pode tentar diminuir os resultados do

4° trimestre para construir “reservas” para o futuro.

Das e Ahroff (2002), Jeter e Shivakumar (1999), Ettredge ez 4/ (2000), Bédard e Courteau
(2008), Givoly e Ronen (1981), Ku Ismail e Chandler (2005b) e Dechow e Ge (2000)
concluem que existe uma maior evidéncia de reconhecimentos de accruals no 4° trimestre. Jeter
e Shivakumar (1999) e Givoly e Ronen (1981) identificaram também evidéncias de que o
resultado liquido do 4° trimestre representa a maior percentagem do resultado liquido anual, o

que apoia a hipotese de alisamento de resultados, igualmente defendida por este autor.

Ku Ismail e Chandler (2005b) identificaram ainda a tendéncia generalizada em adiar o
reconhecimento de accruals especiais para o 4° trimestre, especialmente se essas entidades
apresentarem resultados desfavoraveis. Dechow e Ge (2006) complementam esta ideia
concluindo que as entidades que reconhecem accruals especiais negativos sao entidades com
um pobre crescimento nas vendas, fraco retorno de agoes, prejuizos, grande risco de faléncia e

o relato de acernals especiais pela gestio aparece para marcar o final deste impulso negativo.

Dos estudos analisados no capitulo anterior, destaca-se a tendéncia das entidades em adiarem
o reconhecimento de accruals para o ultimo trimestre do ano. Por forma a se compreender
quais as carateristicas empresariais que poderdo influenciar uma entidade a ter este

comportamento, foi formulada a seguinte hipotese:

H7: Existe uma associagdo significativa entre o reconhecimento de accruals, tendo por base

determinados fatores explicativos.
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Ku Ismail e Chandler (2005b) defendem que quanto menor a dimensdo da entidade, maior
sera a sua tendéncia para diferir o reconhecimento de aceruals para o ultimo trimestre. Isto
sucede, segundo estes autores, porque perante o escrutinio publico e numa tentativa de reduzir
os custos de agéncia, as empresas de maior dimensio sio mais suscetiveis de melhorar a IF
divulgada, sendo menos provavel que adiem o reconhecimento de acruals para o dltimo

trimestre do ano econémico. Em linha com estes autores, foi formulada a seguinte hipotese:

H7.1: Existe uma associa¢ao significativa entre o reconhecimento de acruals, tendo por base a

dimensao da entidade.

Ku Ismail e Chandler (2005b) associaram também o diferimento do reconhecimento de
accruals a rendibilidade de uma empresa, alegando que entidades menos rentaveis tendem a
adiar o reconhecimento de acruals para o 4° trimestre. Segundo estes autores, isto sucede
porque, por um lado, os gestores tendem a adiar a divulgacao de “mas noticias” e, por outro
lado, porque os gestores de entidades com rendibilidades elevadas querem, o quanto antes,

divulgar essa informag¢ao ao mercado. Assim sendo, foi formulada a seguinte hipotese:

H7.2: Existe uma associagao significativa entre o reconhecimento de accruals, tendo por base a

rendibilidade da entidade.

Ku Ismail e Chandler (2005b) associaram, de igual forma, o diferimento de accruals ao
endividamento de uma entidade, defendendo que entidades com niveis de endividamento
elevado sio mais propensas ao fracasso e, como tal, tendem a reconhecer mais accruals no

ultimo trimestre do ano econémico. Assim sendo, foi formulada a seguinte hipétese:

H7.3: Existe uma associagao significativa entre o reconhecimento de accruals, tendo por base o

endividamento da entidade.

Elliot ¢ Hanna (1996) identificaram que o reconhecimento de accruals negativos foi muito
superior ao reconhecimento de acruals positivos. Assim, e no intuito de verificar se o
reconhecimento de acruals positivos e negativos se apresenta de forma diferenciada, foi

formulada a seguinte hipétese:

HS8: Verificam-se diferencas estatisticamente significativas entre os acruals positivos e

negativos reconhecidos pelas diversas entidades.

Na sequéncia, e em linha com Al-Bogami (1996), que identificou diferencas em torno da

tempestividade do RFI, procurou-se investigar se o reconhecimento de acruals também se
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apresenta de forma diferenciada em funcdo do trimestre, tendo sido formulada a seguinte

hipotese:

H9: Verificam-se diferengas estatisticamente significativas entre o reconhecimento de accruals,

consoante o trimestre em causa.

No contexto deste estudo, procedeu-se a identifica¢do do resultado liquido e da variagdo dos
fluxos de caixa divulgados no RFI e anual, relativos ao ano de 2012, sendo definida como VD
o valor reconhecido de accruals, obtido pela diferenga entre os 2 indicadores anteriormente
identificados. Os valores recolhidos de accrnals foram arredondados a milhares de euros, por
questoes de comparabilidade, visto que muitas entidades apenas divulgam a referida

informacao nessa unidade monetaria.

O wvalor dos accrnals reconhecidos em cada trimestre foi analisado (em valor e em valor
absoluto), para cada uma das entidades pertencentes a amostra (33 entidades, em amostra
constante no ano), desenvolvendo-se posteriormente técnicas estatisticas (descritas no ponto
3.2. desta dissertacao) baseadas em correlagdes de Spearman (H7, H7.1, H7.2 ¢ H7.3), a
semelhanc¢a do desenvolvimento proposto por Dechow e Ge (2006), teste de diferengas de
Mann-Whitney (H8) e do teste de Wiloxon (H9). Este estudo foi ainda complementado com

técnicas de estatistica descritiva e de analise exploratéria dos dados.

3.1.5. Estudo sobre a Certificagdo da IF intercalar

Tendo por base a revisao de literatura anteriormente efetuada neste ambito, sera desenvolvido
um quinto estudo que se propoe a analisar a certificagao da IF intercalar em Portugal. O
objetivo passa entdo por identificar se as entidades tendem (ou nao) a certificar a sua IF
intercalar, relacionando essa tendéncia com os diversos fatores explicativos, no intuito de

identificar possiveis carateristicas empresariais que justifiquem essa decisao.

A investigacdo sobre esta tematica permitiu verificar que a maioria dos relatérios de auditoria
intercalar sao “limpos” e que os investidores veem o relatério de exame simplificado como
uma fonte de credibilidade para o RFI (Krishnan e Zhang, 2004). Também Bédard e Courteau
(2008) concluiram que o principal beneficio de existéncia de certificagdo intercalar é a
melhoria significativa da IF divulgada nos RFI. Ettredge et al, (1999) complementam esta
ideia, concluindo que a certificagdo intercalar reduz a incerteza quanto a previsao do resultado
anual da entidade, uma vez que, esta instiga o reconhecimento atempado das transagoes e

acontecimentos No trimestre a que ocorrem.
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Da analise dos diversos estudos desenvolvidos anteriormente sobre esta tematica, destaca-se a
resisténcia generalizada pelas entidades em certificar a sua IF intercalar (Krishnan e Zhang,
2004 e Shaharuddin e Rashid, 2010). Para se compreender as carateristicas empresariais que

poderio instigar a certificagio do RFI, foi formulada a seguinte hipotese:

H10: Verificam-se diferencas estatisticamente significativas entre as entidades que certificam

(ndo certificam) o seu RFL, tendo por base determinados fatores explicativos.

Shaharuddin e Rashid (2010) alegam que quanto maior a dimensiao de uma entidade maior
sera a sua tendéncia para certificar a sua IF intercalar. De acordo com estes autores, isto
sucede porque, por um lado, entidades de maior dimensao tém normalmente varios produtos,
operagOes mais complexas e os seus proprietarios tém mais dificuldade manter-se atualizados,
pelo que compete a auditoria externa a tarefa de validar os detalhes de todas as transacées, do
seu sistema contabilistico e reduzir, desta forma, a assimetria de informacdo entre a
administragdo e os proprietarios. Por outro lado, entidades de menor dimensio tém mais
dificuldade em suportar os custos associados as auditorias intercalares, pelo que tendem a

evitar estes custos. Assim, em linha com estes autores, foi formulada a seguinte hipotese:

H10.1: Verificam-se diferencas estatisticamente significativas entre as entidades que certificam

(ndo certificam) o seu RFI, tendo por base a dimensao da entidade.

Mangena e Tauringana (2008) referem que as entidades mais rentaveis tendem a atrair novos
investidores e, como tal, tendem a certificar os seus RFI como forma de atestar a veracidade e

exatidao da IF divulgada. Em linha com este pressuposto, foi formulada a seguinte hipotese:

H10.2: Verificam-se diferengas estatisticamente significativas entre as entidades que certificam

(ndo certificam) o seu RFIL, tendo por base a rendibilidade da entidade.

Shaharuddin e Rashid (2010) referem que quanto maior o nivel de endividamento de uma
entidade, maior a sua tendéncia para certificar o RFI. Isto sucede porque apresentam uma
maior probabilidade de incumprimento no pagamento das suas dividas e, consequentemente,
maior risco de faléncia. Assim, por forma a mitigar esses riscos, é-lhes exigido

recorrentemente que certifiquem o seu RFI. Assim sendo, foi formulada a seguinte hipotese:

H10.3: Verificam-se diferengas estatisticamente significativas entre as entidades que certificam

(nao certificam) o seu RFL, tendo por base o endividamento da entidade.
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Atendendo ao objetivo deste estudo, foi efetuado o levantamento dos RFI certificados no 1°
semestre’ nos ultimos 3 anos (2010-2012) e, ap6s eliminar as entidades que nio divulgam o
seu RFI em todos os periodos ou aquelas que ndo mantém o mesmo critério (certificagdo/nio

certificagdo) no periodo analisado, foi obtida uma amostra constante de 28 entidades.

Para atingir os objetivos propostos foi definida como VD a certificagao intercalar que serviu
para identificar se os RFI se encontravam (ou nao) certificados. Assim, foi atribuido o valor
"0" quando o RFI nao era certificado e "1" quando o mesmo era certificado. Para o
tratamento estatistico, utilizou-se o teste de diferencas de Mann-Whitney (descrito no ponto
3.2 desta dissertacdo), utilizado por Ku Ismail e Chandler (2004). Este estudo foi ainda

complementado com técnicas de estatistica descritiva e de analise exploratéria dos dados.

3.2. Definigao e caracterizagdo dos elementos comuns a todos os estudos

Para a realizacao dos estudos referenciados identificaram-se as entidades cotadas no indice PSI
geral da bolsa de valores de Lisboa (NYSE Euronext Lisbon), a 31 de Dezembro de 2012 (54
entidades)”’. Por questdes de comparabilidade de informagio, foram excluidas as entidades do
setor financeiro e as sociedades anénimas desportivas (SAD). Procedeu-se de seguida a
recolha dos RFI e anuais das 38 entidades identificadas, descritas na Tabela 3.3, assim como,

das datas de divulgacao dos referidos relatorios.

Para atingir este objetivo, recorreu-se a IF divulgada no sitio da CMVM na internet referente
ao periodo de 01 de Janeiro de 2010 e 31 de Dezembro de 2012. Em todos os estudos a
desenvolver na presente dissertacao, foi utilizada a amostra base identificada anteriormente.
No entanto, por questoes de comparabilidade da informacgao e dos requisitos associados as
diversas técnicas estatisticas utilizadas, foi necessario efetuar alguns ajustamentos a amostra
final de cada estudo®, nomeadamente, pela necessidade de uma amostra constante ao longo

do periodo em analise imposta em algumas técnicas estatisticas.

Atendendo a revisdo da literatura efetuada, existe uma tendéncia para associar as VD a
determinados fatores explicativos. Os referidos fatores encontram-se relacionados com as

hipéteses H1, H3, H5, H7 e H10 anteriormente propostas.

4 Optou-se por analisar apenas a ocorréncia de certificacdo da IF semestral, visto que a IF trimestral raramente é
certificada.

47 Disponivel em https://europeanequities.nyx.com/pt-pt/equities-directory/lisbon.

4 No ambito da apresentacdo dos objetivos de cada estudo, sdo identificados o nimero de entidades e os
critérios especificos associados a selecio da amostra de cada estudo.
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Tabela 3.3 Identificacdo das entidades pertencentes 2 amostra.

Setor Atividade
Entidades Abrev. ISIN
ICB Descrigdo
Altriz, SGPS, S.A. ALTR PTALTOAE0002 2000 Industrials
BRISA — Auto Estradas de Portugal, SA BRI PTBRIOAMO0000 2000 Industrials
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA CPR PTCPROAMO0003 2000 Industrials
Cofina - SGPS, SA CFN PTCFNOAE0003 5000 Consumer Services
Compta -Equipamentos e Servigos de Informatica, SA COMAE PTCOMOAE0007 9000 Technology
Corticeira Amorim - SGPS, SA COR PTCOROAE0006 3000 Consumer Goods
EDP - Energias de Portugal, SA EDP PTEDPOAMO009 7000 Utilities
EDP Renovaveis, SA EDPR ES0127797019 7000 Utilities
Estoril Sol, SGPS, S.A. ESO PTESOO0AE0000 5000 Consumer Setvices
F. Ramada - Investimentos, SGPS, SA RAM PTFRVOAE0004 1000 Basic Materials
Galp Energia, SGPS, SA GALP PTGALOAMO009 0001 Oil & Gas
Glintt - Global Intelligent Technologies, SA GLINT PTPADOAMO0007 9000 Technology
Ibersol - SGPS, SA IBS PTIBSOAMO0008 5000 Consumer Services
Imobiliaria Construtora Grao Para, SA GPA PTGPAOAP0007 2000 Industrials
Impresa - SGPS, SA IPR PTIPROAMO000 5000 Consumer Services
Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA INA PTINAOAP0008 1000 Basic Materials
Jerénimo Martins - SGPS, SA JMT PTJMTOAE0001 5000 Consumer Services
Lisgrafica - Impressio e Artes Graficas, SA LIG PTLIGOAE0002 2000 Industrials
Martifer - SGPS, SA MAR PTMFROAMO0003 2000 Industrials
Grupo Media Capital, SGPS, SA MCP PTGMCOAMO0003 5000 Consumer Services
Mota-Engil, SGPS, S.A. EGL PTMENOAE0005 2000 Industrials
Novabase, SGPS, SA NBA PTNBAOAMO006 9000 Technology
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA ORE PTOREOAMO0002 2000 Industrials
Portugal Telecom, SGPS, S.A. PTC PTPTCOAMO009 6000 Tel“"mgunicmo
Portucel, SA PTI PTPTIOAMO0006 1000 Basic Materials
Reditus - SGPS, SA RED PTREDOAP0010 9000 Technology
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA RENE PTRELOAMO0008 7000 Utilities
Grupo Soares da Costa, SGPS, S.A. SCOAE PTSCOOAE0004 2000 Industrials
SAG Gest - Solucbes Automovel Globais, SGPS, SA SVA PTSAGOAE0004 5000 Consumer Services
Semapa - Sociedade Investimento e Gestio, SGPS, SA SEM PTSEMOAMO004 1000 Basic Materials
Sonae - SGPS, SA SON PTSONOAMO001 5000 Consumer Services
Sonae Industria, SGPS, SA SONI PTS3POAMO017 2000 Industrials
Sonaecom - SGPS, SA SNC PTSNCOAMO0006 6000 Telecom::““i”ﬁo
SUMOLA+COMPAL, S.A. (ex Sumolis) SUCO PTSMLOAMO009 3000 Consumer Goods
Teixeira Duarte, SA TDSA PTTD10AMO0000 2000 Industrials
Toyota Caetano Portugal, SA SCT PTSCTOAP0018 2000 Industrials
VAA - Vista Alegre Atlantis - SGPS, SA VAF PTVAAOAE0001 3000 Consumer Goods
ZON MULTIMEDIA, SGPS, SA ZON PTZONOAMO006 5000 Consumer Services
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Atendendo a revisio da literatura efetuada, existe uma tendéncia para associar as VD a
determinados fatores explicativos. Os referidos fatores encontram-se relacionados com as

hipéteses H1, H3, H5, H7 e H10 anteriormente propostas.

Assim, foram adotados neste estudo os fatores mais utilizados pelos diversos investigadores, a
saber: a dimensao (H1.1, H3.1, H5.1, H7.1, e H10.1), a rendibilidade (H1.2, H3.2, H5.2, H7.2
e H10.2) e o endividamento (H1.3, H3.3, H5.3, H7.3 e H10.3).

As variaveis independentes selecionadas como medidas de avaliagio dos diversos fatores
explicativos discriminados na Tabela 3.4 foram identificadas, de igual forma, atendendo a

revisao da literatura anteriormente apresentada.

Tabela 3.4 Definicio dos fatores explicativos e das variaveis independentes.

Fator explicativo Variavel independente Estudos identificados:

Ettredge e¢# a/. (2000), Ku Ismail e Chandler

Dimensio Total do ativo (2004) e Ku Ismail e Chandler (2005b)

o Resultado antes de impostos4’ )
Rendibilidade . Joshi e Bremser (2003)
Total do ativo

Passivo total Joshi e Bremser (2003), Ku Ismail e Chandler
Endividamento ] (2005a), Shaharuddin e Rashid (2010) e Ku Ismail
Ativo total ¢ Chandler (2005b)

Este trabalho utiliza, em termos metodolégicos, diferentes abordagens para a recolha e analise
da informacdo. As técnicas estatisticas utilizadas para a andlise dos dados recolhidos

encontram-se identificadas nas linhas seguintes e sintetizados na Tabela 3.5.

Assim, no que diz respeito a analise univariada, em que cada variavel é analisada isoladamente,
serao utilizadas neste estudo técnicas de estatistica descritiva e de analise exploratéria dos
dados. Para o efeito, serdo utilizadas analises de frequéncias e medidas descritivas (e.g. média,

moda, mediana e desvio padrao) consoante a adequacao da sua analise as variaveis em estudo.

A analise descritiva permite identificar indicios relativamente ao objetivo da investigagao.
Segundo Murteira (1993), com a analise exploratéria de dados deseja-se alcancar, por um lado,
a exploragao dos dados na tentativa de descobrir ou identificar os aspetos ou padroes de maior
interesse e, por outro, a representacio dos dados de modo a enfatizar determinados aspetos

ou padroes.

4 A opcio pelo resultado antes de impostos (em detrimento do resultado operacional) consubstanciou-se na
possibilidade de existirem entidades pertencentes a amostra que apresentem uma componente financeira
substancial que se repercute no resultado antes de impostos, situacio que nao seria tida em consideracio, caso se
optasse pela utilizacdo do resultado operacional.

68



Tabela 3.5 Sintese das técnicas estatisticas utilizadas em cada estudo.

Estudo 1 Estudo 2 Estudo 3 Estudo 4 Estudo 5
Técnicas utilizadas Cumprimento Quantidade Tempestividade | Reconhecimento . ~
. de IF . - Certificacio
dos requisitos | . divulgacao do de accrnals no .
. . intercalar intercalar
de divulgacio . RFI RFI
divulgada
Técnicas de estatistica
descritiva e analise Sim Sim Sim Sim Sim
exploratéria
Correlagbes de Spearman Nao Nao Nao Sim Nao
Teste de Mann-Whitney Sim Sim Sim Sim Sim
Teste de Wilcoxon Sim Sim Sim Sim Nio

Em todos os estudos, além de técnicas univariadas foram utilizadas técnicas estatisticas
bivariadas, isto ¢é, técnicas que relacionam duas variaveis no contexto de cada analise. As
técnicas bivariadas deste estudo, adiante apresentadas, tratam-se de técnicas nao paramétricas,
preferencialmente utilizadas em amostras cuja normalidade nao se verifica ou nao é possivel,
evocar a robustez dos testes a violagio dos seus pressupostos, nomeadamente quando as
amostras sao de pequena dimensao (Hill e Hill, 2008). De referir que em qualquer dos testes

bivariados desenvolvidos atendeu-se a um nivel de significancia de 5%.

Nesse sentido, aplicou-se o teste nao paramétrico de Spearman no estudo sobre o
reconhecimento de accruals no RFI com o objetivo de determinar o seu nivel de correlagio
com os fatores explicativos supra mencionados (dimensao, endividamento e rentabilidade). O
coeficiente de correlagio de Spearman (p) obtém-se através da férmula descrita na Equagao
3.3, em que N significa o numero de pares e (x-y) ¢ a diferenca entre cada valor x e valor y

correspondente.

Este coeficiente é um nimero que varia entre -1 e 1 e, quanto mais proximo o coeficiente se
encontrar dos extremos, maior serd a associa¢do entre as varidveis em analise. O sinal
negativo, por sua vez, indica que as variaveis variam em sentido inverso, isto é, categorias mais
elevadas de uma variavel estido associadas a categorias mais baixas da outra variavel (Pereira,

2008).

63 (x- v’

p=1- iN3—N (3.3)
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O teste de Mann-Whitney foi utilizado em todos os estudos, sendo a tnica exce¢do o estudo
sobre o reconhecimento de acruals no RFI (onde se recorreu a correlagdes de Spearman), com
o intuito de identificar diferencas estatisticamente significativas™ entre a2 VD e as VI de cada

estudo, nos diferentes trimestres.

Do mesmo modo, foi ainda aplicado o teste de Wilcoxon, a exce¢ao do estudo sobre a
certificagdo intercalar, com o propodsito de identificar a existéncia de eventuais diferencas

estatisticamente significativas entre a VD em estudo nos diferentes trimestres.

A analise dos resultados extraidos através do programa estatistico PASW (Predictive Analytics
Software) permite comparar o nivel de significancia (p-va/ue) definido (p<0,05) com o valor
obtido para a probabilidade de significancia associada (Asymp. Sig 2-failed). Desta forma,
sempre que a probabilidade de significancia for inferior ao nivel de significancia, verifica-se a

existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre as variaveis em analise.

Refira-se que tanto o teste de Wilcoxon como o teste de Mann-Whitney sio testes nao
paramétricos alternativos ao teste t e aplicaveis a escalas ordinais e a amostras emparelhadas
(ou a uma mesma amostra em 2 diferentes situagoes) e independentes, respetivamente. Em
ambos 0s casos, 0s testes em apreco nao analisam os dados extraidos diretamente, mas sim os
valores obtidos apds a ordenagdao (ranks) efetuada para cada grupo ou situagiao de analise.
Com efeito, embora similares, o teste de Wilcoxon permite a compara¢ao dos dados extraidos
de uma mesma populagao em distintos periodos ou situagoes de analise, tendo por base trés
constatagOes prévias: empates, aumentos ¢ diminui¢coes. O teste de Mann-Whitney permite a
compara¢ao de um atributo (variavel) obtido a partir de duas amostras independentes

extraidas de uma mesma populagio.

O préximo ponto desta dissertagao dedica-se a apresentacao e discussao dos resultados, tendo

em conta os objetivos definidos e as linhas metodologicas anteriormente referenciadas.

50 Em termos tedticos, os resultados do referido teste permitem validar se cada uma das amostras é proveniente,
ou nio, de uma mesma populagio.
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4. Analise dos estudos empiricos desenvolvidos

4.1. Estudo sobre o cumprimento dos requisitos de divulgagio do RFI

Este ponto destina-se a apresentacao e discussao dos resultados, tendo em conta os objetivos
e linhas metodologicas divulgadas nas partes precedentes deste documento. Recorde-se que
este estudo tem o intuito de esclarecer a tendéncia portuguesa relativamente ao grau de
conformidade da IF intercalar e o cumprimento de toda a legislagdo e regulamentagao de

divulgacdo obrigatéria no RFI pelas diversas entidades.

Nesse sentido, foi elaborada uma analise comparativa do indice do cumprimento dos
requisitos de divulgacao (ICRD) por trimestre, cujos resultados se encontram na Tabela 4.1 ¢
sugerem que as entidades tendem a cumprir a generalidade dos requisitos de divulgacio

obrigatéria do RFL

Tabela 4.1 Analise estatistica do ICRDa, por trimestre

Trimestre n  Média Desvjo Minimo Maximo Quartis
Padrio 0,25 0,50 0,75
1° 34 0,90 0,09 0,55 1,00 0,89 091 0,98
2° 35 0,94 0,10 0,57 1,00 0,92 1,00 1,00
3° 34 091 0,10 0,55 1,00 0,89 091 1,00

Com base nos resultados acima observa-se que, no minimo, as entidades divulgam mais de
metade dos requisitos de divulgacao intercalar obrigatéria. Este valor minimo do ICRD foi
originado apenas por uma entidade em cada um dos trimestres. O segundo valor mais baixo
ronda os 73%, no 1° e 3° trimestre ¢ 79% no 2° trimestre. Por outro lado, as entidades
divulgam, em média, mais de 90% dos requisitos obrigatérios com um desvio-padrio

relativamente reduzido.

Pelos resultados obtidos ¢ ainda possivel identificar o 2° trimestre como sendo aquele em que
o nivel de conformidade do RFI é mais elevado, o que aliado aos valores obtidos no 2° e 3°
quartil permite constatar que mais de metade das entidades divulga a totalidade dos requisitos
de divulgacio obrigatérios da IF intercalar no referido trimestre. E possivel também constatar
através do 1° quartil que apenas 25% das entidades apresentam um grau de cumprimento

entre 0s 55% e 89% no 1° e 3° trimestre ou entre 0os 57% e os 92% no 2° trimestre.
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Para averiguar as variaveis que possam influenciar o grau de conformidade do RFI, foi
igualmente elaborada uma andlise comparativa do indice de divulgacio médio de cada VD por

trimestre. Tais resultados encontram-se identificados na Tabela 4.2.

Tabela 4.2 Compatacio do ICRD da IF intercalar
Trim. | VD1 VD2 VD3 VD4 VD5 VD6 VD7 VD8 VD9 VD10 VDIl VD12 VD13 VD14 Média
T | 088 1,00 097 070 100 081 081 097 100 094 na’ na® na® 079 | 090
2T 091 100 100 08 100 081 081 097 1,00 094 100 097 100 091 | 094
T | 094 100 097 070 100 081 081 097 1,00 094 na® na®? na® 088 | 091

Media | 0,91 ( 1,00 ) 0,98 0,74 ( 1,00) 0,81 0,81 0,97 ( 1,00 ) 0,94 ( 1,00) 0,97 ( 1,00) 0,86 @ 0,93

Tendo por base o ICRD médio obtido a partir dos 3 trimestres, constata-se que cerca de 93%
dos requisitos de divulgacao intercalar obrigatorios sao cumpridos pelas entidades nesse
periodo. Analisando-se em detalhe os valores de ICRD obtidos, averigua-se que a variavel
menos cumprida por todas as entidades é a informagdo sobre as transagdes com partes
relacionadas (VD4), tendo sido obtido um ICRD médio nos 3 trimestres de 74%. A
informacao sobre réditos provenientes de clientes externos (VDO6) e inter-segmentos (VD7),
assim como a indica¢ao de que o RFI foi (ou nio) sujeito a certificagao intercalar (VD14) e se
foi preparado em conformidade com a IAS 34 (VD1), surgem também como sendo os aspetos

menos divulgados.

Foi também possivel identificar que apenas 5 variaveis (VD2, VD5, VD9, VD11 e VD13) sao
divulgadas por todas as entidades em todos os trimestres analisados. Estas variaveis prendem-
se, nessa mesma ordem, com a divulgacdo de informagao sobre os resultados por agao basico
e diluido, a declaracido sobre as politicas contabilisticas seguidas, as diferengas relativamente as
ultimas DF anuais na base de segmentagao, os principais riscos e incertezas para os 6 meses

seguintes ¢ a lista dos titulares de participacSes qualificadas.

As VD1 e VD14 sao as unicas variaveis que obtiveram indices distintos consoante o trimestre
em causa. Estas VD divulgam se o RFI foi preparado em conformidade com a IAS 34 e se
inclui uma certificagao intercalar ou a indicacao de que o RFI nio foi sujeito a certificacio. Da
analise dos resultados obtidos ¢ também de salientar que o 2° trimestre ¢ o periodo que possui
o ICRD mais elevado e, por oposi¢ao, o 1° trimestre ¢ aquele em que o ICRD apresenta um

valor mais baixo.

51 Nio aplicavel pois estas VD nio sio de divulgacio obrigatéria no 1° e 3° trimestre, apenas no 2° trimestre.
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No sentido de identificar as caracteristicas empresariais que poderao influenciar as entidades a
cumprir mais (ou menos) os requisitos de divulgacao obrigatéria no RFI, foi desenvolvida uma
analise adicional. Para o efeito, foi determinada a mediana de cada uma das VI em cada
trimestre e, em funcio do valor obtido, a amostra foi dividida em duas subamostras,
consoante as entidades apresentassem, no trimestre em causa, um valor igual ou inferior

(subamostra “0”) ou superior (subamostra “1”) ao valor da mediada da amostra de cada VI .

Os dados obtidos ap6s a constitui¢ao das 2 subamostras anteriormente referidas, por VI e por
trimestre, foram entdo comparados com a média dos ICRD de cada subamostra, cujos
resultados se encontram na Tabela 4.3. Tendo em conta o valor médio em cada trimestre, é
possivel observar que é no 2° trimestre que o ICRD se apresenta mais elevado (0,94),
seguindo-se-lhe o 3° trimestre (0,91), embora com uma diferenca menos acentuada face ao 1°

trimestre (0,90).

Tabela 4.3 Comparagio dos fatores explicativos com o ICRD, por trimestre

Dimensio Rendibilidade Endividamento
Fatores Explicativos Total
0 1 0 1 0 1

1°T Amostra 17 17 17 17 17 17 34
ICRD 0,87 0,94 0,88 0,93 0,90 0,90 0,90

2°T Amostra 17 18 17 18 17 18 35
ICRD 0,91 0,97 0,94 0,94 0,95 0,93 0,94

3°T Amostra 17 17 17 17 17 17 34
ICRD 0,88 0,94 0,89 0,93 0,91 0,91 0,91
Média 0,88 0,95 0,90 0,93 0,92 0,91 0,92

Ao analisar os ICRD médios, verifica-se que a dimensdo é o fator que apresenta uma maior
variacdo do indice de divulgacao em todos os trimestres, o que indicia ser esta a caracteristica
empresarial que mais influencia o ICRD de uma entidade, sendo este indice mais elevado, em
termos médios, no contexto das entidades que apresentam um valor para a dimensao supetior
a mediana. Por oposicao, o fator endividamento é aquele que parece ter a menor influéncia no

grau de conformidade do RFI, uma vez que, apresenta a menor variagao do ICRD.

Constata-se ainda que o ICRD nao sofre alteragoes, entre as duas subamostras constituidas,
no 1° e 3° trimestres para o endividamento e no 2° trimestre para a rendibilidade, o que
significa que, independentemente de as entidades apresentarem um valor, para o

endividamento e para a rendibilidade, igual ou inferior (subamostra “0”) ou superior
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(subamostra “1”) ao valor identificado para a mediana de cada VI, o ICRD mantém-se
inalterado em termos médios. Este facto sugere que os referidos fatores nao influenciam

significativamente o cumprimento dos requisitos de divulgacao obrigatéria no RFL.

Os resultados obtidos a partir do teste de diferencas de Mann-Whitney, tendo em conta o
valor médio computado no referido teste (Mean Rank), permitem identificar diferencas de
valores entre as subamostras formadas em torno da mediana para as diversas VI, sendo tais
diferengas mais significativas no agrupamento efetuado em torno da dimensio, conforme se

pode verificar na Tabela 4.4.

Tabela 4.4 Teste de diferencas de Mann-Whitney no estudo dos requisitos de divulgacao

Dimensio Rendibilidade Endividamento
Fatores Explicativos
0 1 Total 0 1 Total 0 1 Total
N 17 17 34 17 17 34 17 17 34
30T Mean Rank 1435 2065 - | 1579 1921 - | 1659 1841 -
2012 Sum of Ranks 244 351 - 12685 3265 @ - 282 313 ;
Asymp. Sig. (2-tailed) - - 0,05 - - 0,29 - - 0,57
N 18 17 35 18 17 35 18 17 35
o Mean Rank 15 21,18 - | 1833 1765 - | 1883 17,12 -
2012 Sum of Ranks 270 360 - 330 300 - 339 291 -
Asymp. Sig. (2-tailed) | - ; 0,04) - - 082 : : 0,16
N 17 17 34 17 17 34 17 17 34
T Mean Rank 1379 2121 - | 1524 1976 - | 1621 1879 -
2012 Sum of Ranks 2345 3605 - 259 336 - |23 3195 -
Asymp. Sig. (2-tailed) | - : 0,02) - - 06 - S 042

Os resultados obtidos, tendo em conta o nivel de significancia definido para este estudo,
confirmam a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre as entidades para o
agrupamento definido em torno da dimensio. Relativamente a rendibilidade e endividamento,
por outro lado, o teste de diferencas de Mann-Whitney nio identifica a existéncia de
diferencas estatisticamente significativas entre estas carateristicas empresariais ¢ o nfvel de
cumprimento dos requisitos de divulgacdo obrigatéria da IF intercalar nos diferentes

trimestres.

Adicionalmente, foi aplicado o teste de Wilcoxon para identificar possiveis diferencas

estatisticamente significativas entre os diferentes trimestres ¢ o ICRD. Dos resultados obtidos,
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apresentados na Tabela 4.5, é possivel identificar que existem, de acordo com o referido teste,

diferencas estatisticamente significativas entre os 3 trimestres.

Tabela 4.5 Teste Wilcoxon no estudo sobre os requisitos de divulgacio

Trimestres 2°T - 1°T 30T - 19T 30T - 20T
z -3,192 -2,236 -2,496
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,001 0,025 0,013

No entanto, é evidente também, através dos resultados do teste de Wilcoxon, que o ICRD
diverge menos entre o 1° e 3° trimestre, por oposi¢ao ao 2° trimestre, que apresenta diferencas

estatisticamente mais significativas quando comparado com os restantes trimestres.

4.2. Estudo sobre a quantidade de informagao intercalar divulgada

O objetivo do presente estudo consubstancia-se em identificar a quantidade de IF intercalar
divulgada pelas entidades cotadas em Portugal, tanto em termos isolados, como
comparativamente com a quantidade de informagao divulgada no mais recente relato anual.
Este segundo estudo vem, de certa forma, complementar o primeiro, tendo em conta o facto
de abranger também a IF divulgada de forma voluntaria pelas diversas entidades pertencentes

a amostra que, no estudo anterior, nao foram tidas em consideragao.

Inicialmente, foi elaborada uma analise comparativa do numero de paginas divulgadas no RFI
por trimestre, cujos resultados se encontram na Tabela 4.6, sendo possivel identificar que o 2°
trimestre ¢ aquele que apresenta a maior quantidade de IF divulgada, com uma média de cerca
de 50 paginas por divulgacio intercalar. O numero médio de paginas do RFI referente ao 1° ¢

3° trimestre em cada ano ¢, por sua vez, cerca de 30 paginas.

No entanto, ¢ de salientar a existéncia de um desvio padrio elevado entre o volume de IF
intercalar divulgada pelas diversas entidades, o que demonstra que algumas entidades
apresentam um volume de IF intercalar muito reduzido (cerca de 4 ou 5 paginas), por

oposi¢ao a outras entidades que apresentam mais de 120 paginas no seu RFI.

Foi também analisada a quantidade de IF intercalar constante no anexo e no relatério de
gestao (de forma isolada e conjunta), entre 2010 e 2012. Na sequéncia, e de forma a efetuar
uma comparagdo entre o numero de paginas do RFI e o relato anual, foi calculado ainda o
namero médio de paginas de IF trimestral divulgada em cada ano, por tipo de informagao, que

foi comparada com a quantidade de IF divulgada nos correspondentes relatérios anuais.
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Tabela 4.6 Anilise estatistica do numero de paginas no RFI, por trimestre

RFI n Media | 2° | Minimo | Miximo Quartis
Padrao 0,25 0,50 0,75
3°T2012 | 33 34 19 5 72 18 29 50
2°T2012 | 33 51 25 17 116 31 42 65
1°T2012 | 33 31 17 4 72 18 26 43
3°T2011 | 30 32 18 6 69 18 28 45
2°T2011 = 30 49 25 16 124 31 46 63
1°T2011 | 30 29 17 5 72 17 25 40
3°T2010 | 31 32 18 6 72 18 23 43
2°T2010 = 31 48 23 13 104 29 42 65
1°T2010 | 31 27 18 5 72 15 21 41

No que se refere a totalidade de IF intercalar e anual divulgada em conjunto (anexo e relatério
de gestdo), constante da Tabela 4.7, podemos verificar que ¢ no 2° trimestre que as entidades

divulgam uma maior quantidade de IF intercalar, conforme constatagdes anteriores.

Tabela 4.7 Comparacio do n° paginas médio do RFI e anual (anexo e relatério de gestio)

% Trimestral

Anon 1°Trim. 2°Trim. 3°Trim. Meédia Trimestral versus % Anual Ano n-1
2012 31 51 34 39 21% 184
2011 29 49 32 37 22% 167
2010 27 48 32 36 23% 156

Média 29 49 33 37 22% 169

No entanto, foi possivel identificar que a quantidade de IF trimestral tem vindo a aumentar
desde 2010, tendo-se verificado um aumento de cerca de 15% no 1° trimestre, seguido do 2°e
3° trimestres com um incremento de 6%, em ambos os casos. O nimero médio de paginas do
RFI sofreu um aumento de cerca de 8% entre 2010 e 2012. Por sua vez, o relato anual sofreu

um aumento superior (cerca de 18%) entre 2009 e 2011.
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Comparando-se a quantidade média de paginas do RFI divulgada anualmente com a
quantidade de IF divulgada no relato anual do ano anterior, verifica-se que a percentagem de

paginas de RFI médio registou um decréscimo de cerca de 2% face a IF anual divulgada.

Para identificar se estas variagdes sao originadas pela quantidade de IF divulgada no anexo, no
relatério de gestao, ou em ambos, foi desenvolvida uma analise semelhante a apresentada
anteriormente, mas atendendo apenas, de forma isolada, ao relatério de gestio (resultados

apresentados na Tabela 4.8) e ao anexo (resultados apresentados na Tabela 4.9).

Tabela 4.8 Comparacio do n°® paginas médio divulgado no relatério de gestdo intercalar e anual

Anon 1°Trim. 2°Trim. 3°Trim. Média Trimestral v:x;f;fzﬁil Ano n-1
2012 10 22 10 14 11% 123
2011 9 20 10 13 11% 111
2010 9 2] 10 13 13% 102
Média | 9 21 10 13 12% 112

Observa-se que o 2° trimestre destaca-se por ser o periodo intercalar cuja quantidade de IF
divulgada é mais elevada, tanto no anexo como no relatério de gestao. O nimero de paginas
no relatério de gestio do 2° trimestre ¢ superior aos restantes trimestres, representando mais
do que o dobro do numero de paginas divulgadas no 1° e no 3° trimestre. Entre 2010 e 2012
podemos verificar ainda que o numero de paginas do relatério de gestao intercalar representa,

em termos médios, 12% do numero de paginas do relatério de gestio do ano anterior.

Tabela 4.9 Comparacio do n° paginas médio divulgado no anexo intercalar e anual

Anon  1°Trim. 2°Trim. 3°Trim. Média Trimestral VZ/;’STU":;:;:EL | Anon-
2012 21 29 24 25 40% 61
2011 20 29 23 24 43% 56
2010 18 27 22 22 42% 54
Média | 20 29 23 24 42% 57

Replicando-se para o anexo a analise anterior, é possivel observar que o numero de paginas do

anexo divulgado no 2° trimestre apresenta-se igualmente superior aos restantes trimestres,
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embora em termos relativos tal diferenca nio se apresente tdo expressiva como a constatada
para o relatério de gestdo. Relativamente ao anexo, o volume de IF divulgada aproxima-se
muito mais, uma vez que o numero médio de paginas divulgado trimestralmente no anexo

intercalar representa cerca de 42% da IF divulgada no mais recente relato anual.

Para identificar as caracterfsticas empresariais que poderdo incentivar as diversas entidades a
divulgar mais informagdo intercalar, os dados recolhidos foram analisados atendendo a
constituicao de 2 subamostras, constituidas em fun¢ao da mediana da amostra para cada VI.

Tais resultados sao identificados na Tabela 4.10.

Tabela 4.10 Comparacgio do n° paginas divulgado no relatério de gestdo por subamostra

Dimensio Rendibilidade Endividamento
Fator Explicativo
n n°® médio Pag. n n°® médio Pag. n n°® médio Pag.

0 17 7 17 9 17 9
3° Trimestre 2012

1 16 14 16 12 16 1

0 17 15 17 17 17 23
2° Trimestre 2012

1 16 29 16 27 16 21

0 17 7 17 8 17 8
1° Trimestre 2012

1 16 13 16 1 16 1

0 15 8 15 9 15 8
3° Trimestre 2011

1 15 1 15 10 15 1

0 15 16 15 17 15 22
2° Trimestre 2011

1 15 24 15 22 15 17

0 15 7 15 10 15 8
1° Trimestre 2011

1 15 1 15 8 15 10

0 16 8 16 10 16 10
3° Trimestre 2010

1 15 13 15 1 15 10

0 16 16 16 18 16
2° Trimestre 2010

1 15 26 15 24 15 20

0 16 6 16 9 16 8
1° Trimestre 2010

1 15 12 15 9 15 10

Com base nos resultados obtidos, é possivel constatar que as entidades pertencentes a
subamostra “0” (entidades com valores inferiores ou iguais a mediana da amostra para cada

VI) apresentam recorrentemente menos paginas no seu relatério de gestao, comparativamente
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com as entidades pertencentes a subamostra“l” (entidades com valores superiores a mediana
da amostra para cada VI em analise). No entanto, foram identificados 4 periodos que se
desviam ligeiramente desta pratica, nomeadamente o 1° trimestre de 2011 relativamente a

rendibilidade e o 2° trimestre de todos os anos em analise (2010-2012) no endividamento.

Salienta-se, no entanto, que a dimensao da entidade parece ser a variavel que mais influencia a
quantidade de IF intercalar divulgada no relatério de gestdo, porque é aquela que apresenta,
em todos os trimestres, a maior variagdo de paginas entre as 2 subamostras. Por oposi¢ao, o

endividamento surge como aquele que menos influencia o volume de IF intercalar divulgada.

Em semelhante analise efetuada para o anexo, cujos resultados se encontram na Tabela 4.11

b bl
identificou-se, uma vez mais, a subamostra “1” como aquela que apresenta um numero de
paginas superior, em todos os trimestres, na divisio em torno da dimensao da entidade. No

entanto, ao analisar os restantes fatores explicativos, a situa¢do nao se apresenta tao linear.

Tabela 4.11 Comparacio entre o n® paginas divulgado no anexo por subamostra

Dimensio Rendibilidade Endividamento
Fator Explicativo
n n° médio Pag. n n° médio Pag. n n° médio Pag.

0 16 15 17 22 17 21
3° Trimestre 2012

1 17 33 16 26 16 26

0 16 24 17 31 17 32
2° Trimestre 2012

1 17 34 16 27 16 26

0 16 13 17 19 17 19
1° Trimestre 2012

1 17 30 16 24 16 24

0 15 13 15 21 15 21
3° Trimestre 2011

1 15 32 15 24 15 25

0 15 23 15 28 15 32
2° Trimestre 2011

1 15 36 15 31 15 27

0 15 12 15 20 15 18
1° Trimestre 2011

1 15 29 15 20 15 22

0 16 13 16 23 16 16
3° Trimestre 2010

1 15 31 15 20 15 27

0 16 19 16 30 16 27
2° Trimestre 2010

1 15 36 15 24 15 28

0 16 10 16 20 16 16
1° Trimestre 2010

1 15 27 15 16 15 21
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Na divisao efetuada em torno do endividamento, a subamostra “1” apresenta, na maioria dos
trimestres, 0 maior nimero de paginas, sendo as unicas exce¢Oes o 2° trimestre de 2012 e de
2011. Quanto a rendibilidade, os resultados apresentam-se totalmente divergentes, tendo sido
detetadas situacGes em que a subamostra “1” apresenta um maior volume (1° e 3° trimestre de
2012 e no 2° e 3° trimestre de 2011), um menor volume (2° trimestre 2012 e os 3 trimestres de

2010) e até igual volume (1° trimestre 2011) face a subamostra “0”.

Para identificar a existéncia de diferengas estatisticamente significativas entre as subamostras
formadas em torno da mediana de cada um dos fatores explicativos, foi aplicado o teste de
diferenca de Mann-Whitney a informacao recolhida sobre o nimero de paginas do relatério de

gestao e do anexo (de forma isolada). Os referidos resultados podem ser identificados nas

Tabela 4.12 e Tabela 4.13.

Tabela 4.12 Teste de Mann-Whitney na quantidade de IF intercalar (relatério de gestio)

Dimensao Rendibilidade Endividamento
Fatores Explicativos
0 1 Total 0 1 Total 0 1 Total
n 17 16 33 17 16 33 17 16 33

Mean Rank 13,24 21,00 - 15,06 19,06 - 15,88 18,19 -
3°T | Sum of Ranks | 22500 336,00 - 256,00 305,00 - 270,00 291,00 -
2012 ;

As . Sig.

v s } . 0,021 § - 0,234 - - 0,493
(2-tailed)

Mean Rank 12,26 22,03 - 1324 21,00 - 1779 16,16 -
2°T | Sum of Ranks 208,50 352,50 - 225,00 336,00 - 302,50 258,50 -
2012 :

A . Sig.

Yp. & ; ; 0,004 ; ; 0,021 ; ; 0,626
(2-tailed)

Mean Rank 13,53 20,69 § 15,88 18,19 g 1524 18,88 §
1°T | Sum ofRanks | 23000 331,00 - 270,00 291,00 - 259,00 302,00 -
2012 | 5

s . Sig.
TP 58 - - 0,033 - - 0,493 - - 0,279
(2-tailed)

Analisando os resultados obtidos a partir do valor médio computado no referido teste (Mean
Rank), é possivel identificar uma maior variagao entre as subamostras formadas em torno da
dimensao, tanto para o relatorio de gestao como para o anexo, em todos os trimestres. Os
resultados obtidos relativamente ao relatério de gestdo permitem identificar ainda a
inexisténcia de diferencas estatisticamente significativas entre as subamostras constituidas em

torno da rendibilidade e do endividamento, excecdo feita ao 2° trimestre para a rendibilidade.
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Tabela 4.13 Teste de Mann-Whitney no estudo sobre a quantidade de IF intercalar (anexo)

Fatores Explicativos

n
Mean Rank
3°T Sum of Ranks
ze Asymp. Sig.
(2-tailed)
Mean Rank
2°T Sum of Ranks
2z Asymp. Sig.
(2-tailed)
Mean Rank
1°T Sum of Ranks
2012 Asymp. Sig.
(2-tailed)

Dimensio

0 1

17 16
11,74 22,59
199,50 361,50
13,82 22,03
235,00 326,00
11,71 22,63
199,00 362,00

Total
33

0,001

Rendibilidade
0 1 Total
17 16 33
15,06 19,06 =
279,50 281,50 =
= = 0,732
18,88 15,00 =
321,00 240,00 -
= = 0,248
15,85 18,22 -
269,50 291,50 -
= = 0,482

Endividamento
0 1 Total
17 16 33
14,38 19,78 -
24450 316,50 -
- - 0,109
17,82 16,13 -
303,00 258,00 -
- - 0,614
14,18 20,00 -
241,00 320,00 -
- - 0,083

Analisando os resultados relativamente ao anexo, constata-se, uma vez mais, diferencas

estatisticamente significativas entre as subamostras formadas em torno da dimensao, falhando

muito ligeiramente o nivel de significancia de 5% no 2° trimestre. Relativamente aos

agrupamentos constituidos em torno da rendibilidade e do endividamento, nao foram

identificadas diferengas estatisticamente significativas entre as subamostras.

RFI
2012
vts
anual

2011

RFI
2011
vts
anual

2010

RFI
2010
vrs
anual
2009

Tabela 4.14 Teste Wilcoxon no estudo sobre a quantidade de IF intercalar

Trimestres
Relatério ‘
Gestio | symp.Sig. (2-tailed)
Z
Anexo
Asymp.Sig. (2-tailed)
Relatorio z
Gestdo | symp.Sig. (2-tailed)
Z
Anexo
Asymp.Sig.(2-tailed)
Relatorio “
Gestao A{}’mﬁ leg (Z-Z‘dl'/é’d)
VA
Anexo
Asymp.Sig. (2-tailed)

2°T-3°T

3,557
0,000
2,467
0,014
2,042
0,003
1,790
0,073
3,046
0,002
2,397
0,017

1°T-3°T

1,046
0,296
1,404
0,160
-309
0,757
1,792
0,073
374
0,708
1,763
0,078

1°T-2°T Ano-3°T

3,601 4,573
0,000 0,000
2,000 4,531
0,045 0,000
2,769 4,289
0,006 0,000
1,223 -3,980
0,221 0,000
23,146 4351
0,002 0,000
1,791 4,135
0,073 0,000

Ano—2°T

4771
0,000
4,303
0,000
4,536
0,000
4,011
0,000
4,414
0,000
-4,068
0,000

Ano—1°T

-4,557
0,000
4,358
0,000
4,206
0,000
3,861
0,000
4,352
0,000
4227

0,000
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Na sequéncia, foi aplicado o teste de Wilcoxon para identificar eventuais diferencas
estatisticamente significativas entre a quantidade de IF intercalar divulgada por trimestre. Dos
resultados obtidos, apresentados na Tabela 4.14, ¢é possivel identificar imediatamente
diferencas estatisticamente significativas na quantidade de IF intercalar divulgada no relato

anual face a IF intercalar divulgada, independentemente do trimestre analisado.

Relativamente a comparagao trimestral efetuada, os resultados evidenciam a nio existéncia de
diferencas estatisticamente significativas entre a quantidade de IF intercalar divulgada no 1° e
no 3° trimestre de cada ano, tanto no relatério de gestao como no anexo. No que se refere a

comparagao entre o 1° e o 2° trimestre, os resultados apresentam-se divergentes.

No que se refere a comparaciao entre o 2° e o 3° trimestre, os resultados evidenciam a
existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre as divulgacdes de forma
consistente em todos os anos analisados, excecao feita para a quantidade de IF intercalar

divulgada no anexo em 2011 (comparativamente com a IF divulgada no relato anual de 2010).

4.3. Estudo sobre a tempestividade de divulgagdao dos RFI

Pretende-se com este estudo analisar o nimero de dias que as entidades cotadas em Portugal
demoram a divulgar a sua IF intercalar, quantificar as situagées de divulgagoes efetuadas apos
o prazo limite estabelecido e identificar as carateristicas empresariais que possam influenciar as
diversas entidades a divulgar de forma mais (ou menos) tempestiva os seus RFI. Assim, foi
desenvolvida uma analise comparativa da tempestividade de divulgacdo intercalar por

trimestre, cujos resultados sao apresentados na Tabela 4.15.

Tabela 4.15 Anilise estatistica no estudo sobre a tempestividade de divulgagio do RFI

RFI n  Média 113:522 Minimo = Miximo Quards RI:II gjs“‘if';‘gos

0,25 0,50 0,75 pos p
3° Trimestre 2012 | 37 | 54 8 30 63 51 | 59 | 60 1
2° Trimestre 2012 | 38 | 57 9 26 60 58 | 60 | 60 0
1° Trimestre 2012 | 37 | 55 7 39 65 51 | 58 | 60 1
3° Trimestre 2011 | 36 | 52 9 34 60 47 | 55 | 60 0
2° Trimestre 2011 | 38 | 56 8 29 66 56 60 | 60 1
1° Trimestre 2011 | 34 | 57 5 41 61 56 | 60 | 60 1
3° Trimestre 2010 | 36 | 53 8 35 60 49 | 56 | 60 1
2° Trimestre 2010 | 36 | 56 9 29 61 57 1 60 | 60 1
1° Trimestre 2010 | 36 | 54 8 35 61 51 | 58 | 60 1
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Da analise dos resultados obtidos, identificou-se a existéncia de 7 RFI (dos 330 analisados)
divulgados apds o prazo limite, sendo que em apenas 2 perfodos (2° trimestre de 2012 e 3°

trimestre de 2011) nao se verificaram quaisquer atrasos na divulgagao da IF intercalar.

O prazo de divulgacio da IF intercalar ronda os 55 dias, mantendo-se relativamente constante
ao longo do periodo analisado (55 dias em 2012 e 2011 e 54 dias em 2010), o que evidencia
que as entidades tendem a divulgar o seu RFI proximo do prazo regularmente estabelecido.
Este facto ¢ reforcado pelos valores obtidos para a mediana, a partir dos quais se verifica que
metade das entidades da amostra divulgam a IF do 2° trimestre (coincidente com a divulgagao

da IF semestral) no dltimo dia regulamente estabelecido para a respetiva divulgacao.

Relativamente aos restantes periodos, a data de divulgacao efetua-se a partir do 55° dia, isto é,
muito proximo do prazo limite definido para o efeito. No minimo, as entidades demoram
entre 32 a 35 dias para divulgar o RFI, sendo o 3° trimestre o mais tempestivo. O desvio

padrao verificado, por sua vez, situa-se entre 5 e 9 dias.

Para identificar as caracteristicas empresariais que poderdo influenciar a tempestividade de
divulgacdo intercalar, foram constituidas 2 subamostras em funcido da mediana das diversas
VI. Da analise dos resultados constantes da Tabela 4.16, nao ¢é possivel identificar um

comportamento regular na tempestividade de divulgacao do RFIL.

Tabela 4.16 Anilise da tempestividade do RFI por fator explicativo

Dimensio Rendibilidade Endividamento
Subamostra 0 1 0 1 0 1
n Dias | n | Dias n Dias n Dias n Dias N | Dias
3°Trim. | 19 54 18 55 19 54 18 54 19 52 18 57

2°Trim. | 19 59 19 54 19 54 19 59 19 55 19 58

2082 1° Trim. | 19 55 18 54 19 57 18 59 19 56 18 53
Média 19 56 18 54 19 55 18 57 19 54 18 56
3°Trim. | 18 53 18 51 18 53 18 51 18 54 18 50

2°Trim. | 19 58 19 54 19 55 19 57 19 56 19 56
2011

1° Trim. | 17 58 17 56 17 56 17 58 17 56 17 58
Média 18 56 18 54 18 55 18 55 18 55 18 54
3°Trim. | 18 54 18 53 18 51 18 56 18 56 18 51
2°Trim. | 18 57 18 54 18 55 18 56 18 55 18 56
2010 1° Trim. | 18 56 18 53 18 55 18 54 18 56 18 53

Média 18 56 18 53 18 54 18 55 18 55 18 54
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Ressalve-se, no entanto, a tendéncia de divulgacio mais tempestiva por parte das entidades de
maior dimensdo (subamostra “17), comparativamente com as entidades de menor dimensao
(subamostra “0”). A tnica exce¢ao identificada prende-se com o 3° trimestre de 2012. Quanto
a rendibilidade a tendéncia parece ser inversa, ou seja, entidades de menor rendibilidade
(subamostra “0”) tendencialmente divulgam de forma mais tempestiva o seu RFI,
comparativamente com as entidades de maior rendibilidade (subamostra “17). As excecoes

identificadas respeitam ao 1° trimestre de 2010, 3° trimestre de 2011 e o 3° trimestre de 2012.

Relativamente ao endividamento, os resultados obtidos evidenciam um equilibrio de
tendéncias, ou seja, foram identificados igual nimero de casos de divulgagao mais tempestiva
nas entidades com maior endividamento (subamostra “1”), comparativamente com as

entidades que apresentaram menor endividamento (subamostra “0”) nos periodos em analise.

No que se refere a tempestividade média do RFI, mantém-se na generalidade as conclusoes
anteriormente apresentadas, ou seja, entidades com maior dimensao, menor rendibilidade e
maior endividamento divulgam o RFI mais tempestivamente. Salienta-se, no entanto, que as

diferencas identificadas nao se evidenciam significativas, rondando no maximo os 3 dias.

Para identificar tendéncias relativamente a determinados trimestres, foi desenvolvida uma
analise adicional atendendo a média da tempestividade ao longo dos 3 anos, onde é possivel
constatar que entidades de maior dimensao e com menores rendibilidades divulgam mais cedo
o RFI, independentemente do trimestre em causa. No entanto, salienta-se que as diferencas
identificadas sio muito ténues. No que se refere ao endividamento, mantém-se a

inconsisténcia identificada anteriormente. Tais resultados sao apresentados na Tabela 4.17

Tabela 4.17 Anilise da tempestividade do RFI nos dltimos 3 anos
Dimensio Rendibilidade Endividamento
Fatores Explicativos 0 1 0 1 0 1
n Dias n Dias 'n Dias | n Dias n Dias | n Dias
Média 3° Trim. 18 54 18 53 18 53 18 54 18 C 54 18 53
Média 2° Trim. 19 58 19 54 19 55 19 57 19 55 19 57
Média 1° Trim. 18 56 18 54 18 56 18 57 18 C_56 18 54

Para identificar possiveis diferencas na tempestividade do RFI, realizou-se o teste de
diferencas de Mann-Whitney através da constitui¢ao de 2 subamostras divididas em func¢ao da

mediana das diversas VI. Os resultados obtidos no ano de 2010 apresentam-se na Tabela 4.18
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e evidenciam a existéncia de diferengas estatisticamente significativas no 3° trimestre de 2010,

mas apenas para as subamostras constituidas em torno da rendibilidade.

Fatores Explicativos

3°T
2010

2°T
2010

1°T
2010

N
Mean Rank
Sum of Ranks

Asymp. Sig. (2-tailed)

N
Mean Rank
Sum of Ranks

Asymp. Sig. (2-tailed)

N
Mean Rank

Sum of Ranks

Asymp. Sig. (2-tailed)

18
18,83
339,00

18
20,42
367,50

18
21,03

378,50

Dimensio
1 Total
18 36
18,17 -
327,00 -
- 0,844
18 36
16,58 -
298,50 -
- 0,193
18 36
15,97 -
287,50 -
- 0,142

Total
36

0,045
36

0,706
36

Rendibilidade
0 1
18 18
1511 21,89
272,00 394,00
18 18
1906 17,94
343,00 323,00
18 18
1864 1836
335,50 330,50

0,936

Tabela 4.18 Teste de diferencas Mann-Whitney no estudo da tempestividade (2010)

Endividamento
0 1 Total
18 18 36
19,06 17,94 -
343,00 323,00 -
- - 0,742
18 18 36
16,67 20,33 -
300,00 366,00 -
- - 0,213
18 18 36
20,50 16,50 -
369,00 297,00 -
- - 0,246

Os resultados obtidos, apresentados na Tabela 4.19, sugerem a ndo existéncia de diferencas

estatisticamente significativas na tempestividade intercalar em todos os trimestres de 2011.

Fatores Explicativos

3°T
2011

2°T
2011

1°T
2011

N
Mean Rank
Sum of Ranks

Asymp. Sig. (2-tailed)

N
Mean Rank
Sum of Ranks

Asymp. Sig. (2-tailed)

N
Mean Rank

Sum of Ranks

Asymp. Sig. (2-tailed)

17
18,24

310,00

Dimensao
1 Total
18 36
16,53 -
297,50 -
- 0,252
19 38
17,74 -
337,00 -
- 0,295
17 34
16,76 -
285,00 -
- 0,640

Total
36

0,651

38

0,988
34

Rendibilidade
0 1
18 18
19,28 17,72
347,00 319,00
19 19
19,53 19,47
371,00 370,00
17 17
15,32 19,68
260,50 334,50

0,167

Tabela 4.19 Teste de diferencas Mann-Whitney no estudo da tempestividade (2011)

Endividamento
0 1 Total
18 18 36
20,64 16,36 -
371,50 294,50 -
- - 0,214
19 19 38
20,66 18,34 -
392,50 348,50 -
- - 0,491
17 17 34
16,06 18,94 -
273,00 322,00 -
- - 0,360
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Quanto ao ano 2012, os resultados obtidos, apresentados na Tabela 4.20, evidenciam a
existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre as subamostras constituidas em
torno da rendibilidade no 1° trimestre e entre as subamostras constituidas em torno do
endividamento no 2° trimestre. De salientar, no entanto, que as diferencas estatisticamente

significativas identificadas anteriormente, tratam-se de situagdes pontuais e nao consistentes.

Tabela 4.20 Teste de diferencas Mann-Whitney no estudo da tempestividade (2012)

Dimensio Rendibilidade Endividamento
Fatores Explicativos

0 1 Total 0 1 Total 0 1 Total

N 19 18 37 19 18 37 19 18 37

30T Mean Rank 1829 19,75 = 19,08 18,92 - 16,58 21,56 =

2012 Sum of Ranks 347,50 355,50 - 362,50 340,50 - 315,00 388,00 -
Asymp.Sig. (2-tailed) 5 s 0,670 5 5 0,962 = = 0,147

N 19 19 38 19 19 38 19 19 38

20T Mean Rank 21,71 17,29 = 18,11 20,89 = 16,55 22,45 -

2012 Sum of Ranks 412,50 328,50 - 344,00 397,00 - 314,50 426,50 -
Asymp. Sig.(2-tailed) - - 0,137 - 5 0,348 - - 0,047

N 19 18 37 19 18 37 19 18 37

1T Mean Rank 20,18 17,75 - 22,55 1525 = 20,92 16,97 =

2012 Sum of Ranks 383,50 319,50 - 42850 274,50 - 397,50 305,50 -
Asymp.Sig. (2-tailed) . - 0,482 - - 0,035 - - 0,254

Foi ainda aplicado o teste de Wilcoxon para identificar eventuais diferencas estatisticamente
significativas entre a tempestividade de divulgacao do RFI por trimestre, entre os diversos
anos analisados. Da analise dos resultados, apresentados na Tabela 4.21, nio foram
identificadas diferencas estatisticamente significativas entre a tempestividade de divulgacao em
cada trimestre, nos diversos anos. Ou seja, a tempestividade de divulgacdo no 3° trimestre de
2010 nao ¢ significativamente diferente da tempestividade de divulgagao no 3° trimestre de

2011 ou de 2012, sucedendo 0 mesmo nos restantes trimestres.

Tabela 4.21 Teste Wilcoxon no estudo sobre a tempestividade, por trimestre

3° Trimestre 2° Trimestre 1° Trimestre
Trim.
2010-2011 | 20112012 | 2010-2012 | 2010-2012 | 20112012 | 2010-2011 | 20102011 | 20112012 | 2010-2012
N 34 34 34 36 36 36 33 33 33
z 0487 | 0759 | 0051 | -0711 | -1353 | -1,128 | -1,188 1,642 20,242
A;g’;gifj" 0,627 0,448 0,959 0,477 0,176 0,260 0,235 0,101 0,809
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Foi novamente aplicado o teste de Wilcoxon para identificar eventuais diferencas
estatisticamente significativas entre a tempestividade de divulgacao do RFI e os diferentes

trimestres em cada ano, cujos resultados sao apresentados na Tabela 4.22.

Tabela 4.22 Teste Wilcoxon no estudo sobre a tempestividade, por ano

2012 2011 2010
Ano
1°T-2°T | 2°T-3°T | 1°T-3°T | 1°T-2°T | 2°T-3°T | 1°T-3°T | 1°T-2°T | 2°T-3°T @ 1°T-3°T
N 36 36 36 32 32 32 36 36 36
v/ 2318 1,874 0,337 20,472 -1,959 2,757 11,313 1,695 0,576

Asymp.Sig.
mp-2E (0,020 0,736 | 0,637 | (0,050 )|( 0,006 )| 0,189 0,564
(2-tailed)

Os resultados evidenciam a existéncia de diferencas estatisticamente significativas na
tempestividade de divulgacio do RFI de 2012 (entre o 1° e 2° trimestre) e também em 2011
(entre o 3° e o 1° trimestre e entre o 3° e o 2° trimestre). No entanto, salienta-se que as
diferencas identificadas nao sio constantes ao longo do periodo analisado. Destaca-se, por
fim, que se verificam diferengas estatisticamente significativas entre o 2° ¢ o 3° trimestre, a um

nivel de significancia de 10%, relativamente a todos os anos em analise.

4.4. Estudo sobre o reconhecimento de accruals no RFI

Este estudo pretende analisar o reconhecimento de acruals ao longo do ano de 2012 (quatro
trimestres), com o objetivo de identificar, por um lado, a existéncia de diferencas
estatisticamente significativas entre o reconhecimento de accruals positivos e negativos, se o
trimestre a que se reporta as contas influencia o reconhecimento de aceruals, a existéncia de
uma tendéncia das entidades em adiar o reconhecimento de accruals para o 4° trimestre e, por

fim, identificar possiveis caracteristicas empresariais associadas a estes comportamentos.

Assim, foi desenvolvida uma andlise comparativa dos accruals reconhecidos em cada trimestre,
cujos resultados sdo apresentados na Tabela 4.23, sendo possivel identificar que, em média, no
2° trimestre foram reconhecidos mais accruals positivos, por oposi¢ao ao 4° trimestre, sendo

este o unico periodo que apresenta valores médios no reconhecimento de accruals negativos.

Destaca-se também que o desvio padrao apresentou-se maior no 1° trimestre do ano, por
oposi¢ao ao 4° trimestre que apresenta a menor variacdo de aceruals. Constata-se também,

através da mediana obtida, que mais de metade das entidades reconheceu accruals positivos em
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todos os trimestres, excecao feita ao 4° trimestre, onde foram reconhecidos maioritariamente

accruals negativos.

Tabela 4.23 Anilise estatistica no estudo sobre o reconhecimento de aceruals no RFI

Dresie Quartis

Trimestre n Média - Minimo Miaximo
Padrio

Média

025 | os0 | o75 |IRL-FC|

1° trimestre 2012 33 5.952 524.631 | -2.374.751 | 1.677.518 | -423 2413 | 28.759 171.723
2° trimestre 2012 33 73.891 232.309 -182.373 | 1.012.960 | -976 4515 | 27.344 96.266
3° trimestre 2012 33 22.619 198.620 -539.929 947.076 | -1.948 1.121 | 21.625 74.481
4° trimestre 2012 33 -14.615 85.895 -299.438 237.897 | -23.217 | -2.136 8.810 49.031

Salienta-se ainda que, ao analisar os valores de aceruals maximos e minimos reconhecidos em
todos os trimestres, identificou-se que o valor absoluto dos accruals maximos (accruals
positivos) ¢ muito superior ao valor absoluto dos acruals minimos (accruals negativos)

reconhecidos, excecio feita, ao 4° trimestre 2012.

Por fim, foi analisado e comparado o valor médio absoluto dos acruals reconhecidos em cada
trimestre, sendo possivel concluir que o montante médio de accruals reconhecidos decresce a
medida que o ano econémico avanga, sendo que o 1° (4°) trimestre surge como o periodo em

que sio reconhecidos mais (menos) acruals no ano em analise.

Para identificar possiveis caracteristicas empresariais que poderiam influenciar as entidades
neste comportamento, foi desenvolvida uma analise dos dados recolhidos atendendo a
constituicao de subamostras em torno da mediana de cada uma das VI, cujos resultados se

encontram na Tabela 4.24.

Tabela 4.24 Analise do reconhecimento de accruals no RFI por fator explicativo, em valor

Dimensio Rendibilidade Endividamento

Trimestre 0 1 0 1 0 1
n RL-FC (N RL-FC |n RL-FC N RL-FC |n RL-FC | n RL-FC
1° Trim. |17 40,14 16 12.233,85 |17 30.647,80 | 16 -20.286,79 |17 -16.762,40 | 16 51.381,52
2°Trim. |17 4.578,68 |16 147.534,63 |17 -1.044,38 | 16 153.509,12 | 17 86.626,60 | 16 60.358,70
3°Trim. |17 -1.02729 |16 47.742,89 |17 -95535 |16 47.666,45 17 39.860,85 |16 4.299,25
4° Trim. |17 -19.080,76 | 16 -9.869,68 |17 -20.51530| 16 -8.345,48 |17 -15.357,18 | 16 -13.825,99

Média - -3.872,31 | - (49.410,42 ) - 2.033,19 - 43.135,83 - 23.591,97 | -{_ 25.553,37
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Da analise dos resultados, verificou-se que as entidades de maior dimensao (subamostra "1")
apresentam um valor médio de aceruals superior ao que é reconhecido pelas entidades de
menor dimensdo (subamostra "0"). No que se refere a rendibilidade, os resultados sugerem
que as entidade com maiores rendibilidades reconhecem mais aceruals, (exce¢ao no 1°

trimestre) e quanto ao endividamento, os resultados apresentaram-se divergentes.

Ao analisar os valores médios anuais por subamostra verifica-se que as entidades de maior
dimensdo, maior rendibilidade e maior endividamento apresentam valores médios de accruals
superiores. Salienta-se, no entanto, que os accruals reconhecidos pelas subamostras constituidas

em torno do endividamento apresentam valores médios mais proximos.

Com o objetivo de analisar o volume de acrnals reconhecidos pelas entidades pertencentes a
amostra, independentemente do sinal (se accruals positivos ou accruals negativos), foi ainda
desenvolvida uma outra analise, a semelhanca da metodologia seguida por Givoly e Ronen
(1981), Ettredge et al. (2000), Das e Ahroft (2002) e Bédard e Courteau (2008), em que se

atendeu ao valor absoluto dos accruals, cujos resultados se apresentam na Tabela 4.25.

Tabela 4.25 Anailise do reconhecimento de accruals no RFI, em valor absoluto
Dimensio Rendibilidade Endividamento
Trim. 0 1 0 1 0 1
n |RL-FC| n |RL-FC| n |RL-FC| n |RL-FC| n |RL-FC|| n |RL-FC|
1° Trim. |17 3.816,61 |16 350.122,96 | 17 35.074,48 |16 316.911,48 |17 229.097,72 | 16 56.972,71
2°Trim. |17  6.639,38 |16 191.494,43 17 24.555,35 | 16 172.458,71 |17 108.105,54 | 16 83.686,63
3°Trim. |17 3.497,69 |16 149.900,47 17 25416,76 ' 16 126.611,45 |17 111.313,51 |16 35.346,16

4° Trim. |17 25.692,58 ' 16 73.828,24 ' 17 23.051,82 |16 76.634,05 | 17 4824474 |16 49.866,57
Média | - 9.911,56 - (191.336,53 ) - 27.024,60 = -( 173.153,92)| -( 124.190,38 & - 56.468,02

Os resultados sugerem que entidades de maior dimensdo, maior rendibilidade e menor
endividamento apresentam, consistentemente, valores médios de aceruals superiores. A unica

excecao reside nas subamostras constituidas em torno do endividamento para o 4° trimestre.

Relativamente a média anual de acruals reconhecidos constata-se, uma vez mais, que 0s
resultados indiciam ser as entidades de maior dimensao, maior rendibilidade e com menor

endividamento, aquelas que reconhecem um montante mais significativo de accruals.

Na sequéncia, foi aplicado o teste de correlacio de Spearman aos accruals reconhecidos pelas

diversas entidades pertencentes a amostra, cujos resultados sao apresentados na Tabela 4.26.
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Tabela 4.26 Cotrelagio de Spearman no estudo do reconhecimento de aceruals, em valor

Fator Explicativo Dimensio Rendibilidade Endividamento
Accruals Correlation Coefficient 0,466 0,193 0,075
1°T 2012 Sig. (2-tailed) 0,006 0,283 0,677
Accruals Correlation Coefficient 0,395 -0,327 0,439
2°T2012 | Sjg (2-aild) 0,023 0,011
Accruals Correlation Coefficient 0,101 0,394 0,124
3°T 2012 Sig. (2-tailed) 0,575 0,023 0,491

Os resultados demonstram associa¢oes mais significativas (moderadas e positivas) com a
dimensao e a rendibilidade em 2 dos 3 trimestres analisados. Para o endividamento, também
foram identificadas associagcOes negativas e significativas (entre fraca a moderada) no 2°

trimestre de 2012 (a um nivel de significancia de 10%).

A semelhanca da metodologia seguida para a analise descritiva, foram novamente aplicadas
correlagoes de Spearman mas, desta vez, aos accruals reconhecidos em valor absoluto, pelas

diversas entidades pertencentes a amostra. Os resultados desta analise sdo apresentados na

Tabela 4.27.

Tabela 4.27 Correlagdo de Spearman no reconhecimento de aceruals, em valor absoluto

Fator Explicativo Dimensio Rendibilidade Endividamento
Accruals Corvelation Coefficient 0,804 0,501 -0,100
TT02 0,000 0.003 0,580
Accruals Correlation Coefficient 0,791 0,460 -0,064
2°T 2012 Sig. (2-tailed) 0,000 0,007 0,724
Accruals Correlation Coefficient 0,864 0,386 0.046
3°T 2012 Sig. (2-tailed) 0,000 0,026 0,800

Os resultados obtidos evidenciam a existéncia de associagoes significativas entre os accruals
reconhecidos pelas diversas entidades com a dimensao e a rendibilidade. Assim, foi
identificada uma forte correlagdo positiva, em todos os trimestres, com a dimensdo da
entidade e uma correlagdo também positiva, mas apenas moderada, com a rendibilidade. No
que se refere ao endividamento, os resultados evidenciam a nio existéncia de uma associagao

significativa entre este fator explicativo e o reconhecimento de aceruals.
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Com o intuito de avaliar a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre os
accruals positivos e negativos reconhecidos, em cada trimestre, foram constituidas 2
subamostras em que a subamostra "0" é constituida pelas entidades que reconheceram accruals
negativos (accruals <0) e a subamostra "1" ¢é constituida pelas entidades que reconheceram
accruals positivos (accruals >=0). Estes dados foram entio comparados com o valor absoluto

dos accruals reconhecidos pelas diversas entidades pertencentes a amostra através de um teste

de diferencas Mann-Whitney, cujos resultados sao identificados na Tabela 4.28.

Tabela 4.28 Teste de Mann-Whitney no estudo sobre o reconhecimento de aceruals

1° Trimestre 2012 2° Trimestre 2012 3° Trimestre 2012 4° Trimestre 2012
Trim.
0 1 Total 0 1 Total 0 1 Total 0 1 Total
N 10 23 33 11 22 33 14 19 33 21 12 33
Igeaﬂ 5,50 22,00 - 6,00 22,50 - 7,50 24,00 - 11,00 27,50 -
ank
“zlm of 55,00 506,00 - 66,00 495,00 - 105,00 456,00 - 231,00 330,00 -
anks
Asymp.sig B B _ B
(2-tailed) - 0,000 - 0,000 - 0,000 - 0,000

Da analise dos resultados obtidos constata-se a existéncia de diferencas estatisticamente
significativas entre os accruals positivos e negativos reconhecidos pelas diversas entidades em
todos os trimestres analisados. E possivel constatar ainda que, no 4° trimestre, verifica-se um
maior numero de empresas que reconhecem accruals negativos (comportamento contrario aos
restantes trimestres) e, como tal, uma diferenca menos expressiva entre os valores negativos e

os valores positivos, comparativamente com restantes trimestres.

Para identificar a existéncia de diferencas significativas nos aceruals reconhecidos em cada

trimestre, foi aplicado o teste de Wilcoxon, cujos resultados se apresentam na Tabela 4.29.

Tabela 4.29 Teste de Wilcoxon no estudo sobre o reconhecimento de aceruals, em valor

Trimestre 2°T-1°T 3°T-1°T 4°T-1°T 3°T-2°T 4°T-2°T 4°T-3T
N 33 33 33 33 33 33
z 03127 | 02244 | -12239 1,1703 -1,9923 -1,6528
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,7545 0,8225 0,2210 0,2419 0,0463 0,0984
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Os resultados obtidos evidenciam a existéncia de diferencas estatisticamente significativas no
valor de accrnals reconhecidos pelas diversas entidades pertencentes a amostra, entre o 4° ¢ o 2°
trimestre (5% de nivel de significancia) e entre o 4° ¢ o 3° trimestre (10% de nivel de

significancia). De ressalvar, por fim que, em ambas as situagoes, esta em causa o 4° trimestre.

4.5. Estudo sobre a Certificagdo da IF intercalar

Este estudo pretende verificar se, tendencialmente, a IF intercalar das entidades cotadas em
Portugal é (ou nao) certificada. Serdo ainda avaliadas algumas carateristicas empresariais das
diversas entidades pertencentes a amostra no intuito de aferir se as mesmas poderao justificar

a decisao dessas entidades em certificar o RFL.

Assim, foi desenvolvida uma analise comparativa do numero de RFI certificados onde ¢
possivel identificar que metade dos RFI divulgados em 2012 foram certificados. Constata-se
também que o numero de RFI certificados tem vindo a aumentar nos ultimos 3 anos. Assim,
foram certificados 15 RFI em 2010 (42% dos analisados), 18 RFI em 2011 (47%) e, por fim,
19 RFI em 2012 (50%). Os referidos resultados sao apresentados na Tabela 4.30.

Tabela 4.30 Analise estatistica no estudo sobre a certificagdo da IF intercalar

RFI n certinilZ:\ dos ce:f; ﬁI:: 1:305 Média Desvio Padrio Minimo Maximo 0 25Ql:)a:180 -

> s s
2° trimestre 2012 | 38 19 50% 0,50 0,51 0 1 0,00 | 0,50 | 1,00
2° trimestre 2011 | 38 18 47% 0,47 0,51 0 1 0,00 1 0,00 | 1,00
2° trimestre 2010 | 36 15 42% 0,42 0,50 0 1 0,00 | 0,00 | 1,00

No intuito de identificar possiveis caracteristicas empresarias que poderao incentivar as
entidades a certificar a IF intercalar, foi desenvolvida uma analise aos resultados obtidos apds
a constituicio de 2 subamostras, consoante as entidades certificam/nio certificam o seu RFI,
sendo a subamostra“0” composta pelas entidades que nao certificam a sua IF intercalar e a

amostra 17 pelas entidades que certificaram o RFI.

Os resultados obtidos, constantes da Tabela 4.31, ndo se apresentam consistentes, exce¢ao
feita ao fator explicativo dimensio, sugerindo que sio as entidades de menor dimensdo que

certificam o seu RFI.
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Tabela 4.31 Analise da certificagdo intercalar por fator explicativo (todas as entidades)

2° trimestre 2012 2° trimestre 2011 2° trimestre 2010

Fatores

. 0 1 0 1 0 1
Explicativos

n Média n Média n Média n Média n Média n Média
Dimensao 19 (6.328.034 '19 1.175.720 | 201 4.914.589) 18 2.204.316 | 21.4.698.138.115 2.057.864
Rendibilidade |19  0,17% |19 035% |20 0,68% |18 -0,02% |21 1,19% |15 0,29%
Endividamento | 19  77,94% |19 74,82% |20 73,15% |18 73,02% |21 74,50% |15 74,71%

No entanto, os resultados do teste anterior poderdao estar a ser influenciados pelo facto de
algumas entidades nio serem consistentes na decisio de certificar/nio certificar o seu RFI no
periodo analisado, situagdo que, conjugada com a possivel variagio de valores das VI no
petiodo analisado, podera originar resultados dispares. Nesse sentido, foi desenvolvida uma
segunda abordagem com o mesmo intuito, atendendo no entanto, a uma amostra constante
em termos da decisdo das entidades pela certificagio (ou nao) ao longo do periodo analisado.

Tais resultados sao apresentados na Tabela 4.32.

Tabela 4.32 Analise da certificacdo intercalar por fator explicativo (amostra constante)

2° trimestre 2012 2° trimestre 2011 2° trimestre 2010
Fatores

Exlicativos . L v L v L

n Média n Média n Média n Média |n Média 'n Média

Dimensio |15 (6.731.515) 13 1.020.774 |15( 6.390.578){13 1.009.398 [15( 5.862.477 )i13 976.951
Rendibilidade |15 0,80% 13 0,31% 15C 1,19% )13 -0,33% |15C 1,19% )13 0,20%
Endividamento |15  71,93% |13 ( 78,13% ) |15 69,94% [13(C 77,23% ) 15 76,52% |13( 77,18%

Da analise dos dados, identifica-se agora uma consisténcia dos resultados ao longo do periodo
analisado. Assim, os resultados sugerem que as entidades de menor dimensio, menor
rendibilidade e maior endividamento certificam o RFI. Ressalve-se, no entanto, que as
diferencas identificadas entre as 2 subamostras formadas em torno das VD siao muito ténues,
especialmente no que se refere a rendibilidade e ao endividamento. Quanto a dimensao, foram

identificadas diferencas mais significativas entre as subamostras em todos os perfodos.

Foi ainda aplicado um teste de diferencas Mann-Whitney com o objetivo de identificar, uma
vez mais, diferengas significativas em torno das caracteristicas empresariais das entidades que

certificam/nao certificam a sua IF intercalar, cujos resultados se evidenciam na Tabela 4.33.
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Tabela 4.33 Teste de diferencas Mann-Whitney no estudo da certificagio intercalar

Fatores Explicativos

N
2° Mean Rank
Trimestre
2012 Sum of Ranks
Asymp. Sig. (2-tailed)
N
2° Mean Rank
Trimestre
2011 Sum of Ranks
Asymp. Sig. (2-tailed)
N
2° Mean Rank
Trimestre
2010 Sum of Ranks

Asymp. Sig. (2-tailed)

15
17,07

256,00

15
17,20

258,00

15
17,00

255,00

Dimensio

1
13
11,54
150,00
13
11,38
148,00
13
11,62
151,00

Total
28

0,076
28

0,062
28

0,084

Rendibilidade
0 1 Total
15 13 28
1573 13,08 §
236,00 170,00 -
- - 0,394
15 13 28
18,13 1031 g
272,00 134,00 -
= - 0,012
15 13 28
16,60 12,08 -
24900 157,00 -
- - 0,147

Endividamento
0 1 Total
15 13 28
13,07 16,15 -
196,00 210,00 -
- - 0,322
15 13 28
12,53 16,77 -
188,00 218,00 -
- - 0,174
15 13 28
13,40 15,77 -
201,00 205,00 -
- - 0,447

Em consonancia com a anilise descritiva desenvolvida anteriormente, os resultados do teste

de diferencas evidenciam a nao existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre a

rendibilidade e o endividamento das entidades que certificam/ndo certificam a sua IF

intercalar, atendendo a um nivel de significancia de 5%. Excecao feita exclusivamente para o

fator explicativo rendibilidade, no 2° trimestre de 2011, o que ¢ insuficiente para aferir a

existéncia de diferengas estatisticamente significativas relativamente a esse fator explicativo.

No entanto, relativamente ao fator explicativo dimensao, salienta-se a existéncia de diferencas

estatisticamente significativas de forma consistente ao longo de todo o periodo analisado,

atendendo a um nivel de significancia de 10%.

A préxima parte desta dissertacao destina-se a apresentar as principais conclusoes obtidas na

sequencia dos resultados discutidos neste ponto.
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5. Conclusdées finais, limitagdes e perspetivas futuras

Neste capitulo serdo apresentadas as conclusdes obtidas a partir de cada um dos estudos
desenvolvidos anteriormente, assim como algumas limita¢oes identificadas e possiveis

abordagens para futuras investigagcdes sobre a IF intercalar.

5.1. Conclusées gerais dos estudos desenvolvidos

Apbs uma analise dos resultados identificados através das técnicas estatisticas utilizadas nos
diversos estudos descritos e desenvolvidos nos capitulos 3 e 4, respetivamente, sera

apresentada, neste ponto, uma sintese das principais conclusdes obtidas.

5.1.1. Estudo sobre o cumprimento dos requisitos de divulga¢iao do RFI

Os resultados obtidos demonstram que, em termos médios, cerca de 93% dos requisitos de
divulgacio intercalar obrigatérios sao cumpridos por todas as entidades no periodo analisado.
Estas conclusdes evidenciam que a IF intercalar divulgada pelas entidades cotadas em Portugal
apresenta um elevado grau de conformidade com os requisitos legais e regulamentares. Estes
resultados confirmam as evidéncias encontradas por Nieuwoudt (1998), Ku Ismail e Chandler

(2005), Joshi e Bremser (2003), Kjellkvist e Olander (2011) e Nascimento ez 4/ (2011).

No entanto, ficou igualmente evidenciado que as entidades tendem a cumprir mais
determinados requisitos de divulgacao, em detrimento de outros, a saber: a informacao sobre
as transacOes com partes relacionadas, a informagao sobre réditos provenientes de clientes
externos e inter-segmentos, assim como a indica¢ao de se o RFI foi (ou nao) sujeito a
certificagao intercalar e se foi preparado em conformidade com a IAS 34. Recorde-se que ja
anteriormente Nieuwoudt (1998) havia concluido, como matéria insuficientemente divulgada,

a identificacdo clara das normas contabilisticas que serviram de base a elabora¢ao do RFIL.

Na sequéncia, foi analisado se determinadas caracteristicas empresariais tém influéncia no grau
de cumprimento dos requisitos de divulgacao intercalar. Dos resultados obtidos, identificou-se
a existencia de diferencas estatisticamente significativas no ICRD consoante o fator
explicativo em causa, o que suporta a H1. O teste de diferencas de Man-Whitney reforca as
evidéncias obtidas a partir da analise descritiva efetuada, identificando a existéncia de
diferencas estatisticamente significativas entre as subamostras constituidas em torno da
dimensdo, o que permite suportar a HI1.1. Relativamente ao endividamento e a
rendibilidade, os resultados obtidos evidenciam a nio existéncia de diferencas estatisticamente

significativas entre estes fatores explicativos e o ICRD, rejeitando-se as H1.2 e H1.3.
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Constatou-se ainda que o cumprimento dos requisitos de divulgacdo apresenta-se distinto

consoante o trimestre analisado. Tais evidéncias foram validadas pelo teste de Wilcoxon, que

identificou a existéncia de diferencgas estatisticamente significativas entre os 3 trimestres, sendo
- o 0 .. .

que o ICRD apresenta uma variagao menor entre o 1° e 3° trimestre, comparativamente com

as diferencas identificadas entre o 2° trimestre e os trestantes trimestres analisados. As

referidas evidéncias suportam, nesse sentido, a H2.

Recorde-se que Al-Bogami (1996), no estudo que desenvolveu no ambito do RFI, identificou
a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre os trimestres analisados. No
entanto, o estudo do referido autor validou apenas estas diferengas no que concerne a
tempestividade de divulgacao do RFI, enquanto as evidéncias identificadas no presente estudo

versam sobre o cumprimento dos requisitos de divulgacao da IF intercalar.

5.1.2. Estudo sobre a quantidade de informagao intercalar divulgada

Os resultados identificados neste estudo evidenciam o 2° trimestre (perfodo coincidente com a
divulgacio da IF semestral) como sendo o periodo em que as entidades divulgam mais
informacao (cerca de 50 paginas), por oposi¢ao ao 1° e ao 3° trimestre, em que a quantidade

de informagao divulgada é substancialmente menor (cerca de 30 paginas).

No entanto, salienta-se a existéncia de uma significativa assimetria na quantidade de IF
divulgada entre as diversas entidades, evidente pelo desvio padrio elevado, sendo que o
volume de IF intercalar oscila entre um minimo de 4 a 5 paginas e um maximo superior a 120
paginas. Recorde-se que, Al-Bogami (1996), Ku Ismail e Chandler (2005a) e Nascimento ef /.

(2011) ja haviam anteriormente identificado esta dispersiao de extensao do RFI.

A evolugao dos ultimos 3 anos (2010-2012) demonstra que a quantidade de IF intercalar
aumentou. O 1° trimestre é aquele que apresenta o maior incremento (15% face a 2010),

seguindo-se 0 2° e o 3° trimestre com um aumento, em ambos os casos, de 6% face a 2010.

Comparando a quantidade média de IF divulgada no relato intercalar face ao mais recente
relato anual, verifica-se que o anexo ¢é aquele que mais se aproxima em volume da IF divulgada
anualmente (representando cerca de 42% do anexo anual), por oposi¢ao ao relatério de gestao
intercalar, que surge de forma muito mais moderada (representando cerca de 12% do relatério
de gestao anual). Recorde-se que, o estudo da PWC (2010) tinha concluido que o RFI

representa normalmente 10% a 20% do total de paginas da mais recente IF anual.

Foram ainda analisadas algumas caracteristicas empresariais no intuito de identificar a

existéncia de fatores explicativos relacionados com a quantidade de IF divulgada. Dos
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resultados obtidos, identificou-se a existéncia de diferencas estatisticamente significativas no

grau de divulgac¢ao intercalar consoante o fator explicativo em causa, o que suporta a H3.

Os resultados do teste de Mann-Whitney desenvolvidos nesse sentido vém constatar, uma vez
mais, que existem diferengas estatisticamente significativas entre as duas subamostras
constituidas em torno da dimensao da entidade (tanto no anexo, como no relatério de gestao),

o que permite suportar a H3.1.

Relativamente ao endividamento e a rendibilidade, os resultados obtidos a partir dos referidos
testes demonstram a nao existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre estes
fatores explicativos e a quantidade de IF intercalar divulgada, tanto no anexo, como no
relatério de gestao, ndo sendo possivel validar as H3.2 e H3.3. Recorde-se que tais
evidéncias sao, em parte, concordantes com as conclusoes do estudo de Ku Ismail e Chandler
(2005a), segundo o qual, a rendibilidade nao influencia a quantidade de IF intercalar divulgada.
No entanto, estes autores encontraram evidéncias de que o endividamento nao se apresenta

como um fator explicativo do volume de IF divulgada.

Por fim, realizou-se o teste de Wilcoxon para avaliar a existéncia de diferencgas estatisticamente
significativas na quantidade de informacao divulgada entre os trimestres, cujos resultados
evidenciam apenas a existéncia de diferengas estatisticamente significativas entre o 2° e o 3°
trimestre, de forma consistente em todos os anos analisados no estudo. A unica excecao
identificada foi a IF divulgada no anexo em 2011, atendendo a um nivel de significancia de 5%

(ultrapassada a 10%).

O teste de Wilcoxon evidenciou ainda a existéncia de diferencas estatisticamente significativas
entre a quantidade de IF divulgada no relato anual e no RFI, independentemente do trimestre
analisado. Nesse sentido, tais resultados suportam a H4. Recorde-se que tais resultados
estao em linha com as evidéncias obtidas por Al-Bogami (1996). No entanto, o referido estudo

validou apenas diferencas relativamente a tempestividade de divulgagao do RFI.

5.1.3. Estudo sobre a tempestividade de divulgagdao do RFI

Ao analisar a tempestividade de divulgagao da IF intercalar, identificaram-se 7 RFI divulgados
apos o término do prazo limite regulamentado. Tais resultados sio consistentes com as
evidéncias apresentadas anteriormente, tanto pela CMVM nos seus “relatérios anuais sobre a
atividade da CMVM e sobre os mercados de valores mobiliarios”, relativamente a realidade

portuguesa, como nos estudos de Al-Bogami (1996) e Ku Ismail e Chandler (2004).
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O prazo médio de divulgacao da IF intercalar em Portugal, entre 2010 e 2012, ronda os 55
dias, o que evidencia que as entidades tendem a divulgar o seu RFI préximo do prazo
regularmente estabelecido. Os referidos resultados sao consistentes com as conclusdes obtidas
nos estudos internacionais que evidenciaram que, em média, as entidades demoram cerca de
50 dias (Al-Bogami, 1996), 54 dias (Sharif e Ranjbar, 2008) ou 56 dias (Ku Ismail e Chandler,
2004 e Kirch, Lima e Terra, 2012) a divulgar a sua IF intercalar.

Para identificar as caracteristicas empresariais que poderiam influenciar a tempestividade de
divulgacao da IF intercalar, foram constituidas subamostras em fun¢ao da mediana das VI. Os
resultados obtidos na analise descritiva sugerem que as entidades com maior dimensiao, menor
rendibilidade e maior endividamento divulgam os seus RFI de forma mais tempestiva. No
entanto, as diferencas identificadas entre as subamostras constituidas nao se apresentam

significativas, rondando no maximo os 3 dias de diferenca e apresentando pouca regularidade.

Recordem-se as evidéncias internacionais identificadas anteriormente, nomeadamente, de que
as entidades de maior dimensio (Ku Ismail e Chandler, 2004), mais rentaveis (Sharif e
Ranjbar, 2008 e Ku Ismail e Chandler, 2004) e com menor endividamento (Ku Ismail e

Chandler, 2004) divulgavam o seu RFI mais cedo.

Os resultados obtidos através dos testes de diferencas de Mann-Whitney, desenvolvidos no
mesmo sentido, evidenciam a existéncia de diferengas estatisticamente significativas no 3°
trimestre de 2010, mas apenas para as subamostras constituidas em torno da rendibilidade.
Em 2012, os tresultados obtidos evidenciam, uma vez mais, a existéncia de diferencas
estatisticamente significativas entre as subamostras constituidas em torno da rendibilidade no

1° trimestre e entre as subamostras constituidas em torno do endividamento no 2° trimestre.

De salientar, no entanto, que todas as diferencas estatisticamente significativas identificadas
apresentam-se como situagoes pontuais, nao havendo consisténcia ao longo do periodo
analisado. Relativamente ao ano de 2011, os resultados obtidos sugerem a nao existéncia de
diferencas estatisticamente significativas, ndo sendo possivel, desta forma, suportar com

elevada fiabilidade a H5 e as subhipoteses relacionadas (H5.1, H5.2 e H5.3).

Foram ainda aplicados testes de Wilcoxon para identificar eventuais diferencas
estatisticamente significativas na tempestividade de divulgacio do RFI por trimestre, entre os
diversos anos analisados, e/ou entre os diferentes trimestres de cada ano. Os resultados
obtidos no referido teste evidenciaram a existéncia de diferengas estatisticamente significativas

na tempestividade de divulgacao do RFI de 2012 (entre o 1° e o 2° trimestre) e também em
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2011 (entre o 3° e o 1° trimestre e entre o 3° e o 2° trimestre), verificando-se que as diferencas
entre os trimestres nao se apresentam constantes em cada ano ao longo do periodo analisado.

Nesse sentido, os resultados deste estudo ndao permitem suportar a H6.

5.1.4. Estudo sobre o reconhecimento de accruals no RFI

Os resultados obtidos a partir da analise de estatistica descritiva evidenciaram que, foi no 2°
trimestre que se reconheceram mais accruals positivos e, por oposicao, mais accruals negativos
no 4° trimestre. Por outro lado, o 1° trimestre do ano foi aquele que apresentou uma maior
variacdo no reconhecimento de accruals (maior desvio padrao), por oposi¢ao, uma vez mais, a0

4° trimestre, que apresentou a menor variagao.

Quando analisado e comparado o valor médio dos accrnals em valor absoluto reconhecidos em
cada trimestre, concluiu-se que a média de acernals reconhecidos decresceu a medida que o ano
econémico avanga. Assim, o 1° (4°) trimestre surge como o periodo do ano em que mais

(menos) accruals foram reconhecidos.

Os resultados obtidos através da analise descritiva sugerem ainda que as entidades de maior
dimensio, maior rendibilidade e menor endividamento reconheceram consistentemente mais
accruals, sendo a unica exce¢do identificada o 4° trimestre de 2012 para as subamostras

constituidas em torno do endividamento.

Os resultados obtidos a partir da correlagaio de Spearman aos accruals (em valor) reconhecidos
demonstram alguma inconsisténcia. No entanto, os resultados obtidos através do mesmo teste
aos accrnals em valor absoluto evidenciaram a existéncia de associacOes estatisticamente
significativas entre os accruals reconhecidos e a dimensao (associa¢do positiva e forte) e a
rendibilidade (associa¢do positiva e moderada) da entidade, validando desta forma as H7.1 e
H?7.2. Quanto ao endividamento, os resultados evidenciam a nao existéncia de uma associa¢ao
significativa entre este fator explicativo e o reconhecimento de accruals, ndo permitindo
suportar a H7.3. Assim sendo, os resultados obtidos permitem validar a existéncia de
associagdes estatisticamente significativas no reconhecimento de acruals, consoante o fator

explicativo em causa, o que suporta a H7.

Relativamente aos resultados obtidos através do teste de diferencas Mann-Whitney, verifica-se
a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre os accruals positivos e negativos
reconhecidos pelas diversas entidades, de forma consistente em todos os trimestres,

permitindo, desta forma, validar a HS.
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Recorde-se que ja Elliot e Hanna (1996) tinham identificado que o reconhecimento de accruals
negativos e positivos se apresentava de forma distinta. Os resultados demonstraram ainda que
o reconhecimento de acrnals negativos no 4° trimestre apresentava-se muito superior aos
valores obtidos nos restantes trimestres. Também Das e Ahroff (2002), Jeter e Shivakumar
(1999), Ettredge ez al. (2000), Bédard e Courteau (2008), Givoly e Ronen (1981), Ku Ismail e
Chandler (2005b) e Dechow e Ge (2000) identificaram uma maior evidéncia de

reconhecimentos de accruals no 4° trimestre.

Os resultados obtidos através do teste de Wilcoxon evidenciam a existéncia de diferencas
estatisticamente significativas entre o valor de awruals reconhecidos pelas diversas entidades
pertencentes a amostra em 2 situa¢Oes: entre o 4° e o 2° trimestre (com 5% de nivel de
significancia) e entre o 4° ¢ o 3° trimestre (com 10% de nivel de significancia). Denote-se que,
em ambas as situacoes identificadas, é o 4° trimestre que esta em causa, O que sugere que o
reconhecimento de accrnals neste trimestre faz-se de forma diferenciada comparativamente
com os restantes trimestres (exce¢do feita ao 1° trimestre), permitindo obter um razoavel

suporte para a H9.

5.1.5. Estudo sobre a certificagdo da IF intercalar

Os resultados identificados neste estudo demonstram que a percentagem de RFI certificados
em Portugal tem vindo a aumentar nos ultimos anos. Assim, em 2010, apenas 42% dos RFI
analisados foram certificados. Em 2011, esse valor passou para 47%, ao passo que em 2012
metade dos RFI divulgados foram certificados. Estes valores apresentam-se muito superiores

as evidéncias identificadas nas investigacOes empiricas analisadas anteriormente.

Recorde-se que os estudos desenvolvidos nesta area tém concluido, entre outros aspetos, que
a percentagem de RFI certificados é muito reduzida. Shaharuddin e Rashid (2010) detetaram
que apenas 5,7% dos RFI nos EUA eram auditados, enquanto Krishnan e Zhang (2004)

identificaram, na Malasia, uma percentagem de apenas 8,3% de RFI auditados.

A analise descritiva evidenciou que as entidades de menor dimensdo, menor rendibilidade e
maior endividamento sdo aquelas que tendencialmente mais certificam o RFI. Salienta-se, no
entanto, relativamente a rendibilidade e ao endividamento, que as diferengas identificadas
entre as subamostras sao diminutas, comparativamente com as diferencas constatadas entre as

subamostras constituidas em torno da dimensao, que se apresentam mais significativas.

Os resultados obtidos a partir do teste de diferencas de Mann-Whitney identificaram um caso

pontual (o 2° trimestre de 2011) em que os resultados evidenciam, para a rendibilidade, uma
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diferenca significativa entre as subamostras (a um nfvel de significancia 5%). A referida
constatagao, no entanto, nao se verifica consistentemente ao longo do periodo analisado, nao
permitindo validar a H10.2. Relativamente ao endividamento, os resultados obtidos nao
evidenciam a existéncia de diferengas estatisticamente significativas que permitam
suportar a H10.3. Os resultados demonstram ainda que apenas existem diferencas
estatisticamente significativas na certificacdo intercalar, atendendo a um nivel de significancia
de 10%, para o fator explicativo dimensao, permitindo obter apenas um razoavel suporte
para a H10.1. Identificou-se entdo a existéncia de diferencas estatisticamente significativas na

certificagdo intercalar consoante o fator explicativo em causa, o que suporta a H10.

5.2.  Limitagdes e perspetivas futuras

Os estudos difundidos anteriormente apresentam algumas limitagdes que devem ser objeto de
referéncia, onde se inclui o reduzido periodo de analise da informacao intercalar objeto de
recolha em alguns estudos (designadamente, no caso do estudo relativo ao reconhecimento de
accruals), o que nao permite a validagdo dos resultados identificados em termos,
designadamente, da sua analise através do desenvolvimento e aplicagao de séries temporais.
Embora incidindo sobre quatro trimestres, estudos relativos ao reconhecimento de aceruals
habitualmente utilizam periodos mais alargados (varios anos), na tentativa de eliminar/reduzir
os efeitos mais conjunturais que influenciam os resultados. Nesse sentido, as evidéncias
obtidas neste estudo em particular, devem ser analisadas com uma relativa prudéncia,
sugerindo-se a realizacio de novos estudos acerca desta tematica com a utilizagio de um

periodo de abrangéncia mais amplo.

No que se refere ao estudo sobre a quantidade de divulgacio do RFI, ressalva-se também que
o nimero de paginas nao significa, necessariamente, divulgacoes adicionais (novas) ou uma
divulgagio de melhor qualidade por parte das entidades reportantes. A realizagdo de novos
estudos neste campo de investigagdo podera incidir sobre os referidos aspetos nio

contemplados nos objetivos desta dissertagao.

Pretende-se que este estudo contribua para o desenvolvimento de novas analises acerca da IF
intercalar em Portugal, tendo em conta a sua potencial utilidade, sendo certo que tais relatérios
permitem antecipar a divulgacdo de informagao relevante para a tomada de decisao que, de

outro modo, apenas com um lapso temporal mais significativo poderia ser obtida.
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