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resumo 
 
 

O presente estudo tem como objetivo analisar a evolução da 

divulgação voluntária, identificando o tipo de divulgação mais 

divulgada (qualitativa ou quantitativa) contida nas Mensagens dos 

Presidentes ou Introduções (caso não exista a Mensagem do 

Presidente) nos Relatórios e Contas anuais de 2012 a 2017. 

 

A metodologia utilizada para alcançar os objetivos propostos foi a 

análise de conteúdo dos Relatórios e Contas de uma amostra de 38 

empresas portuguesas com valores cotados pela Euronext Lisbon. Os 

dados recolhidos de 2012 a 2017 permitiram a construção de um Índice

de Divulgação dos itens divulgados pelas empresas e a elaboração de 

uma análise descritiva. 

 

Os resultados do estudo mostram que a informação voluntária mais 

divulgada pelas empresas em todos os itens do Índice de Divulgação é 

a informação qualitativa. O ano com menos dados divulgados é 2012, e 

o ano com mais dados divulgados é 2015. Os itens com mais dados 

divulgados são as Vendas/Volume de negócio e o número de 

colaboradores/caraterísticas. 
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abstract 
 

 

The objective of this study is to analyse the evolution of voluntary 

disclosure, identifying the most disclosed type (qualitative or 

quantitative), contained in the Messages of Presidents or Introductions 

(if there is no Message from the President) in the annual Reports and 

Accounts of 2012 to 2017. 

 

The methodology used to achieve the proposed objectives was the 

content analysis of the Reports and Accounts of a sample of 38 

Portuguese companies with quoted by Euronext Lisbon. The data 

collected from 2012 to 2017 allowed the construction of a Disclosure 

Index of the items disclosed by the companies and the elaboration of a 

descriptive analysis. 

 

The results of the study show that the most disclosed voluntary 

information by companies in all items of the Disclosure Index is 

qualitative information. The year with less data disclosed is 2012, and 

the year with more data disclosed is 2015. The items with the most data 

disclosed are the Sales/Turnover and the number of employees/ 

characteristics. 
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1. Introdução 

1.1 Enquadramento Geral  
 

A importância da divulgação de informação voluntária é um tema que tem crescido nos 
últimos anos, e a motivação para o estudo deste tema prende-se com o facto de ter 
alguma curiosidade em perceber qual a informação mais divulgada, identificando o tipo 
de divulgação mais frequente (qualitativa ou quantitativa). 

Toda a informação divulgada pelas empresas é essencial para os utentes, pois é com 
essa informação que tomarão as suas decisões.  

A informação incluída no relato financeiro é de extrema importância para os 
utilizadores/utentes sendo essencial que a informação contenha sempre as quatro 
caraterísticas qualitativas, a Relevância, Fiabilidade, Compreensibilidade e 
Comparabilidade. 

A entrada em vigor do Sistema de Normalização Contabilística (SNC) conduziu à 
mudança de paradigma, passando a contabilidade a estar fortemente vocacionada para o 
relato financeiro. 

O relato financeiro é a melhor fonte de informação acerca das empresas, no que se 
refere à situação financeira atual, bem como às perspetivas para o futuro. 

De acordo com o artigo 65.º do Código das Sociedades Comerciais (CSC), as empresas 
são obrigadas a elaborar e apresentar o Relatório de Gestão, sendo este um ótimo 
medidor do nível de divulgação de informação. 

Contudo, verifica-se um gap de investigação nos estudos sobre divulgação voluntária, 
mais especificamente estudos sobre o tipo de informação, qualitativa vs. quantitativa, 
pelo que o nosso estudo vai incidir sobre esta temática. 

Assim, levanta-se a seguinte questão de investigação: Qual o tipo de informação 
(qualitativa ou quantitativa) voluntária mais divulgada, pelas empresas portuguesas, 
com valores cotados na Euronext Lisbon, no período de 2012 a 2017? 
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1.2 Objetivos e Motivações 
 

A presente investigação tem como principal objetivo analisar a evolução da informação 
voluntária divulgada pelas empresas portuguesas, com valores cotados na Euronext 
Lisbon, a nível qualitativo e quantitativo, para o período de 2012 a 2017. 

Para o efeito, pretende-se analisar quais os itens mais divulgados de forma voluntária 
pelas empresas nos seus Relatórios e Contas anuais, mais especificamente a informação 
contida nas Mensagens dos Presidentes ou nas Introduções, no caso de não conter as 
Mensagens dos Presidentes nos Relatórios. 

A justificação para a analise da divulgação de informação voluntária nas Mensagens dos 
Presidentes ou nas Introduções prende-se pelo facto destes pontos serem logo no início 
dos Relatórios e Contas anuais, sendo o primeiro “corpo de texto” / informação que os 
stakeholders se deparam em primeiro no relatório.  

Presume-se que as Mensagens dos Presidentes e as Introduções contenham informação 
relevante, uma vez que estes pontos fazem parte do Relatório e Contas anuais. Os 
Relatórios e Contas anuais contém informações que são frequentemente auditadas ou 
asseguradas, e nessa medida, podem ser considerados credíveis (Depoers & Jeanjean, 
2012). 

Na data de elaboração do presente trabalho, até onde sabemos, não havia estudos a 
analisar os itens de divulgação voluntária, ao nível qualitativo vs. quantitativo, sendo 
este original e cobrindo essa lacuna, gerando a grande motivação para o presente estudo. 
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1.3 Estrutura da Dissertação 
 

Este estudo está estruturado em oito pontos. No primeiro está descrito a introdução, 
onde se define o problema empírico da dissertação. 

No segundo é contextualizado o enquadramento teórico do tema principal, divulgação 
de informação. 

De seguida, é desenvolvida a temática de novos modelos de relato financeiro voluntário. 

No ponto seguinte, é abordado as iniciativas dos reguladores para o alargamento da base 
informativa. 

Subsequentemente, é apresentada a revisão da literatura, com incidência numa análise 
dos estudos existentes na área da divulgação da informação e às diversas teorias que 
justificam a divulgação de informação. 

Segue-se a metodologia, procedendo-se ao desenvolvimento do estudo com a exposição 
do objetivo, a definição e caraterização da amostra e o processo de recolha e tratamento 
dos dados. 

Posteriormente apresentam-se os resultados obtidos com uma análise detalhada.  

Por fim, são apresentadas as principais conclusões, limitações e a proposta para 
pesquisas futuras. 
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2. Enquadramento Teórico 

2.1 Divulgação de informação 

A divulgação de informação é definida como: divulgação deliberada de informação da 
empresa para o mercado, seja quantitativa ou qualitativa, requerida ou voluntária, via 
canais formais ou informais, de acordo com o American Institute of Certified Public 
Accountants (AICPA), Financial Accounting Standards Board (FASB). 

Por outro lado, Owusu-Ansah (1998) define a divulgação de informação como: a 
comunicação de informação financeira, ou não financeiras, quantitativa ou outra, 
relativa à situação financeira atual e desempenho da empresa. 

Sendo a divulgação de informação uma das formas mais importantes para as empresas 
comunicarem com os utentes, esta deve ser útil, credível, transparente, comparável e de 
elevada qualidade.  

Existem diversas formas para as empresas divulgarem a informação, tais como: 
Relatório e Contas anuais; Relatórios Intercalares (semestrais, trimestrais, outros); 
Relatório de Sustentabilidade; Informação Empresarial Simplificada (IES); websites; 
conferências e publicidade (televisão, rádio, revistas, jornais, outdoors, entre outros). 

A qualidade da informação divulgada influência as decisões de investimento por parte 
dos investidores (Singhvi & Desai, 1971). 

Utentes, utilizadores da informação financeira ou partes interessadas são também 
designados por stakeholders. Freeman (1984), define stakeholders como qualquer 
indivíduo ou grupo que afete ou possa afetar a obtenção dos objetivos organizacionais 
ou que é afetado pelo processo de busca destes objetivos. 

A Estrutura Conceptual (EC) da Comissão de Normalização Contabilística (CNC) 
(SNC, 2009, § 9, pp. 21), identifica quem são os utilizadores/utentes da informação 
financeira: 

Figura 1 - Utentes da Informação Financeira 
 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria 
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Os utentes necessitam da divulgação de informação para que possam tomar as suas 
decisões, e cada um deles tem as suas necessidades específicas de informação. A 
informação necessária a cada utente varia consoante o tipo de utilizador e a sua relação 
com a empresa, por exemplo, as informações que um cliente necessita são diferentes das 
informações que um investidor necessitará. 

As necessidades de cada um dos utentes (SNC, 2009, § 9, pp. 21): 

“» Investidores: necessitam de informação para poderem tomar uma decisão, se 

devem comprar, deter ou vender as suas ações e ou obrigações. Os acionistas 

também têm interesse em determinar se as empresas têm ou não a capacidade 

de pagar os dividendos. 

» Empregados: necessitam de informação para que se possam assegurar que a 

empresa tem estabilidade, lucratividade e assim garantir o emprego e 

proporcionar as remunerações e outros benefícios. 

» Mutuantes: necessitam de informação para poder avaliar a capacidade da 

empresa pagar os empréstimos e respetivos juros quando vencidos. 

» Fornecedores e outros credores comerciais: estão interessados em 

informação que lhes permita saber se os valores devidos serão pagos no 

vencimento. 

» Clientes: têm interesse na informação acerca da continuidade da empresa, 

especialmente quando estão dependentes. Existem empresas que fornecem 

determinados bens e serviços, com particularidades específicas. Por exemplo, o 

abastecimento da água, eletricidade, comunicações, entre outros. 

» Governo e seus departamentos: necessitam de informação para regular as 

atividades das empresas, assim como, determinar as políticas de tributação. 
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» Público: as empresas afetam o público em geral de diversos modos, por 

exemplo, contribuem para a economia local, criam emprego, patrocinam o 

comércio dos fornecedores locais e mantém o público informado acerca das 

tendências e desenvolvimentos.” 
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2.2 Tipos de Informação 

2.2.1 Informação Financeira e Não-Financeira 
 

Existem dois tipos de informação, a informação financeira e a não-financeira. 

A informação financeira é divulgada pelas empresas através das suas demonstrações 
financeiras nos Relatório e Contas anuais. Este tipo de informação financeira é 
obrigatório, sendo a sua estrutura conceptual definida por entidades reguladoras que 
definem a informação a ser divulgada, modelos de demonstrações financeiras e as 
regras que devem ser seguidas na sua preparação.  

Segundo Meek, Roberts & Gray (1995), a informação financeira inclui informação 
segmentada, análise financeira, informação em moeda estrangeira e informação sobre 
preços de ações e tendem a ser dados históricos. 

A informação financeira deve respeitar quatro características qualitativas: a 
compreensibilidade, a relevância, a fiabilidade e comparabilidade, para que a 
informação das demonstrações financeiras seja útil aos utentes. (SNC, 2009, § 24, pp. 
23). 

A informação não-financeira é toda a informação que não tem carácter financeiro, e 
permite conhecer melhor a empresa na sua globalidade. A informação não-financeira 
tem sido divulgada através de documentos de responsabilidade social das organizações, 
relatórios ambientais e relatos de sustentabilidade. A informação não-financeira não 
substitui a informação financeira, apenas complementa a informação financeira com 
aspetos relevantes da empresa. 

As informações não-financeiras incluem informações sobre governança corporativa, 
responsabilidade social corporativa e relatórios ambientais e outras informações de 
valor agregado. Este tipo de informação é direcionado mais para a responsabilidade 
social de uma empresa e é dirigida a um grupo mais amplo de partes 
interessadas/investidores (Meek et al., 1995). 

Meek et al., (1995), além de classificarem a informação divulgada voluntária em 
financeira e não-financeira, também classificam como informação estratégica e 
prospetiva. As informações estratégicas e prospetivas incluem informações corporativas 
gerais, estratégia corporativa, aquisições e alienações, pesquisas e desenvolvimentos, e 
perspetivas futuras. 

As informações estratégicas e financeiras são geralmente direcionadas aos investidores, 
enquanto as informações não-financeiras são direcionadas para outras partes 
interessadas e investidores (Cotter, Lokman & Najah, 2011). 
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2.2.2 Informação Voluntária e não voluntária 
 

A divulgação de informação pode ser dividida em dois grupos complementares: a 
divulgação voluntária e não voluntária (Owusu-Ansah, 1998). 

Existem várias definições para divulgação de informação voluntária dadas por vários 
autores. Watson, Shrives e Marston (2002), definem a divulgação voluntária como 
informação divulgada excessiva, que vai para além da exigida por lei, normativos 
contabilísticos ou pelas entidades reguladoras dos mercados de valores mobiliários.  

Meek et al., (1995), descrevem informação voluntária como uma informação excessiva, 
divulgada por vontade da administração, e considerada relevante para satisfazer melhor 
as necessidades dos utilizadores nos relatórios anuais. 

A divulgação não voluntária, é aquela que é obrigatória, sendo imposta pelos 
organismos reguladores e normativos contabilísticos, em vigor.  

Segundo Watson et al., (2002) a divulgação de informação voluntária é uma área que 
gerou interesse de pesquisa por parte de vários investigadores, (tais como, Cerf, 1961; 
Chow & Wong-Boren, 1987; Cooke 1989b, 1991; Firth 1979; Hossain et al., 1995; 
Meek et al., 1995; Verrecchia 1983, 1990; Raffournier, 1995). 

Meek et al., (1995), afirmam que o tema divulgações voluntárias são o foco de atenção 
de uma crescente quantidade de investigadores da área da contabilidade.  

De acordo com Nobes e Parker (2008), existem fatores externos e internos que 
influenciam a decisão das empresas de divulgar informação, tais como: valores sociais, 
diferentes culturas, comportamentos dos profissionais (auditores/contabilistas), sistema 
político, sistema legal (leis), financiamento corporativo, sistemas tributários, natureza 
dos mercados de capitais e padrões de propriedade corporativa.  

Também Lopes e Rodrigues (2007), defendem que a divulgação é uma função 
complexa de vários fatores internos específicos da empresa e externos relacionados com 
o contexto ambiental, tais como, cultura, sistema legal e institucional.  

Segundo o relatório do FASB (2001), os potências benefícios da divulgação voluntária 
de informação estão relacionados com: o menor custo médio do capital; o aumento da 
credibilidade e melhoria das relações com os investidores; o acesso a mercados mais 
líquidos com menores variações de preço entre transações; a probabilidade de realização 
de melhores decisões de investimento; o menor perigo de litigação relacionada com 
divulgação inadequada de informação e melhor defesa quando surgem tais processos. 

 As desvantagens apresentadas pelo relatório FASB (2001) são: da competitividade 
derivada da divulgação voluntária de informação; a negociação com fornecedores, 
clientes e empregados; e litigação por informação inadequada. 
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A divulgação de informação voluntária pode ser vista pelas empresas como sendo um 
diferencial competitivo, algo que as distingue positivamente das empresas que não 
divulgam (Branco & Góis, 2013). 
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2.3 O Relato Tradicional 
 

O Relato tradicional é normalmente designado por Relatório e Contas ou relato 
financeiro, isto é, a divulgação de informação financeira através das demonstrações 
financeiras (DF). 

“O objetivo das demonstrações financeiras é proporcionar informação acerca da 
posição financeira, do desempenho e das alterações na posição financeira de uma 
entidade que seja útil a um vasto leque de utentes na tomada de decisões económicas” 
(EC do SNC 2009, §§ 12 e 13, pp. 21). 

O relato financeiro é obrigatório, tendo por base a sua estrutura conceptual definida por 
entidades reguladoras, que definem qual a informação a ser divulgada pelas 
organizações, quais os modelos das demonstrações financeiras e as quais as regras que 
devem seguir na sua preparação e/ou elaboração.  

Os Relatórios Financeiros são de alta qualidade, usando padrões nacionais e 
internacionais, que contém as DF, de forma a avaliar o desempenho financeiro da 
organização. Os relatórios financeiros em geral não são elaborados de forma a mostrar o 
valor da organização, mas sim a sua posição financeira. Estes relatórios baseiam-se em 
informação histórica sobre os efeitos das transações e outros eventos ocorridos no 
recurso económicos. As DF não incluem informações que mostrem diretamente o valor 
criado por capitais financeiros e não financeiros, recursos ou ativos intangíveis, como 
por exemplo, os recursos humanos e ativos intelectuais geram valor à organização e 
estes dados estão ocultos nos relatórios financeiros, pois não podem ser medidos em 
termos monetários. Outra lacuna que as DF apresentam é não serem capazes de explicar 
adequadamente o valor de mercado de cada organização (IFAC, 2018). 

As empresas são obrigadas a elaborar e apresentar o Relatório de Gestão e os demais 
documentos de prestação de contas, de acordo com o artigo 65.º do CSC. A prestação de 
contas anual serve para evidenciar a situação económico-financeira de uma empresa. 

De uma forma simplista, a prestação de contas compreende pelo menos: (i) o balanço, 
que expressa a situação financeira da empresa, (ii) a demonstração dos resultados, que 
avalia o desempenho económico, (iii) a demonstração das alterações no capital próprio, 
que decorre de alterações ocorridas no capital próprio, nomeadamente, realizações de 
capital, realizações de prémios de emissão, distribuição de lucros, etc., (iv) o anexo, que 
desenvolve e complementa o balanço e a demonstração dos resultados, (v) a 
demonstração de fluxos de caixa, que permite conhecer como gerou e utilizou o 
dinheiro, (vi) o relatório de gestão,  de exposição fiel e clara da evolução dos negócios e 
do desempenho e posição, bem como uma descrição dos principais riscos e incertezas 
(Araújo, Cardoso & Novais, 2013). 
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As empresas fornecem divulgação de informação através de relatórios financeiros 
regulamentados, incluindo as DF, discussão e análise dos gerentes e outros registos 
regulatórios (Healy & Palepu, 2001). 

“Contudo, as demonstrações financeiras não proporcionam toda a informação de que 
os utentes possam necessitar para tomarem decisões económicas uma vez que elas, em 
grande medida, retratam os efeitos financeiros de acontecimentos passados e não 
proporcionam necessariamente informação não financeira” (EC, SNC 2009, pp. 21).  

Existem várias críticas ao Relato Tradicional devido o seu caráter histórico da 
informação fornecida nas DF, um grande desfasamento temporal na informação 
prestada. Cada vez mais, os investidores e até mesmo os bancos, estão mais exigentes, 
pretendendo informação atempadamente para poder analisar e tomar as suas decisões.  

O relato financeiro centra-se em informação de natureza financeira, mas os stakeholders 
necessitam de informações qualitativas para a toma de suas decisões. Estas informações 
qualitativas poderão ser acerca da estratégia da organização, informação acerca dos 
gestores, perspetivas futuras ou informações quantitativas não financeiras, como 
indicadores de desempenho. 

O modelo de divulgação empresarial unicamente centralizado no relato financeiro 
encontra-se ultrapassado, e é impedidor da clareza e fiabilidade da informação que as 
empresas devem divulgar, torna-se claro que o modelo de relato deverá assumir um 
formato mais abrangente (Sousa, 2009).  

Os relatórios anuais e trimestrais elaborados pelas empresas, nomeadamente empresas 
com valores cotados na bolsa, não conseguem capturar nem comunicar os 
desenvolvimentos ocorridos em tempo oportuno e de forma a satisfazer as necessidades 
informativas dos mercados (Sousa, 2009). 

A informação reportada não pode ser estática, pois necessita de refletir as mudanças que 
vão ocorrendo nas organizações, a evolução nos sistemas de informação e as 
necessidades sentidas pelos utilizadores (Rodrigues, Morais, & Cunha, 2016). 

Existe uma crescente preocupação a nível internacional em melhorar as formas de 
Relato. Nos EUA os sistemas de governança corporativa e divulgação financeira eram 
modelos de exemplo para o resto do mundo, até acontecer os escândalos em 2001, 
várias irregularidades foram detetadas em grandes empresas. Segundo Benston, 
Bromwich, Litan e Wagenhofer (2003), depois dos escândalos foi solicitado novas 
formas de divulgação para vários indicadores não financeiros e incentivos de 
divulgações financeiras com mais frequência de forma a tornarem-se mais acessíveis e 
de fácil utilização. 

Novas propostas vão surgindo por forma a melhorar o relato contabilístico, exemplo 
disso, são as divulgações relativas ao Corporate Governance, o Relato social e 
ambiental (proposto pelas GRI (Global Reporting Initiative)), o projeto em estudo pelo 
IASB do Management Commentary (MC), o relato integrado, todas estas propostas são 
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no sentido de melhorar a qualidade e transparência da informação divulgada aos 
stakeholders. 
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3. Novos modelos de relato financeiro voluntário 
 

Com o aumento do ritmo do empreendedorismo e da mudança económica, o modelo 
tradicional de relatórios financeiros parece não conseguir acompanhar as implicações 
dessas mudanças de maneira oportuna (Healy & Palepu, 2001). 

Assim, surge a necessidade de novas formas de Relato financeiro devido às alterações 
ocorridas nos últimos anos, na conjuntura económica e financeira. As crises económicas 
internacionais e da harmonização contabilista, alteraram as necessidades de informação 
dos stakeholders. 

O modelo de relato, precisa de ser expandido, para atender às necessidades de 
informação em constante mudança do mercado, para fornecer informações de forma a 
melhorar a transparência e a responsabilidade corporativa (Beattie, McInnes, & 
Fearnley, 2004).  

Face às necessidades sentidas pelos stakeholders, e de forma a ir ao encontro das 
expectativas dos mesmos, desde o início dos anos 90, têm surgido de diversos 
organismos e em diversos estudos, novas propostas de relato. Veja-se por exemplo, 
AICPA, 1994; IIRC, 2011, 2012, 2013a, 2013b, 2018; Druckman, 2013; Whitehouse, 
2013; ASB, 1993, 2005; SEC, 2003; IASB, 2010; IFAC, 2018; ICAEW, 2010; IFRS, 
2018; GRI, 2013). 

Existe a necessidade de informação que seja direcionada para o futuro e de natureza não 
financeira (relato ambiental, social e governo das sociedades) para colmatar as lacunas 
da informação financeira. 

Jenkins Report 

É necessário referir a importância do Relatório Jenkins elaborado nos EUA, publicado 
pela AICPA em 1994, surgindo como impulsionador de novas formas de relato do 
negócio. Este modelo foi preparado de forma a divulgar um amplo e integrado conjunto 
de informações, de modo a promover melhorias no relato (AICPA, 1994; ICAEW, 
2010). 

De acordo com AICPA (1994), o objetivo deste relatório é fornecer informação útil aos 
utilizadores, para a tomada das suas decisões nomeadamente, quando investir numa 
empresa, a que preço, e qual o momento certo para realizar ou deixar esse investimento. 

O modelo proposto pelo Comité Jenkins, procurou conciliar as necessidades dos 
utilizadores com os custos de preparação e divulgação da informação, tornando um 
conceito de relato flexível. 
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Este relatório tornou-se influente e propôs melhorar os relatórios de negócio, adotando 
um foco no cliente, atendendo às necessidades de informação dos investidores e 
credores (Beattie et al. 2004; Ereira, 2007). 

O resultado desejado do relatório Jenkins está na alocação de capital pelos investidores, 
isto é, se os investidores não tiverem todas as informações necessárias para tomar suas 
decisões, então o capital poderá ser mal alocado (ICAEW, 2010). 

Nos EUA e no Reino Unido (UK), já existe uma boa quantidade de divulgação 
narrativa, mas a sua qualidade é desigual, e em alguns tópicos importantes, pouco ou 
nada é divulgado. Pode-se concluir que os processos de divulgação não financeiras têm 
sido irregulares (ICAEW, 2010). 

Operating and Financial Review  

Em 1993, no Reino Unido foi proposto um novo modelo de relato pela Accounting 
Standards Board (ASB), que formulou um statement denominado de Operating and 
Financial Review (OFR). Este modelo proposto poderá ser preparado e divulgado pelas 
empresas de forma voluntária, para divulgar informação sobre a discussão e 
interpretação do negócio, suas caraterísticas e seus riscos inerentes, bem como a sua 
estrutura de financiamento (ASB, 1993).  

As diretrizes para a elaboração dos OFR foram emitidas por Company Law Review 
(CLR), pelas empresas com valores cotados na bolsa, de modo a divulgar informação 
prospetiva do negócio. 

Segundo ASB (2005), a informação histórica interessa cada vez menos aos investidores, 
empresários e órgãos reguladores do mercado, a informação sobre estratégia do presente 
e do futuro é que lhes permite tomar suas decisões, isto é, escolher seus investimentos. 

O OFR é um relato narrativo da estratégia, pretende-se com este relato, divulgação de 
informação sobre a estratégia, onde deve incluir informação de carácter financeiro e não 
financeiro, englobando dimensões na perspetiva económica, social e ambiental. 

A partir de 2005, este novo modelo de relato é obrigatório para todas as empresas com 
valores cotados em bolsa, do Reino Unido. 

Em maio de 2005, ASB emite um resumo da Reporting Standard 1, este impõe que a 
preparação da OFR seja executada pelos gestores e transmita a análise do negócio, com 
uma orientação para o futuro permitindo avaliar as estratégias adotadas pela 
organização, de forma a apoiar os investidores a tomar suas decisões de investimento. A 
informação divulgada no OFR também será relevante para outras partes interessadas. O 
OFR não deve ser visto como substituto de outras formas de relato (ASB, 2005). 

A norma de relato estabelece princípios considerados essenciais na preparação do OFR, 
elementos importantes da estrutura de divulgação que os gerentes devem adotar, 
juntamente com os requisitos para incluir detalhes de áreas especificas. Os Principais 
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Indicadores de Desempenho (KPIs) devem ser selecionados pelos gerentes, de forma a 
serem eficazes na medição do desenvolvimento, desempenho e posição dos negócios da 
organização. O padrão deste relatório fornece orientações de implementação com 
exemplos ilustrativos de KPIs que poderão ser divulgados no OFR. Este padrão de 
relatório também incentiva à divulgação de outros indicadores de desempenho. Embora 
exista o “padrão” para fornecer indicações de divulgação, a decisão final de divulgar a 
informação é sempre dos gestores (ASB, 2005). 

Management Discussion & Analysis 

O Management Discussion & Analysis (MD&A), é um documento semelhante ao OFR 
nos EUA, a Securities Exchange Commission (SEC) pretende que as empresas cotadas 
em bolsa incluem uma secção MD&A no seu relatório e contas (SEC, 2003). 

O MD&A pretende que seja uma secção do relatório anual e destina-se a transmitir 
informações sobre as mudanças de um ano para outro e que não sejam interpretadas nas 
DF básicas, contém a discussão e análise da situação financeira e dos resultados das 
operações, por parte do órgão de gestão (Botosan, 1997). 

A SEC (2003), publicou orientações interpretativas relativas à divulgação, pretende-se 
obter informação em diversas áreas, discussão e analise de tendências, obrigações, 
compromissos eventos e incertezas conhecidos e orientações sobre divulgações sobre 
liquidez, recursos de capital e estimativas contabilísticas. 

De acordo com Botosan, (1997) o comité do relatório Jenkins inclui o MD&A na sua 
lista de informações importantes, contudo os autores do estudo de Jenkins alertam que a 
informação fornecida pelos gerentes é frequentemente superficial e unilateral. 

Management Commentary 

Em 2005, o IASB iniciou o projeto Management Commentary (MC) tendo dado origem 
à emissão da IFRS Practice Statement Management Commentary em 2010, o qual, 
fornece uma estrutura ampla e não vinculativa para a apresentação de comentários da 
administração. 

O MC é um relatório narrativo que fornece um contexto para interpretar a posição 
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa de uma organização. Permite 
também à administração a oportunidade de explicar os seus objetivos e as suas 
estratégias e como alcançá-los (IASB, 2010). 

Os relatórios MC têm várias formas em diferentes países e têm vários pontos em 
comum com um relatório integrado, como Management´s Discusion and Analysis 
(MD&A), Operating and Financial Reporting e Relatório Estratégico.  
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O IASB irá rever e atualizar as práticas do MC, para novos desenvolvimentos e 
orientações sobre os comentários de gestão nos relatórios financeiros, de forma a 
estabelecer a relação entre relatórios integrados, relatórios narrativos e demonstrações 
financeiras (IFAC, 2018; IFRS, 2018). 

Em janeiro de 2019, espera-se discutir a aplicação da materialidade nos comentários e 
princípios dos comentários da gestão (IFRS, 2018). 

Sustainability Reporting 

GRI é uma organização que apresenta um modelo para a elaboração de Relatórios de 
Sustentabilidade, de forma a ser possível a comparação e a comunicação dos 
indicadores de desempenho das organizações na dimensão económica, ambiental e 
social relacionados com o desenvolvimento sustentável (Ferreira, 2017; IFAC, 2018; 
Stubbs & Higgins, 2014). 

Os relatórios de sustentabilidade surgem como uma nova forma integrada de relatórios 
económicos, ambientais e sociais (triple bottom line – TRL) (Azevedo & Tavares, 2018; 
Boesso & Kumar, 2009; Elkington, 1999; Tomé, 2014). 

Com base nessas diretrizes, a estrutura de relatório de tripla linha de base (TBL) 
Elkington, (1999) propôs um relatório integrado em termos de três diferentes medidas 
de valor agregado, econômico, ambiental e social. 

Os relatórios sobre responsabilidade social e ambiental são também apresentados como 
relatos de sustentabilidade (Stubbs & Higgins, 2014). 

O modelo de relatório apresentado pelo GRI oferece uma estrutura credível pela qual 
pode ser utilizado pelas várias organizações independentemente da sua dimensão, sector 
ou localização e permite às organizações comunicar de forma clara e transparente. Tem 
como objetivo utilizar práticas de medir, divulgar e prestar contas aos utentes, sobre o 
desempenho das organizações, de forma a atingir o desenvolvimento sustentável, e é de 
salientar ainda que é um relato facultativo. 

As diretrizes para a elaboração dos Relatórios de Sustentabilidade consistem em 
princípios, orientações e informações-padrão (incluindo indicadores de desempenho). O 
GRI tem como missão tornar o Relatório de Sustentabilidade uma prática em todas as 
empresas. As divulgações de informações relacionadas com o GRI e os indicadores de 
impacto podem não ser relevantes para criar valor à organização ao longo do tempo, 
contudo ajudarão a em torno da materialidade em relatórios integrados (IFAC, 2018). 

O GRI já desenvolveu quatro gerações de guidelines para o relato sustentável, com o 
objetivo de fornecer diretrizes e bases padrão de relatórios comparáveis, bem como 
esclarecer e harmonizar os relatórios não financeiros.  
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A quarta geração (G4) visa simplificar a integração de informação de sustentabilidade, 
de forma ajudar as empresas na preparação dos relatórios de sustentabilidade, de 
maneira a conter informações sobre questões críticas da empresa, referentes ao tema 
sustentabilidade (GRI, 2013). 

Os relatórios de sustentabilidade passaram a ser designados por Responsabilidade 
Social Corporativa (RSC), divulgando informações das áreas económicas, sociais, 
ambientais e de governança. Estes relatórios são também conhecidos por “contabilidade 
social”, “contabilidade social, ambiental e ética” e “relato não financeiro” (Azevedo & 
Tavares, 2018). 

Em Portugal, os relatórios de sustentabilidade não são obrigatórios e a sua adoção tem 
sido reduzida, o que torna difícil aos investidores compararem o desempenho das 
empresas. 

De acordo com Tomé (2014), o relatório de sustentabilidade tem limitações, tais como, 
a problemática de mensuração e a dificuldade na criação de indicadores que 
quantifiquem a avaliação do desempenho e a sustentabilidade nas empresas promotoras 
de ações de Responsabilidade Social Empresarial (RSE), esses indicadores terão de ser 
aferidos e determinados para não se perder a relevância e a fiabilidade. Outra limitação 
apresentada é o desfasamento temporal relativamente aos relatórios financeiros, o que 
implica perda de dinamismo e dificuldade na obtenção de informação, quanto à atuação 
da entidade nos vários domínios. 

Investidores apontam lacunas na divulgação de informação, nomeadamente, a falta de 
informação sobre as estratégias, riscos e desempenho futuro, a falta da integração desses 
indicadores, bem como a qualidade da informação divulgada (Adams, 2015; Azevedo & 
Tavares, 2018). 

As limitações do relato de sustentabilidade dão origem a um novo relato, assim surge o 
relato integrado. 

Integrated Reporting 

Os stakeholders e shareholders procuram cada vez mais informação em diferentes 
peças financeiras. Mas a criação de peças complementares às demonstrações 
financeiras, para além de não possuírem regulamentação própria, devido à sua natureza, 
também não permitem comparabilidade de resultados, práticas sociais, níveis de 
performance, estratégias, impactos ambientais, e não garantem a fiabilidade da 
informação (Faria, 2015). 

Independentemente da evolução contabilística nacional e internacional, cada vez mais 
os stakeholders em geral, necessitam de informação mais completa de forma a suprir as 
suas necessidades, surgindo assim a necessidade de um novo tipo de relato, o designado 
de relato integrado (Ferreira, 2017; Lopes, 2013). 
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Em 2009 surge a nova forma de relato, o Integrated Reporting (IR), em português, 
Relato Integrado, o seu desenvolvimento levou à criação de International Integrated 
Reporting Council (IIRC). 

O IIRC tem como objetivo identificar áreas importantes onde é necessária informação 
adicional, verificar se as normas em vigor deverão ser voluntárias ou obrigatórias e 
difundir a necessidade da adoção mundial do relato integrado (IIRC, 2011; Faria, 2015). 

O Relato Integrado tem como objetivo relatar a informação financeira e não financeira 
com parâmetros devidamente definidos para garantir a comparabilidade e fiabilidade da 
informação (IIRC, 2011; Faria, 2015). Pretende-se que o Relato Integrado seja uma 
aglutinação de informação financeira e não financeira (IIRC, 2011). 

O IIRC é a entidade responsável para a criação do novo modelo de relato 
organizacional. A estrutura conceptual do relato integrado é baseada em princípios, 
definindo os conceitos fundamentais, os elementos de conteúdo e os princípios.  

Os conceitos fundamentais definidos na estrutura conceptual, do novo modelo de relato 
são:  

» Capitais: o modelo de relato baseia-se em seis capitais: financeiro, produtivo, 
intelectual, humano, social e de relacionamento e natural. Os capitais apresentam 
dois aspetos muito relevantes nas organizações: dinheiro e pessoas. Tendo o relato 
integrado juntado os capitais financeiros e não financeiros, refletindo uma visão 
integrada (IIRC, 2013a). 

» Criação de valor: é a forma como a organização cria valor utilizando o seu modelo 
de negócio, na seleção dos elementos a utilizar, no seu processamento e criação de 
resultados. O processo de criação de valor, aumenta, diminui e transforma os 
elementos definidos como capitais, definidos na visão, missão, valores e capitais de 
cada organização (Rodrigues, et al. 2016). 

 
Figura 2 - Processo de criação de valor 

 

 

 

 

 

 
 
 

Fonte: Rodrigues, Morais & Cunha (2016, pp. 40); IIRC, (2013a) 
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Em 2011, a Ordem dos Revisores Oficiais de Contas apresentou os princípios do relato 
integrado (OROC, 2011, pp. 37): 

“Importância estratégica e materialidade: o objetivo é afastar-se do 

cumprimento obrigatório de relatar através de indicadores/rácios estatísticos ou 

outros para passar a relatar de uma forma integrada, centrada na estratégia 

relevante da organização; 

Conectividade e articulação: a informação não é apresentada de forma isolada, 

particularmente as questões estratégicas em torno do uso e emissão de recursos 

energéticos que afetam o núcleo do negócio (a sua marca, produtos e serviços) e a 

sua sustentabilidade a longo prazo;  

Impacto ao longo da cadeia de valor: ao relatar sobre a utilização de recursos, 

emissões e direitos humanos, toda a cadeia de valor de uma empresa é levada em 

conta; 

Horizonte temporal: o modelo integrado incorpora uma visão tanto do 

desempenho passado como dos eventos futuros os quais fornecem indicações 

sobre a dinâmica na indústria e nos mercados em que a empresa opera; 

Consistência com a informação da gestão: a informação relatada deve ser um 

reflexo fiel das informações da gestão utilizadas internamente para executar o 

negócio no dia-a-dia; 

Confiança: a informação relatada deve ser capaz de ser verificada; 

Flexível e capaz de evoluir com o tempo: o referencial de relato integrado deve 

ser desenvolvido de uma forma que lhe permita evoluir ao longo do tempo à 

medida que as práticas de relato sofrem alterações e amadurecimento; 

Mudança comportamental: um princípio fundamental do referencial de relato 

integrado é que atue como um catalisador para a mudança comportamental.” 

Em 2012, surge a primeira abordagem de forma voluntária, do relato de 
responsabilidade social empresarial e de outros fatores, que afetam a performance ao 
nível financeiro e não financeiro. Em dezembro de 2013, é apresentado o documento 
framework do relato integrado (Faria, 2015; IIRC, 2013a).  

O modelo de relato integrado além de apresentar os tradicionais indicadores financeiros, 
irá apresentar sinais de desempenho não financeiros, na qual irão permitir uma melhor 
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compreensão a longo prazo dos acontecimentos que afetam o valor futuro da empresa, 
bem como, proporcionar uma maior transparência da informação como um todo (IIRC, 
2012). 

Segundo IIRC (2013b), o relato integrado é um documento conciso que fornece 
informação aos stakeholders, como a estratégia, a governação, o desempenho e a 
perspetiva futura de uma organização, avaliando o risco e o potencial crescimento de 
valor no curto, médio e longo prazo. 

Os princípios estabelecidos pelo IIRC são flexíveis de forma a se adaptarem a diferentes 
realidades económicas, não impondo indicadores específicos para a mensuração ou 
divulgação de informação. 

De acordo com Druckman (2013), o relato integrado é uma evolução na forma de 
relatar, não sendo apenas outro tipo de relatório. Pressupõe um pensamento integrado, 
que deverá providenciar materialidade, valor e segurança, realmente importante para a 
tomada de decisão dos stakeholders. 

O relato integrado visa promover a melhoria de informação e preencher lacunas da 
contabilidade e dos relatos de sustentabilidade, evitando os desfasamentos temporais na 
informação, uma vez, que pretende fornecer uma visão de comunicação concisa sobre a 
criação de valor (Druckman, 2013). 

Esta nova forma de divulgar informação é benéfica para os stakeholders, pois permite 
obter informação mais clara e transparente, e tornar mais percetíveis quais são as suas 
estratégias, gestão, desempenho e perspetivas futuras da empresa, e assim um 
entendimento da organização no seu todo (Ferreira, 2017). 

De acordo com o Whitehouse (2013), o relato integrado não está sujeito a regras muitos 
exigentes nem obriga à existência de auditoria. 

“A falta de obrigatoriedade, de fiscalização, de linhas muito definidas sobre a 
mensuração e divulgação podem colocar em risco a utilidade, comparabilidade, 
relevância, fiabilidade e outras caraterísticas que a informação do negócio deve prestar 
aos utilizadores” (Faria, 2015, pp. 68). 

Flower (2015) e Adams (2014), entendem que o relato integrado não é solução, a 
contabilidade necessita de ser mais desenvolvida e o relatório de sustentabilidade já 
contém informação do contexto social e ambiental. Sendo o relato integrado voluntário 
também não favorece, pois deveria ser obrigatório e conter mais regulamentação.  

Também Ferreira (2017), reconhece a necessidade de normalização relativamente ao 
relato integrado, para impor um padrão neste tipo de divulgação de informação. 

A informação financeira é obrigatória e tem como orientação as regulamentações, 
mapas e métricas inquestionáveis, o que não acontece com a informação de caráter 
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humano, social e ambiental que enfrentam dificuldades na mensuração e relato (Faria, 
2015). 

O atual sistema de relatórios é visto como fragmentado, devido à complexidade 
crescente da informação divulgada, às diferentes estruturas de relatórios e requisitos 
para a divulgação abrangendo informações relacionadas com diferentes capitais.  

Mas, apesar disso, os padrões e estruturas de relatórios têm maior qualidade de 
informação financeira e não financeiras, abrangendo áreas como económicas, sociais e 
de governança, ou impactos de sustentabilidade. O relatório integrado pode ser 
considerado como o principal de uma organização, proporcionando maior inter- 
conetividade entre os diferentes relatórios subjacentes (IFAC, 2018).  

Os relatórios integrados são vistos como o “guarda-chuva” sob a qual vários relatórios 
se reúnem (Figura 3). 

Figura 3 - Integrated Reporting 

 

 

 

 

 

Fonte: IFAC, (2018). 

A fragmentação da informação financeira (relatório e contas) e da informação relativa à 
gestão (relatório de gestão) e da sustentabilidade (relatório de sustentabilidade) têm 
dificultado a interpretação da informação aos investidores. Os investidores atuais 
exigem acesso mais claro a toda a informação divulgada, de forma a interligar e 
conciliar toda a informação (Azevedo & Tavares, 2018). 

Apesar desta nova forma de relato integrado ter surgido em 2009, atualmente podemos 
ainda considerar que está numa fase inicial de divulgação e de implementação tanto a 
nível mundial como nacional. A necessidade de reforma do relato tradicional é aceite, 
mas ainda não existe consenso de qual o melhor modelo a implementar e adotar.  

O relato empresarial necessita de evoluir de forma a deixar de ser meras representações 
estáticas de um determinado momento da organização e passar a ser orientado para criar 
valor. Os relatórios divulgados por grande parte das organizações de grande dimensão 
são considerados retrospetivos, complexos e de difícil interpretação, orientados 
especialmente para técnicos especializados (Azevedo & Tavares, 2018). 
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Recentemente Howitt (2018), enquanto o CEO da IIRC, lançou uma notícia de que um 
novo projeto de alinhamento nos relatórios de negócios poderá acabar com a bagunça 
que circula à volta dos mesmos. A reforma dos relatórios de negócio é vista como uma 
ferramenta chave para a criação de valor a longo prazo com os novos relatórios 
integrados. O objetivo claro do IIRC é alinhar os relatórios corporativos do mundo, 
convocou o “Corporate Reporting Dialogue”, constituído por os normalizadores de 
relatórios financeiros (IASB, FASB) e os quatro mais abrangentes e globais dos 
frameworks de sustentabilidade (GRI, SASB, CDP e CDSB) de forma a encontrarem a 
coerência, consistência e comparabilidade entre as diferentes estruturas de relato. Com o 
objetivo da mudança de paradigma, prevê-se um grande projeto de dois anos, no qual 
realizarão um trabalho em conjunto baseado nos frameworks para mapear e alinhar as 
métricas, e identificar as métricas não financeiras, relacionando-as com os resultados 
financeiros. O objetivo final é a integração genuína dos relatórios financeiros e não 
financeiros (IIRC, 2018). 
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4. Iniciativas dos reguladores Vs. alargamento da base 
informativa das DF 

 

O mercado de capitais está cada vez estão mais globalizado. E, para acompanhar essa 
evolução, os investidores estão a procurar diversificar e investir em todo o mundo. A 
diversa regulamentação financeira está a incentivar esta atividade, pelo que seria 
importante um padrão global de contabilidade nos relatórios (Healy & Palepu, 2001). 

Quando as necessidades dos utilizadores da informação ficam por satisfazer, existe a 
necessidade do alargamento da base informativa das DF. De acordo com Healy e 
Palepu, (2001), a credibilidade das divulgações de gestão é reforçada pelos reguladores, 
normalizadores, auditores e outros intermediários do mercado de capitais. 

O aumento das relações internacionais a nível económico teve como consequência uma 
crescente implementação de empresas noutros países, e consequentemente surge a 
necessidade da harmonização das normas e das políticas contabilísticas dos diferentes 
países. A harmonização da linguagem contabilística e financeira tem como finalidade a 
informação tornar-se comparável e compreendida por todos os intervenientes no 
mercado. 

Neste sentido, Costa e Alves (2007, pp. 84) referem que, “quem pretender comparar as 
Demonstrações Financeiras de empresas pertencentes a dois países diferentes, tem todo 
o interesse em que a informação apresentada tenha sido elaborada segundo critérios 
uniformes uma vez que, se tal não acontecer, a comparação será, se não impossível, 
pelo menos bastante difícil.” 

A harmonização nas normas contabilísticas tem como objetivo melhorar a qualidade da 
informação financeira e melhorar a compreensibilidade por parte dos utentes da 
informação financeira. 

As Diretivas foram um dos instrumentos utilizados para obter uma contabilidade 
harmonizada, permitindo uma maior transparência e igualdade em todos os Estados-
Membros (EM). Na Tabela 1 apresentam-se as principais datas e etapas: 
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Tabela 1 - Principais datas e etapas 
 

Ano Descrição 

1978 4.ª Diretiva (contas individuais) 

1983 7.ª Diretiva (contas consolidadas) 

1984 
8ª Diretiva (orientações a nível de auditoria)  

A Diretiva 84/253/CEE de 10 de abril de 1984 

1995 
Decisão de uma nova estratégia contabilística (adesão às IAS em vez de 
desenvolver regras específicas europeias).  

2000 
Anúncio de um plano para, a partir de 2005, exigir a aplicação das IAS/IFRS às 
empresas cotadas em bolsa e que consolidem contas. 

2001 
Diretiva do justo valor (exige/permite a adoção do justo valor na mensuração de 
itens específicos do balanço principalmente instrumentos financeiros). 

2002 
Regulamento n.º 1606/2002, obriga as empresas cotadas a adotar as IAS/IFRS a 
partir de 2005. 

2003 
Diretiva da modernização (reflexo nas 4.ª e 7.ª diretivas dos desenvolvimentos 
havidos nas IAS/IFRS). 

2005/2007 Empresas cotadas em bolsa obrigadas a adotar as IAS/IFRS. 

2013 
Diretiva 2013/34/UE – “Nova diretiva da Contabilidade” – revogação da 4º e 7º 
diretiva - simplifica a contabilidade e auditoria para as pequenas entidades 
(diminui gastos administrativos). 

2014 Diretiva 2014/95/EU – Informação não financeira 

2015 
Decreto-lei 98/2015 – transposta em 2015 a Diretiva 2013/34/EU - alterações ao 
nível das normas dos diversos regimes contabilísticos 

2017 
Decreto-Lei 89/2017 – transposta em 2017 a Diretiva 2014/95/EU – torna a 
divulgação obrigatória. 

Fonte: Adaptado de Borges, Rodrigues & Rodrigues (2010, p. 189) 

As principais diretivas contabilísticas adotadas pela UE são a 78/660/CEE (Quarta 
Diretiva de 1978) e a 83/349/CEE (Sétima Diretiva de 1983). 

A Quarta Diretiva veio regulamentar as contas individuais e visava a comparabilidade 
da informação contabilística preparada pelas sociedades nos vários EM da UE. A 
Sétima Diretiva veio impor às sociedades-mães a obrigação de prepararem contas 
consolidadas, de forma a refletir a situação do grupo, como se tratasse apenas de uma só 
empresa. Estas Diretivas não são aplicadas no sector bancário e no sector segurador, 
para estes sectores existem diretivas sectoriais que tratam da informação especifica dos 
bancos, de outras instituições financeiras e empresas seguradoras. Para o sector bancário 
e outras instituições financeiras foi emitida a Diretiva 86/635/CEE e para empresas do 
sector de seguros a Diretiva 91/674/CEE (Borges, et al. 2010). 

Por outro lado, a Diretiva 84/253/CEE de 10 de abril de 1984, também designada por 8.ª 
Diretiva, veio regular a atividade dos profissionais de fiscalização, os auditores e 
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revisores oficiais de contas, de forma a garantir que os mesmos possuíssem 
conhecimentos quer a nível prático, quer teórico, e tendo como objetivo harmonizar as 
práticas de auditoria em todos os Estados Membros (Conselho das Comunidades 
Europeias, 1984). Esta Diretiva regulava a atividade dos Revisores Oficiais de Contas 
(ROC) que operavam a nível particular ou em sociedades de revisores. 

O Regulamento n.º 1606/2002/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 19 de julho 
de 2002, foi aprovado para a adoção e utilização das Normas Internacionais de 
Contabilidade em todos os EM, com o objetivo da harmonização das práticas de 
apresentação da informação financeira pelas entidades com valores admitidos à 
negociação. E, assim, garantir um elevado grau de transparência e de comparabilidade 
das demonstrações financeiras, bem como um funcionamento eficiente do mercado de 
capitais da Comunidade e do mercado interno (Regulamento (CE) n.º 1606/2002). 

De acordo com o artigo 4.º do Regulamento n.º 1606/2002/CE, a partir de 1 de janeiro 
de 2005, as entidades com valores admitidos à negociação em mercados 
regulamentados de qualquer Estado Membro da UE foram obrigadas a preparar e 
apresentar as suas demonstrações financeiras consolidadas segundo as International 
Accounting Standards (IAS) / Internacional Financial Reporting Standards (IFRS) 
adotadas pela UE, sendo um marco importante para a harmonização contabilística. A 
Diretiva 2003/51/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de junho de 2003, é 
designada por “Diretiva da Modernização”, e entrou em vigor em Portugal por 
transposição do Decreto-Lei n.º 35/2005, de 17 fevereiro. 

Esta Diretiva veio alterar as redações das Diretivas IV e VII, e veio também introduzir o 
conceito de justo valor. Tem como finalidade garantir a conformidade das normas 
contabilísticas europeias com as Normas Internacionais de Contabilidade (NIC), isto é, 
visa dar continuidade com o estipulado no Regulamento n.º 1606/2002/CE. 

Outro marco importante, em Portugal foi a aprovação do novo normativo, o Sistema de 
Normalização Contabilística, que entrou em vigor em 1 de janeiro 2010. 

O novo modelo de normalização contabilística, em sintonia com as normas 
internacionais emitidas pelo IASB e adotadas na UE, bem como com a Quarta e Sétima 
Diretiva, constituem os principias instrumentos de harmonização contabilístico na UE. 
(SNC, pp. 14) 

A Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de junho de 2013, 
veio revogar a IV e VII diretivas da contabilidade, com a intenção de alterar o 
paradigma da preparação das DF a nível europeu, e é conhecida como a “Nova Diretiva 
da Contabilidade”. Esta diretiva vem revogar as Diretivas 78/660/CEE e 83/349/CEE, 
vulgarmente conhecidas como as 4.ª e 7.ª Diretivas.  

Os objetivos do Conselho Europeu com a Nova Diretiva da Contabilidade são os 
seguintes: 

 reduzir os encargos administrativos das pequenas e médias empresas (PME); 
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 simplificar os procedimentos de relato financeiro, nomeadamente a redução de 
notas anexas às demonstrações financeiras; 

 flexibilizar a obrigatoriedade de auditoria nas pequenas empresas; 

 dispensar a preparação de demonstrações financeiras consolidadas para grupos 
de pequenas empresas; 

 proporcionar uma maior clareza e comparabilidade na análise das demonstrações 
financeiras das empresas da União Europeia, reduzindo o número de opções 
disponíveis atualmente existentes para os Estados Membros. 

Estes objetivos conduzem a um equilíbrio entre os interesses dos destinatários das DF e 
o interesse das empresas, de forma a não serem sobrecarregadas com os requisitos de 
divulgação. 

Esta Diretiva tem como objetivo conceber e assegurar uma regulamentação da mais 
elevada qualidade, respeitando simultaneamente os princípios da subsidiariedade e da 
proporcionalidade e assegurando que os encargos administrativos sejam proporcionais 
aos benefícios que permitem obter em especial das PME e promover a sua 
internacionalização (Diretiva 2013/34/UE, § 1). 

A Comissão Europeia intitula este objetivo de “Think Small First - Small”, isto é, 
“pensar primeiro em pequena escala” (Azevedo & Oliveira, 2013; Diretiva 2013/34/UE; 
Silva, 2013). 

A nível mundial a Diretiva 2013/34/EU veio impulsionar alterações das necessidades de 
divulgação no relato financeiro, divulgação de informação não financeira (Ferreira, 
2017). 

Esta Diretiva baseia-se numa ótica de custo-benefício, pretende evitar custos 
administrativos para as pequenas empresas, limitar os EM e exigir um reduzido número 
de divulgações através das notas adicionais às notas obrigatórias (Silva, 2013). 

O Decreto-Lei n.º 98/2015, de 2 de junho, transpõe para o ordenamento jurídico interno 
a Diretiva n.º 2013/34/UE, relativa às DF anuais, às DF consolidadas aos relatórios 
conexos de certas formas de empresas, que altera a Diretiva n.º 2006/43/CE do 
Parlamento Europeu e do Conselho, e revoga as Diretivas nº 78/660/CEE e 83/349/CEE 
do Conselho, procedendo à alteração do Decreto 158/2009, de 13 de julho (DL n.º 
98/2015). 

A Diretiva 2013/34/EU desencadeou alterações relevantes no sistema normativo 
contabilística em Portugal (através do DL n.º 98/2015), alterando ao nível das normas 
dos diversos regimes contabilísticos (Regime geral, Pequenas Entidades, Micro 
Entidades, Entidades do Setor não Lucrativo), esse facto levou à revisão dos modelos 
das DF. 
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A normalização contabilística para as microempresas e para as entidades do setor não 
lucrativo passam a estar integradas no SNC, e passam a existir novos limites para 
classificar as empresas, conforme Tabela 2. 

 
Tabela 2 - Categorias de empresas – novos limites 
 

Categorias de 
Empresas 

Total do balanço 
 

Volume de negócios 
líquidos 

Número médio de 
empregados durante 

o período 

Até 
31/12/2015 

A partir 
de 

1/01/2016 
 

Até 
31/12/2015 

A partir 
de 

1/01/2016 

Até 
31/12/2015 

A partir 
de 

1/01/2016 

Microempresa 500.000 350.000  500.000 700.000 5 10 

Pequena Empresa 1.500.000 4.000.000  3.000.000 8.000.000 50 50 

Fonte: Adaptado Carrapiço (2015) do Jornal Vida Económica 26.06.2015 (pp. 26) 

 
Com as alterações dos limites, será provável que exista um grande número de empresas 
a ficarem abrangidas nas categorias de micro e pequenas empresas. 

Para além de todas as simplificações previstas na Diretiva, ainda prevê a dispensa da 
utilização de contas de acréscimos e diferimentos, a aplicação do justo valor, a emissão 
de Notas, a elaboração do Relatório de Gestão e a publicação de contas, bem como a 
elaboração do Balanço e da Demonstração de Resultados sintética. 

Tendo em conta a obrigatoriedade de transposição da Diretiva 2013/34/EU existem 
situações em que a normalização contabilística portuguesa se afasta das normas 
internacionais de contabilidade. 

Para Silva (2013), a grande preocupação é a pouca exigência que os EM devem impor 
às pequenas empresas, em termos de informação contabilística e de relato financeiro. 

A Diretiva 2014/95/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de outubro de 
2014, vem alterar a Diretiva 2013/34/UE no que se refere à divulgação de informações 
não financeiras e de informações sobre a diversidade por parte de certas empresas 
(grandes) e grupos. 

A Diretiva 2014/95/EU vem impor que as grandes empresas que sejam entidades de 
interesse público e que, à data de encerramento do respetivo balanço, excedam o critério 
do número médio de 500 empregados durante o exercício financeiro, devem incluir no 
seu relatório de gestão uma demonstração não financeira que contenha informações de 
forma a ser possível uma compreensão da evolução, do desempenho, da posição e do 
impacto das suas atividades, referentes, no mínimo, às questões ambientais, sociais e 
relativas aos trabalhadores, ao respeito dos direitos humanos, ao combate à corrupção e 
às tentativas de suborno (Diretiva 2014/95/EU). 
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Em 2017, o Decreto-Lei 89/2017 transpõe para a ordem jurídica interna a Diretiva n.º 
2014/95/UE, que altera a Diretiva 2013/34/UE, no que se refere à divulgação de 
informações não financeiras e de informações sobre a diversidade por parte de certas 
empresas (grandes) e grupos. 

A divulgação de informações não financeiras relativas às áreas sociais, ambientais e de 
governo societário, contribui decisivamente para a análise do desempenho das empresas 
e do seu impacto na sociedade, para a identificação dos riscos de sustentabilidade das 
mesmas e para o reforço da confiança dos investidores e dos consumidores, 
demonstrando assim a responsabilidade social das empresas (DL 89/2017). 

A prestação dessa informação por grandes empresas de todos os setores, com um nível 
suficiente de comparabilidade em todos os EM, permite reforçar a transparência e a 
coerência da informação não financeira divulgada na EU (DL 89/2017). 
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5. Enquadramento Teórico e Revisão da literatura 
 

A divulgação de informação voluntária é uma forma das empresas comunicarem com os 
stakeholders, divulgando informações que consideram relevantes. Pode ser considerada 
como informação adicional à informação obrigatória, podendo esta influenciar as 
decisões dos stakeholders. 

A prática da divulgação de informação é uma decisão importante e complexa (Khlifi & 
Bouri, 2010). Segundo Singhvi & Desai (1971), a qualidade da informação divulgada 
influência a qualidade das decisões tomadas pelos investidores. 

Os Relatórios e Contas anuais são considerados o meio mais importante para a 
divulgação de informação (Singhvi & Desai, 1971). As grandes empresas têm 
incentivos adicionais para a divulgação voluntaria, em comparação com as pequenas 
empresas, o tamanho está associado positivamente com o nível de divulgação voluntária 
(Meek et al., 1995). 

Kent & Ung (2003), consideram que as grandes empresas, provavelmente por causa dos 
lucros constantes, são as mais propensas a divulgarem informações prospetivas nos seus 
relatórios anuais. 

Healy & Palepu (2001), apresentam no seu estudo seis “forças” que afetam as decisões 
de divulgação voluntária por razões de mercados de capitais: transações no mercado de 
capitais, concursos de controle corporativo, compensação de ações, litígios, custos 
proprietários e sinalização de talentos de gestão. 

Os estudos sobre divulgação voluntária têm uma longa história, sendo Cerf (1961) o 
principiante na investigação desta temática, contudo subsequentemente surgiram outros 
autores investigando o impacto das caraterísticas da empresa com a divulgação de 
informação. 

Existem vários estudos sobre divulgação voluntária que investigam quais os fatores que 
influenciam as práticas gerais de divulgação voluntária, alguns dos estudos são: (FASB, 
2001; Barako, 2007; Branco e Góis, 2013; Core, 2001; Meek et al., 1995; Lopes e 
Rodrigues, 2007; Kent e Ung, 2003; Khlifi e Bouri, 2010; Watson et al., 2002). São 
vários os autores (Botosan, 1997; Singhvi & Desai, 1971; Meek et al., 1995) que 
estudam a relação entre o nível de divulgação de informação voluntária com as diversas 
caraterísticas das empresas (tamanho, setor de atividade, rentabilidade, performance, 
estrutura de propriedade, tamanho da empresa de auditoria, entre outros). Os níveis de 
divulgação, assim como as caraterísticas das empresas e os diversos fatores foram 
estudados incidindo em diferentes tipos de informação. 

Deste modo, apresenta-se uma revisão da literatura de vários estudos relacionados com 
a divulgação de informação: 
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Raffournier (1995) apresentou um estudo da divulgação de informação nos relatórios 
anuais de 161 empresas industriais e comerciais da Suíça, no período de 1991. O 
objetivo é relacionar a divulgação com os possíveis determinantes que representam os 
custos políticos e de agência. Os requisitos de divulgação eram muito baixos no país 
analisado, de modo que parte do conteúdo do relatório anual poderia ser considerado 
divulgação voluntária. O índice de divulgação foi medido tendo por base a informação 
exigida pelas Quarta e Sétima Diretrizes da UE. O índice de divulgação foi relacionado 
com o tamanho da empresa, a alavancagem, a rentabilidade, a estrutura de propriedade, 
a internacionalidade, o tamanho da empresa de auditoria, a percentagem de ativos fixos 
e o tipo de setor de atividade. O modelo usado foi regressões múltiplas, e o principal 
resultado apresentado foi que o tamanho da empresa e a internacionalização influenciam 
o nível de divulgação, isto é, as grandes empresas e internacionais tendem a divulgar 
mais do que as pequenas empresas e puramente nacionais. Os resultados mostram que 
empresas auditadas pelas Big Six divulgam significativamente mais informação do que 
empresas menos conhecidas de auditoria, a percentagem de ativos fixos também é 
significativamente mais divulgada. Em menor nível de significância está o tipo de 
indústria e a lucratividade. 

Kent e Ung (2003) estudaram os fatores que influenciam a decisão de divulgar 
informações prospetivas dos ganhos futuros, analisando os relatórios anuais de 117 
empresas da Austrália, no período 1991 e 1992. O índice de divulgação foi baseado no 
relatório anual relacionando os fatores da concorrência, financiamento, litígio, 
reputação e qualidade do auditor. O modelo usado foi a regressão logística. Os 
resultados obtidos do estudo foram: as maiores empresas e com ganhos menos voláteis, 
tendem a divulgar mais informações sobre ganhos futuros do que menores empresas e 
com lucros relativamente voláteis. As empresas não divulgam previsões quantitativas de 
lucros, divulgam informações prospetivas relativas a ganhos, sem divulgar 
especificamente estimativas para o futuro e tendem a divulgar informações qualitativas 
com um ponto de vista positivo. Os gerentes têm incentivos para divulgar informações 
prospetivas aos investidores, no entanto, quando os lucros de uma empresa são voláteis, 
existe a incerteza sobre os lucros futuros e como tal os gerentes são motivados com 
possíveis custos de litígio ou com preocupações de reputação a divulgar menor 
informações prospetivas. Possivelmente, as maiores empresas como têm lucros mais 
estáveis, também têm maior probabilidade de divulgação de informações prospetivas 
nos seus relatórios. 

Cooke (1992), analisou a influência do tamanho, listagem do mercado de ações e o tipo 
de setor de atividade na divulgação de informações nos relatórios anuais de 35 empresas 
japonesas. Neste estudo a variável do tamanho foi medida de várias formas, ou seja, 
pelo capital social, volume de negócios, número de acionistas, ativos totais, ativos 
circulantes, ativos fixos, fundos de acionistas e empréstimos bancários. O modelo usado 
para testar as hipóteses foi a regressão linear. Concluiu que o tamanho e o status de 
listagem são variáveis muito importantes para explicar a divulgação. Além disso, as 
empresas do setor manufatureiro divulgam significativamente mais informações do que 
outros setores.  
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Owusu-Ansah (1998), investiga o grau de influência de oito atributos na divulgação 
obrigatória nos relatórios anuais de 49 empresas listadas na bolsa de valores do 
Zimbábue. Os atributos das empresas que poderão ter efeitos de influência na 
divulgação obrigatória são o tamanho da empresa, a qualidade da auditoria externa, a 
estrutura de propriedade das ações de capital emitidas, o tipo de indústria, a idade da 
empresa, a afiliação da multinacional, a lucratividade e a liquidez. Este autor utilizou 
um índice de 32 itens considerados importantes ou desejáveis pelos analistas financeiros 
em suas decisões importantes, tal como Cerf (1961). Cada item foi pontuado, um item 
obrigatório é pontuado com um, se divulgado, ou zero, se não divulgado, aplicando a 
dicotômica. O modelo utilizado foi a regressão linear múltipla. Os resultados obtidos 
mostram que cada atributo da empresa tem um impacto diferente na divulgação 
obrigatória. Os atributos com mais impacto na divulgação de informação obrigatória 
foram o tamanho da empresa e a estrutura de propriedade, seguidamente a idade da 
empresa, a rentabilidade e a afiliação das multinacionais. A qualidade da auditoria, o 
tipo de indústria e a liquidez não foram significativos. 

Eng e Mak (2003), estudaram a associação entre a estrutura de propriedade e a 
composição do conselho na divulgação voluntária, em 158 empresas da bolsa de valores 
de Singapura.  Sendo a estrutura de propriedade caraterizada por propriedade de 
gerência, de controle e ou de governo, e a composição do conselho são os conselheiros 
independentes. Mediram o nível de divulgação de informação estratégica, não 
financeira e financeira usando a pontuação. Concluíram que a estrutura de propriedade e 
a composição do conselho afetam a divulgação. Uma menor propriedade dos gestores e 
uma maior participação do governo, gera um aumento de divulgação. Também Ruland, 
Tung e George (1990) concluíram que a propriedade dos gestores está negativamente 
relacionada com a divulgação. 

Dhaliwal, Li, Tsang e Yang (2011), estudam um benefício associado à divulgação 
voluntária das atividades de RSE, uma redução no custo de capital próprio. A amostra 
deste estudo são 213 empresas que divulgaram informação nos seus relatórios RSE. Os 
autores concluíram que, a probabilidade de uma empresa iniciar a divulgação no ano 
corrente as atividades de RSE está associado a um custo elevado do capital próprio no 
ano anterior, enquanto as empresas que iniciaram o ano já com o desempenho superior 
da RSE poderão desfrutar de uma redução no custo de capital próprio. Alem disso, as 
empresas que divulgam informações sobre RSE atraem investidores institucionais. Este 
estudo veio adicionar à literatura de divulgação voluntária uma tendência recente de 
divulgação voluntária de RSE, para além da tradicional divulgação financeira.  

Botosan (1997), testou a associação entre o nível de divulgação e o custo de capital 
próprio, analisando os relatórios anuais de 122 empresas de manufatura (indústria de 
máquinas) no período 1990. Foi construído um índice de divulgação dividido em cinco 
categorias: informações básicas, resumo dos resultados históricos, principais estatísticas 
não financeiras, informações projetadas e discussão e análise de gestão. Os resultados 
indicam, que empresas com baixo número de analistas e com uma maior divulgação de 
informação, está associada a um menor custo de capital próprio. No entanto, para 
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empresas com alto nível de analistas, não encontra nenhuma evidência de associação 
entre o nível de divulgação e o custo de capital próprio, talvez porque o estudo limitou-
se às informações divulgadas nos relatórios anuais. 

Santos e Martins (2016), estudaram a divulgação de informação e o custo de capital, nas 
empresas com valores cotados da Euronext Lisbon em Portugal, com o objetivo de 
analisar a relação existente entre a divulgação de informação e o custo de capital. Foi 
construído um índice de divulgação composto por 41 itens, onde foram analisados 
Relatórios de Gestão, Relatórios sobre o governo das sociedades e as contas anuais de 
21 empresas, no período de 2008 a 2012. Aplicaram o modelo de regressão e 
concluíram que existe uma relação negativa, com significância estatística, entre o custo 
de capital próprio e o nível de divulgação da informação. 

Watson et al., (2002), estudam se a divulgação voluntária em relatórios anuais pode ser 
explicada pela teoria de agência e da sinalização. A amostra para este estudo foi 
constituída por 313 empresas do Reino Unido, e foram testadas sete hipóteses. Foram 
consideradas associações entre a divulgação e as seguintes características: proatividade 
da empresa; retorno do investimento; engrenagem; liquidez; eficiência da empresa; 
tamanho e setor de atividade. Os resultados indicam algumas evidências de uma 
associação entre divulgação e desempenho, tamanho e setor da empresa. As grandes 
empresas são mais propensas a divulgar rácios do que as pequenas empresas, também 
em relação ao setor de atividade, as empresas do setor dos média e utilitários divulgam 
menos informações. Sugeriu-se que empresas de setores mais regulamentados estão 
mais propensos a divulgar índices, com o objetivo de reduzir os custos de agência, mas 
o resultado da análise não suporta isso. Exemplo disso, é o setor público altamente 
regulado, mas é menos propenso a divulgar índices em comparação com outros setores 
de atividades. O setor dos média divulga menos rácios em comparação com outros 
setores, a teoria da legitimidade pode ajudar a explicar. Este setor poderá ter um 
histórico de não divulgação e terá desenvolvido uma cultura de acordo com isso. Os 
resultados mostram que as empresas de manufatura apresentam maior probabilidade de 
divulgação do que as não manufaturadas, o que vai ao encontro dos estudos dos autores 
(Cooke, 1992; Raffournier, 1995). A divulgação de informação é o resultado de uma 
decisão humana, nunca poderá ser totalmente explicada pelas variáveis da empresa, 
dentro deste contexto, parece existir evidências limitadas para apoiar uma teoria de 
agência e sinalização da divulgação dos índices. 

Lopes e Rodrigues (2007), analisaram os determinantes do nível de divulgação dos 
Instrumentos Financeiros, tendo como base empresas portuguesas com valores cotados 
na Euronext Lisbon. Foi constituído um índice de divulgação com 54 itens baseado nos 
requisitos da IAS 32 e da IAS 39, considerando a adoção obrigatória das NIC a partir de 
2005. A analise inclui variáveis como: estrutura de capital e características da estrutura 
de governança corporativa, dentro da teoria de contingência. Concluíram que o nível de 
divulgação está significativamente relacionado com o tamanho, tipo de auditor, status 
de listagem e setor de atividade (financeiro/ não financeiro). Empresas maiores e com 
valores cotados na bolsa em mais de um mercado de câmbio e auditadas por empresas 
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internacionais estão mais próximas dos requisitos das IAS. Existe falta de normas 
contabilísticas para instrumentos financeiros em Portugal, nomeadamente dos 
derivados. 

Singhvi & Desai (1971), estudaram o impacto das caraterísticas da empresa associadas 
ao nível de qualidade de divulgação. Foram analisados os relatórios anuais de 100 
empresas listadas e 55 empresas não listadas dos Estados Unidos, nos períodos de 1965 
e 1966. Os autores construíram um índice de divulgação com 34 itens contendo 
informação financeira e não-financeiras. As caraterísticas da empresa associadas à 
qualidade da divulgação são: total dos ativos, número de acionistas, posição na 
listagem, empresa de auditoria, margem de lucro e taxa de retorno. A qualidade refere-
se à integridade, precisão e confiabilidade da informação divulgada. Os resultados 
mostram que as empresas que divulgam informações inadequadas são provavelmente 
pequenas em tamanho (medido pelo total de ativos), com capital concentrado (medido 
pelo número de acionistas), sem listagem de requisitos, auditadas por uma pequena 
empresa, menos rentável (medido pela taxa de retorno e pela margem de lucros). 
Também neste estudo foi demostrado que a divulgação inadequada de informações nos 
relatórios anuais é suscetível de influenciar as flutuações no preço das ações e as 
decisões de investimentos. Conclui-se que a qualidade de divulgação afeta o custo do 
capital e dessa forma afeta o preço das ações. As empresas ao divulgarem informações 
adequadas e precisas, aumentam a confiança dos investidores e consequentemente estes 
aumentarão. 

Singhvi & Desai (1971) também encontraram uma relação positiva entre lucratividade e 
retorno sobre o investimento e a qualidade da divulgação.  

Meek et al., (1995), analisaram os fatores que influenciam a divulgação voluntária 
(caráter estratégico, não financeiro e financeiro) nos relatórios anuais de empresas 
multinacionais dos EUA, Reino Unido e Europa Continental, no ano 1989. A amostra 
do estudo é constituída por 116 empresas dos EUA, 64 do Reino Unido e 46 da Europa 
Continental (França (16), Alemanha (12) e os Holanda (18)). As variáveis analisadas 
para explicar a divulgação voluntária foram: dimensão da empresa, país/região, setor de 
atividade, alavancagem, grau de multinacionalidade (extensão das operações 
multinacionais), rentabilidade e status da listagem internacional. Foi constituído um 
índice de divulgação com itens e classificado um 1 ou 0, respetivamente, se divulga ou 
não divulga a informação do item. A dimensão da empresa, o país/região e o status 
listagem internacional e em menor grau, o setor de atividade, são os fatores mais 
importantes que explicam as divulgações voluntárias, em geral, a importância dos 
fatores varia de acordo com o tipo de informação (estratégico, não financeiro e 
financeiro). Concluíram neste estudo, que a divulgação de informação estratégica reflete 
influências nacionais e status de listagem internacional, as empresas da europa 
divulgam mais este tipo de informações do que as empresas americanas e britânicas. As 
três variáveis que parecem não ser significativas para explicar as divulgações 
voluntárias são a alavancagem, o grau de multinacionalidade (extensão das operações 
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multinacionais) e a rentabilidade. Foi também encontrada uma relação positiva entre o 
tamanho da empresa e o nível de divulgação de informação. 

Branco e Góis, (2013), analisaram a importância e os determinantes da divulgação 
voluntária, nas empresas portuguesas com valores cotados da Euronext Lisbon a 31 de 
dezembro de 2010, com o objetivo de avaliar o nível de divulgação. Foi construído um 
índice de divulgação do qual foram analisados os relatórios de gestão e os relatórios 
sobre o governo das sociedades, referente ao período 2010. De forma a estudar o nível 
de divulgação, foram analisadas determinadas caraterísticas das empresas, o tamanho, a 
rendibilidade, o endividamento, a concentração de capital e o sector de atividade. Os 
autores usaram o modelo de regressão linear múltiplo para o tratamento dos dados. 
Concluíram através da análise, que o tamanho e o endividamento são fatores 
determinantes do nível de divulgação. Para as outras variáveis estudadas, rendibilidade, 
concentração de capital e sector de atividade, não encontraram associação significativa 
entre cada uma destas variáveis e o nível de divulgação. 

Healy e Palepu (2001), analisam os relatórios financeiros e a divulgação de informação 
voluntária. Este estudo apresenta uma revisão ampla da literatura de divulgação. A 
procura por relatórios financeiros e pela divulgação surge da assimetria de informação e 
do conflito de agência entre gerentes e investidores. Existem evidências de que os 
analistas financeiros geram novas informações valiosas através de previsões de ganhos e 
recomendações de ações. Existem vários desvios sistemáticos nos resultados dos 
analistas financeiros, embora a teoria sugira que os auditores aumentem a credibilidade 
dos relatórios financeiros, a pesquisa empírica fornece surpreendentemente pouca 
evidência para fundamentá-la. Pesquisas que usam a perspetiva de contratação, mostram 
que as decisões da contabilidade são influenciadas por contratos de compensação e 
empréstimo e custos políticos. As pesquisas que usam a perspetiva de mercado de 
capitais revelam que as decisões de divulgação voluntária estão relacionadas com 
transações no mercado de capitais, controlo corporativo, remuneração baseada em 
ações, litígios com acionistas e custos de propriedade. Para os investidores as 
divulgações voluntárias são previsões de gerenciamento e informações confiáveis. 

Core (2001), considera que as políticas de divulgação são endogenamente determinadas 
pela estrutura de governança e pelos incentivos de gestão. No seu estudo tenta 
complementar o estudo de Healy e Palepu (2001), usando uma estrutura especifica 
baseada na teoria económica de divulgação voluntária. Pretende uma visão mais focada 
na literatura, explicações alternativas para alguns dos resultados discutidos no estudo de 
Healy e Palepu (2001) e levanta questões específicas para futuras pesquisas. A literatura 
de divulgação voluntária está interligada com a literatura sobre governança corporativa 
e a literatura sobre incentivos de gestão, mas os problemas de endogeneidade e erros de 
medição dificultam essa literatura. 

Em suma, vários autores, tais como, Cooke (1992), Branco e Góis (2013), Kent e Ung 
(2003), Lopes e Rodrigues (2007), Meek et al. (1995), Owusu-Ansah (1998), 
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Raffournier (1995), Singhvi & Desai (1971) e Watson et al., (2002) verificaram que o 
tamanho é um fator significativo na explicação da divulgação de informações.  

A divulgação voluntária e obrigatória é geralmente vista como um meio para reduzir a 
assimetria de informação entre os stakeholders informados e não informados (Khlifi & 
Bouri, 2010). É também um meio para as empresas reduzirem o custo de capital 
(Botosan, 1997; Dhaliwal et al., 2011). 

Os autores Botosan (1997), Dhaliwal et al., (2011) e Singhvi & Desai (1971) 
concluíram que a divulgação de informação afeta o custo do capital. 

Existem diversos motivos para as empresas divulgarem informações voluntárias, neste 
contexto surge um conjunto de teorias para explicar a razão pela qual as empresas 
divulgam informações voluntária. 

As teorias mais defendidas para explicar o comportamento da divulgação de informação 
voluntária pelas empresas, são: teoria da agência, teoria da sinalização, teoria da 
legitimidade, teoria dos stakeholders, teoria da política económica e a teoria dos custos 
de proprietários. Segundo Gray, Kouhy e Lavers (1995) e Khlifi e Bouri (2010), estas 
teorias articulam-se de forma a complementarem-se, pois nenhuma isoladamente 
consegue explicar o fenómeno da divulgação. 

 

Teoria da Agência 
 
Esta teoria descreve os problemas causados pela separação entre propriedade e controle 
de recursos nas empresas (Jensen e Meckling, 1976). A separação entre propriedade e 
controle e a necessidade de monitorizar os comportamentos dos gerentes, conforme a 
teoria da agência, implicam um forte risco moral. A divulgação é usada para 
monitorizar os comportamentos dos gerentes, reduzindo assim os problemas de risco 
moral (Khlifi e Bouri, 2010). 

A teoria da agência tem como suporte uma relação entre o principal (acionista) e o 
agente (gestor). O agente é contratado pelo principal para executar alguns serviços em 
seu nome, o que envolve tomar decisões que tragam valor acrescentado para a empresa 
(Jensen e Meckling, 1976). 

Entre o acionista e o gestor poderá surgir conflitos de interesses, pois o gestor também 
terá os seus próprios interesses, e estes poderão não ir ao encontro dos interesses do 
acionista. O gestor dispõe de mais informação do que o acionista, originando assimetria 
de informação entre eles (Oluwagbemiga, 2014). De acordo com o autor, os agentes 
(gestores) tentam reduzir os custos de agência para maximizar a sua riqueza. Os custos 
de agência são o reflexo da assimetria de informação, portanto os agentes têm todo o 
interesse em divulgar informações. 
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A divulgação voluntária de informação tende a reduzir os custos de agência, pois a 
divulgação de informação funciona como ferramenta para a diminuição dos conflitos de 
interesse, quer entre os gestores e acionistas, quer entre a empresa e os restantes 
stakeholders. Além disso, também permite a diminuição dos conflitos de interesse entre 
externos e internos à organização, de forma a possibilitar também a gestão da 
visibilidade das políticas empresariais (Khlifi e Bouri, 2010). 

Uma maior divulgação de informação contribui para a redução da assimetria da 
informação e para reduzir os conflitos entre os acionistas e gestores (Raffournier, 1995). 
Neste sentido, Branco e Góis, (2013), afirmam que os gestores divulgam mais 
informações voluntária para convencer os acionistas de que estão a gerir e a otimizar os 
recursos da melhor forma, e assim reduzir os custos de agência. 

A importância da teoria da agência prende-se com o problema da assimetria da 
informação que existe entre quem divulga a informação (agente) e os utilizadores da 
informação (stakeholders). Têm surgido propostas de modelos de relato de forma a 
colmatar essa assimetria de informação, exigindo informação mais transparente e fiável 
por parte dos agentes. 

Contudo, a assimetria de informação apenas poderá reduzir, pois existirá sempre, uma 
vez que existirá sempre o conflito de interesses entre os agentes e os principais. Neste 
sentido, Verrecchia (2001) concluiu que a redução da assimetria de informação constitui 
um potencial ponto de partida para o desenvolvimento de uma teoria da divulgação. 
Para Khlifi e Bouri, (2010) o motivo mais importante para a divulgação de informação é 
a redução da assimetria de informação, atenuando assim o problema da agência. 

De acordo com Healy e Palepu (2001), existem várias soluções para o problema da 
agência. Efetuar contratos ótimos entre empreendedores (gestores) e investidores 
(acionistas), contratos de remunerações e contratos de dívida, de forma a alinhar os 
interesses de cada um, e a vincular os interesses dos gestores. Esses contratos exigem 
que os empreendedores divulguem informações relevantes para que os investidores 
possam avaliar se os empreendedores estão a gerenciar os recursos das empresas no 
interesse dos proprietários externos. Outra solução para reduzir os problemas de agência 
é o conselho de administração acompanhar e disciplinar em nome dos proprietários 
externos. Envolver os intermediários da informação (analistas financeiros e agências de 
classificação) na produção privada de informações para detetar qualquer uso inadequado 
dos recursos da empresa. Contudo, vários fatores económicos e institucionais 
determinam a eficácia destas soluções. 

A divulgação de informação voluntária para além de ser considerada como um redutor 
de conflitos, poderá ser usada como um sinal para enviar informações especificas ao 
mercado (Khlifi e Bouri, 2010). 
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Teoria de Sinalização 

A teoria da sinalização foi desenvolvida por Spence (1973) para explicar o 
comportamento nos mercados de trabalho. 

Em vários estudos empíricos esta teoria foi usada para explicar a razão pela qual os 
gerentes divulgam informação voluntária (Alberti-Alhtaybat, Hutaibat & Al-Htaybat, 
2012; Watson et al., 2002). 

As divulgações reduzem as assimetrias de informação entre pessoas de dentro da 
empresa e partes externas à empresa. De fato, problemas de assimetria de informação 
são uma condição necessária para a teoria de sinalização, pois sem ela não existia a 
necessidade de sinalizar (Morris, 1987). 

A teoria da sinalização preocupa-se em transmitir informações sobre a qualidade de 
vários aspetos da empresa. Os gerentes utilizam a informação voluntária como 
ferramenta para transmitir sinais ao mercado (Khlifi e Bouri, 2010). 

Segundo Watson et al., (2002) a sinalização é uma reação à assimetria da informação 
nos mercados. As empresas dispõem de mais informações que os investidores, gerando 
assimetria de informação, as empresas ao divulgarem informação estarão a sinalizar os 
acionistas. Os gerentes de qualidade superior pretendem distinguir-se de empresas com 
qualidade inferior, para tal divulgam informação voluntária de forma a transmitir um 
sinal confiável.  

As empresas com maior valor procuram distinguir-se das outras empresas ao 
divulgarem informações voluntárias, para sinalizar o seu valor (Branco e Góis, 2013). 
Também Khlifi e Bouri, (2010) afirmam que os gestores mais propensos a divulgar 
informação voluntária garantem um bom sinal sobre o desempenho da empresa e 
reduzem a assimetria da informação. 

Morris, (1987) explorou duas teorias, a agência e a sinalização e concluiu que dada a 
consistência de ambas as teorias, é possível combiná-las para produzir previsões sobre a 
política de escolhas da contabilidade, mais especificamente, a prática da divulgação 
voluntária. 

 
Teoria de Legitimidade 
 
A teoria da legitimidade baseia-se no princípio de que as empresas sinalizam a sua 
legitimidade ao divulgarem certas informações no relatório anual (Watson et al., 2002). 

As empresas ao divulgarem informação estão a autenticar a sua existência legitimando 
as suas atividades (Khlifi & Bouri, 2010). Ao fazerem divulgações sociais e ambientais, 
as empresas estão a transmitir uma mensagem às várias partes interessadas, 
evidenciando que estão de acordo com as suas expetativas e persuadindo-as sobre seu 
desempenho, com o objetivo de manter a legitimidade (Cotter et al., 2011). 
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De acordo com Guthrie, Petty, Yongvanich e Ricceri (2004), a teoria da legitimidade 
pressupõe que as atividades das empresas são realizadas dentro dos limites e normas 
legais, nos respetivos países. É como que exista um “contrato social” entre a empresa e 
a sociedade em que opera. Prevê-se que as empresas façam divulgação voluntária das 
suas atividades se a gestão percecionar que essas atividades são expetáveis para a 
comunidade em que ocorrem, de forma atender à teoria da legitimidade. 

Um conhecimento da teoria de legitimidade pode ser útil na interpretação de resultados, 
mas esta teoria sozinha não consegue explicar, terá de ser em conjunto com outras 
teorias. 

 
Teoria dos Stakeholders 
 
A divulgação voluntária pode ser explicada através da teoria dos stakeholders, uma vez 
que as empresas divulgam informação financeira e outras, para um público amplo e não 
apenas para os investidores e credores. (Khlifi & Bouri, 2010) 

De acordo com Guthrie et al., (2004), a teoria dos stakeholders defende que todas as 
partes interessadas têm o direito de receber informações acerca das atividades 
organizacionais.  

Segundo Cotter et al., (2011), o ponto de partida da teoria dos stakeholders é que uma 
organização é considerada parte do sistema social. 

As empresas podem divulgar informação voluntária sobre o seu desempenho intelectual, 
social e ambiental, para além dos requisitos já obrigatórios. A teoria dos stakeholders é 
composta por dois ramos, o ramo ético (moral) e o ramo positivo (gerência). O ramo 
ético defende que as partes interessadas devem ter todas o mesmo tratamento e o ramo 
positivo defende que os gestores devem gerir a empresa para benefício de todas as 
partes interessadas (Guthrie et al., 2004). 

Ullmann (1985), concluiu no seu estudo que a teoria dos stakeholders fornece uma 
justificação para a tomada de decisão estratégica em estudos de responsabilidade social. 

 
Teoria da Política Económica  
 
De acordo com a teoria da política económica, o sistema político-social e económico de 
um país atua na direção das necessidades de relato, ajudando na elaboração de normas. 
Assim, esta teoria refere que o interesse por parte dos políticos na informação voluntária 
divulgada pelas empresas é para se ter em conta em futuras regulamentações (Ereira, 
2007). 

O relatório financeiro pode ser visto como um intermediário para divulgar diferentes 
tipos de informação e para diversos destinatários. Desta forma, a divulgação de 
informação voluntária poderá ser a resposta positiva da empresa à pressão social, de 
forma a evitar qualquer regulamentação para a sua divulgação (Khlifi e Bouri, 2010). 
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Teoria dos custos de proprietários 
 
A teoria do custo de propriedade é muito relevante para todos os tipos de divulgação 
voluntária, fornecendo informação de valor para os concorrentes da empresa. A 
divulgação sobre a estratégia da empresa e algumas divulgações financeiras e não 
financeiras estão sujeitas a custos de propriedade (Cotter et al., 2011). 

Esta teoria tem sido usada para explicar a divulgação de informação por segmento 
devido à sua natureza e à própria sensibilidade comercial que este tipo de informação 
tem em comparação com outras informações, como por exemplo as divulgadas através 
da demonstração de fluxos de caixa (Leuz, 2004). 

Healy e Palepu (2001), defendem que as decisões das empresas de divulgar informações 
aos investidores são influenciadas pela preocupação de que tais divulgações possam 
prejudicar a sua posição competitiva no mercado. As empresas têm um incentivo para 
não divulgarem informação que reduza a sua posição competitiva, mesmo que isso 
implique mais custos adicionais.  

Os custos de proprietários são uma razão importante pela qual as empresas não 
divulgam informação, ou seja, retêm informações relevantes (Leuz, 2004). 

De acordo com Cotter et al., (2011), os gerentes antes de tomar qualquer decisão sobre a 
divulgação avaliam os custos e benefícios. 

As empresas limitam a divulgação de informação voluntária devido à existência de 
custos relacionados com a divulgação (custos de proprietários). Estes custos podem ser 
internos, que incluem os custos de preparação e divulgação de informação, e custos 
externos que resultam, por exemplo, de uma consequência da utilização por externos 
para benefício próprio e de forma a prejudicar a empresa que relata (Prencipe, 2004). 

Em suma, as semelhanças e diferenças entre as teorias variam dos diferentes paradigmas 
subjacentes que estão relacionadas com os incentivos para divulgar e os custos e 
benefícios considerados por cada uma das teorias. A escolha de uma teoria mais 
adequada para sustentar a pesquisa depende do tipo de divulgação de informação que 
está a ser estudada e das partes externas consideradas (Cotter et al., 2011). 

Segundo Cotter et al., (2011), as seis teorias descritas acima, podem ser classificadas em 
dois tipos. A teoria da legitimidade, a teoria dos stakeholders e a teoria da política 
económica podem ser agrupadas e classificadas como “teorias sócio-políticas”, fatores 
sociais e / ou políticos determinam certos comportamentos organizacionais, inclusive 
algumas divulgações voluntárias. As teorias sociopolíticas podem ser vistas de forma a 
transmitir aspetos da qualidade das empresas para um grupo mais amplo de partes 
interessadas e para a sociedade em geral. A teoria de agência, sinalização e custo do 
proprietário são baseadas na economia e tem como objetivo a riqueza / valor da empresa 
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como determinante para os comportamentos organizacionais, como as escolhas da 
contabilidade e de divulgação.  
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6. Desenvolvimento do Estudo 

6.1 Objetivo do Estudo 

O principal objetivo deste estudo é analisar a divulgação voluntária divulgada pelas 
empresas portuguesas com valores cotados na Euronext Lisbon, contida nos seus 
Relatórios e Contas anuais, mais especificamente na Mensagem do Presidente ou na 
Introdução, no caso dos Relatórios e Contas não conterem a Mensagem do Presidente, 
para o período de 2012 a 2017. 

Para dar resposta ao objetivo, foram levantados os seguintes subobjetivos: 

1. Analisar a evolução da divulgação voluntária ao longo do período em analise; 

2. Verificar o tipo divulgação de informação voluntária mais divulgada (qualitativa 
ou quantitativa); 

3. Apurar quais os itens mais divulgados, de forma voluntária, pelas empresas. 
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6.2 Definição da Amostra 

A população selecionada para a realização do estudo são as empresas portuguesas com 
valores cotados na Euronext Lisbon, que constituíam, à data de 12 de maio de 2018, o 
índice PSI 20. A escolha destas empresas prende-se com o facto dos Relatórios e Contas 
anuais de cada uma delas, estarem disponíveis ao público nos respetivos websites das 
empresas e também no website da NYSE Euronext Lisbon. 

Para que a informação recolhida seja comparável e tenha caraterísticas comuns, foram 
excluídas as empresas pertencentes ao setor financeiro, seguros e similares, pois a 
regulamentação económica destas empresas é diferente das restantes. Também foram 
excluídos os clubes de futebol, pelo facto de o período económico destes não coincidir 
com o ano civil das restantes empresas.  

As empresas foram agrupadas por Setor de Atividade, tendo por base a classificação do 
Industry Classification Benchmark1 (ICB), conforme se pode visualizar no anexo 1. 

A amostra ficou reduzida a 38 empresas de vários setores, tendo sida analisada a 
informação dos Relatórios e Contas anuais (Mensagem do Presidente ou Introdução), do 
período entre 2012 e 2017, ou seja, 228 Relatórios e Contas anuais. 

 
Gráfico 1 - Classificação das empresas por Setor de Atividade 
 

 

Fonte: Elaboração própria 

Os setores de atividade2 que maioritariamente agrupam as empresas da amostra são o 
setor Industrial (10) e o setor de Serviços ao Consumidor (9).  Com menor 
representação temos os setores do Petróleo e Gás (1) e o de Cuidados de Saúde (1). 

                                                 
1 O ICB é um sistema de classificação das atividades que têm por objetivo segmentar os mercados em setores e a 
NYSE Euronext Lisbon utiliza para classificar as empresas cotadas. 
2 Foi decidido deixar a classificação dos setores de atividade das empresas em inglês uma vez que são termos usados 
com muita frequência nos estudos. 

 



 

45 
 

6.3 Metodologia de Análise 

Este estudo tem por base a análise da informação voluntária divulgada na Mensagem do 
Presidente ou na Introdução, dos Relatórios e Contas anuais, das empresas portuguesas 
com valores cotados, recorrendo à metodologia de Análise de Conteúdo para elaboração 
da análise descritiva. 

“A Análise de Conteúdo constitui uma metodologia de pesquisa usada 
para descrever e interpretar o conteúdo de toda classe de documentos e 
textos. Essa análise, conduzindo a descrições sistemáticas, qualitativas ou 
quantitativas, ajuda a reinterpretar as mensagens e a atingir uma 
compreensão de seus significados...” (Moraes, 1999, pp. 9) 

De acordo com alguns autores, tais como, Botosan (1997), Dhaliwal et al., (2011), Eng 
e Mak (2003), Globerman e Singleton (2000) e Hail (2002), para estudos acerca da 
divulgação de informação do custo de capitais e de governança corporativa usaram para 
a análise descritiva, um Índice de Divulgação, conforme anexos nº 2, 3, 4, 5 e 6.  

Neste sentido, no presente estudo efetuou-se uma pré-seleção dos possíveis índices de 
divulgação que mais possam manifestar interesse aos stakeholders. Tal como Cerf 
(1961), na constituição do Índice de Divulgação foram considerados possíveis itens 
importantes ou desejáveis pelos stakeholders. Assim, o Índice de Divulgação deste 
estudo é composto por 35 itens, dividido por 6 categorias, conforme Quadro 1: 
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Quadro 1 - Índice de Divulgação 
 

Área de 
Negócio 

» Vendas/ Volume de Negócios     
» Quota de mercado/ posição no mercado   
» Carteira de clientes     
» Novos Mercados     
» Produção/Cap. Instalada/ volume de produção   
» Novos Produtos/ novos contratos    
» Níveis de rentabilidade     
» Desempenho/ Performance/ eficiência operacional 
» Investimentos      
» Ebitda - Resultado operacional Bruto   
» Ebit - Resultado Operacional     
» Resultado Líquido     
» Gastos/Custos Operacionais    
» Rendimentos/ Proveitos Operacionais   

Área 
Financeira 

» Endividamento/ Financiamentos/ Dívida 
líquida     
» Resultados financeiros/desempenho financeiro 
» Encargos financeiros     
» Geração de fluxos de caixa    
» Autonomia financeira     
» Solidez financeira       

Estrutura de 
Capital 

» Alienação de participação de capital     
» Aquisição de participação de capital    
» Aumento/redução de Capital    
» Capital Social      
» Free float - livre circulação das ações   
» Número de ações     
» Dividendos / resultados por ação    
» Cotação da ação/valor nominal    
» Fusão/Cisão         

Recursos 
Humanos 

» Número de Colaboradores/ Características   
» Formação         

Comunidade 
» Donativos/Projetos Solidariedade     
» Âmbito ambiental/ Responsabilidade Social/ Sustentabilidade 

Outros 
» Processo Judicial       
» PER (Plano Especial de Revitalização) / Votos 
» Certificados / Prémios/ Rankings     

Fonte: Elaboração própria 

Com o Índice de Divulgação construído, numa fase seguinte procede-se à análise de 
cada uma das Mensagens do Presidente ou da Introdução, no caso dos Relatórios e 
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Contas não constar a Mensagem do Presidente. Esta análise será efetuada para o período 
definido entre os anos 2012 a 2017, inclusive. 

Para cada um dos itens analisados, será recolhida a informação se o item divulgado é 
qualitativo ou quantitativo. 

Ao detetar a informação do item (qualitativo ou quantitativo) e para cada uma das 
situações, classifica-se com valor 1 na presença da informação e classifica-se com valor 
0 na ausência da informação. 

Ou seja:  1 – para quando é divulgada informação; 

   0 – para quando não é divulgada informação. 

Cooke (1989) e Kent e Ung (2003), nos seus estudos seguiram este processo de recolha 
da informação pelo método dicotómico, procedendo à leitura de cada um dos relatórios 
anuais e classificando cada item com 0 ou 1. 

Partiu-se do pressuposto que todos os itens têm a mesma importância entre eles, ou seja, 
todos valem o mesmo. Após a recolha dos dados na Mensagem do Presidente ou na 
Introdução de cada um dos Relatórios e Contas anuais das empresas, os dados foram 
tratados através do Microsoft Excel. 
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7. Análise dos Resultados 

Neste ponto, pretende-se apresentar os resultados do estudo efetuado à informação 
voluntária divulgada pelas empresas com valores cotados, na Mensagem do Presidente 
ou na Introdução dos seus Relatórios e Contas anuais. 

Este estudo incidiu essencialmente para perceber a evolução da divulgação voluntária 
ao longo dos 6 anos, analisando desta forma a informação qualitativa e quantitativa 
divulgada pelas empresas, conforme Gráfico 2. 

 
Gráfico 2 – Informação Divulgada – Qualitativa vs. Quantitativa 
 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

No Gráfico 2, verifica-se que a informação voluntária mais divulgada é a informação 
qualitativa em todos os anos analisados. O ano 2012 é o ano que tem menor número de 
itens de informação divulgada, qualitativa com 268 e quantitativa com 82. 

No ano 2015 verifica-se o contrário, sendo o ano com maior número de itens de 
informação divulgada, tanto a nível qualitativo como quantitativo, 306 e 127, 
respetivamente.  

Tendo em conta que a crise financeira em Portugal foi nos anos 2010 a 2014, poderá 
explicar a razão pela qual as empresas divulgaram menos dados no ano 2012 e mais no 
ano 2015, tendo este sido um ano melhor para a economia portuguesa. 

Uma vez que a amostra é composta por empresas de vários setores de atividade, foi 
efetuada uma análise da informação divulgada por setor de atividade, conforme se pode 
verificar na Tabela 3: 
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Tabela 3 - Informação divulgada por Setor de Atividade 
 

ANOS
Materiais 

Básicos
Bens de 

Consumo
Serviços ao 
Consumidor

Bens 
Indústriais

Petróleo e 
Gás

Tecnologia Telecomunicações Utilities
Cuidados de 

Saúde
TOTAL 

2012 12% 4% 25% 20% 2% 11% 13% 12% 1% 100%
2013 11% 5% 17% 24% 3% 17% 9% 12% 2% 100%
2014 11% 6% 18% 24% 3% 13% 5% 17% 4% 100%
2015 12% 6% 23% 24% 2% 11% 5% 14% 3% 100%
2016 11% 6% 22% 23% 2% 14% 6% 14% 3% 100%
2017 13% 7% 20% 24% 2% 13% 6% 16% 0% 100%

Setores de Atividade

 Fonte: Elaboração própria 

 
De modo geral, não se verificam grandes alterações nas percentagens da informação 
divulgada pelas empresas dos diversos setores apresentados, exceto o setor das 
telecomunicações onde se verifica uma pequena diminuição, no ano 2012, divulgando 
13% e no ano 2017 divulga 6%. 

Para uma melhor visualização da informação divulgada pelas empresas por setores de 
atividade, apresenta-se de seguida o Gráfico 3: 

 

Gráfico 3 - Índice de Divulgação - Setor de Atividade 
 

Fonte: Elaboração própria 

 

Os setores de atividade com maior percentagem de informação divulgada são os 
Serviços ao Consumidor e o setor de Bens Industriais. No sentido oposto, os setores de 
atividade com menor informação divulgada são os Cuidados de Saúde e o setor de 
Petróleo & Gás. Apesar de existirem setores com mais divulgação de informação do que 
outros, verifica-se, no entanto, que em cada um dos setores durante os anos analisados 
não ocorre grande oscilação da informação divulgada dentro de cada um dos sectores. 
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Como existem vários itens divulgados pelas empresas, houve a necessidade de agrupá-
los por categorias, surgindo assim os Índices de Divulgação, conforme indicados no 
ponto 6.3 deste estudo. 

De forma a perceber a evolução ao longo dos anos por cada uma das categorias foi 
efetuada uma análise aos Índices de Divulgação, conforme Tabela 4, com indicação dos 
dados recolhidos: 

 

Tabela 4 - Índices de Divulgação 
 

ANOS

QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT TOTAL 
2012 162 53 26 6 31 13 30 7 12 1 7 2 350
2013 173 65 28 8 33 19 30 5 15 1 11 4 392
2014 170 68 28 8 42 19 28 7 9 1 10 2 392
2015 177 76 31 12 48 25 30 10 10 0 10 4 433
2016 178 74 40 17 36 19 28 7 12 1 7 2 421
2017 161 76 32 14 32 16 27 7 18 1 12 2 398

TOTAL 1021 412 185 65 222 111 173 43 76 5 57 16

Índice de Divulgação

Área de Negócio Área Financeira Estrutura do Capital Recursos Humanos Comunidade Outros

Fonte: Elaboração própria 
 
 

Em todos os Índices de Divulgação a informação mais divulgada é a qualitativa, 
conforme se tinha concluído no início deste ponto “informação divulgada qualitativa vs. 
quantitativa”. 

Na Tabela 4 observa-se que os Índices de Divulgação com mais informação divulgada 
são as categorias da Área de Negócio, da Área Financeira e da Estrutura de Capital, o 
que poderá explicar esta situação é o facto destas categorias terem mais itens em 
analise. Posteriormente, será efetuada detalhadamente a análise a cada uma das 
categorias dos Índices de Divulgação.  

A categoria Outros do Índice de Divulgação é o que apresenta menos informação 
divulgada pelas empresas. O que poderá explicar esta situação é o facto desta categoria 
conter apenas três itens, Processo Judicial, PER e Certificados/ Prémios/ Rankings. Os 
dois primeiros itens como são acontecimentos menos bons para as empresas, estas 
poderão optar por não divulgar ou não terem este tipo de acontecimentos, o terceiro 
item, como é um acontecimento bom e de reconhecimento para as empresas, estas 
poderão optar por divulgar para realçar a sua imagem perante os stakeholders ou não 
divulgar por não terem esse acontecimento.  

Para uma melhor visualização dos dados apresentados da Tabela 4, segue-se o Gráfico 
4: 
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Gráfico 4 - Índices de Divulgação 
 

Fonte: Elaboração própria 

 

Como se pode constatar, dos Índices de Divulgação a categoria que mais se destaca é a 
da Área de Negócios. 

Para cada uma das 6 Categorias do Índice de Divulgação, Área de Negócio, Área 
Financeira, Estrutura de Capital, Recursos Humanos, Comunidade e Outros efetuou-se 
uma análise mais detalhada a cada um dos itens destas categorias.  

 

Área de Negócio 

A categoria da Área de Negócios é composta por 14 itens: Vendas/Volume de 
Negócios, Quota de mercado/posição do mercado, Carteira de clientes, Novos 
mercados/novas regiões, Capacidade instalada de produção/volume de produção, Novos 
produtos/novos contratos, Níveis de Rentabilidade, Desempenho/performance/eficiência 
operacional, Investimentos, Ebitda – Resultado operativo Bruto, Ebit – Resultado 
operacional, Resultado Líquido, Gastos/Custos operacionais, Rendimentos/Proveitos 
operacionais. 

De forma a apresentar todos os itens da Área de Negócio de forma global, apresenta-se 
de seguida o Gráfico 5:  

Gráfico 5 - Índice de Divulgação - Área de Negócio 
 

  

 

 

 

 
 

Fonte: Elaboração própria 
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O Gráfico 5 mostra que a informação mais divulgada é a qualitativa gerando grande 
discrepância em comparação com a informação quantitativa, em todos os anos 
analisados. 

No entanto, ao analisar de forma individual a informação qualitativa e quantitativa 
verifica-se que a informação divulgada é quase constante no decorrer dos anos. 

Para melhor perceber a evolução desta categoria, de quais os itens mais e menos 
divulgados, apresenta-se de seguida a Tabela 5 com um resumo da recolha dos dados:  

 
Tabela 5 - Área de Negócio com itens detalhados 
 

ANOS

QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT TOTAL
2012 17 13 22 2 2 0 15 0 9 5 16 2 10 0 13 1 16 4 5 3 9 8 12 8 11 4 5 3 215
2013 16 11 19 5 7 3 16 1 11 7 13 0 13 0 13 1 15 3 3 3 11 10 15 10 14 7 7 4 238
2014 18 16 17 4 6 4 17 3 8 5 12 1 12 0 11 0 19 5 7 3 13 9 15 10 11 4 4 4 238
2015 19 15 20 5 4 3 15 1 9 7 16 2 7 0 16 0 17 7 6 3 15 12 17 12 13 6 3 3 253
2016 19 14 17 6 4 3 14 2 10 7 14 0 10 0 14 0 19 6 5 3 16 13 15 10 16 7 5 3 252
2017 21 19 13 5 2 1 7 1 11 7 15 1 10 0 10 0 17 3 3 2 17 16 18 12 13 6 4 3 237

TOTAL 110 88 108 27 25 14 84 8 58 38 86 6 62 0 77 2 103 28 29 17 81 68 92 62 78 34 28 20

Investimentos

Ebitda - 
Resultado 

operacional 
Bruto

Ebit - Resultado 
Operacional 

Área de Negócio

Gastos/Custos 
Operacionais

Rendimentos/ 
Proveitos 

Operacionais

Resultado 
Líquido

Vendas/Volume 
de Negócios   

Quota de 
mercado/ posição 

no mercado

Carteira de 
clientes

Novos 
Mercados

Prod./Cap. 
Instalada/ 
volume de 
produção

Novos Produtos/ 
novos contratos

Níveis de 
rentabilidade

Desempenho/ 
Performance/ 

eficiência 
operacional

Fonte: Elaboração própria 

Observando a Tabela constata-se que os itens mais divulgados na categoria de Área de 
Negócio são: Vendas/Volume de Negócios, Quota de mercado/posição no mercado e o 
Investimentos. 

De forma geral, podemos concluir que todos os itens desta categoria são divulgados 
com bastante frequência pelas empresas. 

Os anos com mais dados divulgados qualitativos e quantitativos foram, 2015 e 2016, 
com um total de 253 e 252 respetivamente. O ano que registou menor dados divulgados 
foi 2012, com 215. 

Para uma melhor visualização dos dados recolhidos, apresenta-se de seguida o Gráfico 
6. 

Gráfico 6 - Índice de Divulgação - Área de Negócio com itens 

Fonte: Elaboração própria 



 

54 
 

Ao observar o Gráfico 6, verifica-se que existem itens da divulgação de informação 
quantitativa que são nulos ou pouco divulgado, como é o caso do item de Níveis de 
Rentabilidade, Desempenho operacional, Novos produtos/novos contratos e dos Novos 
Mercados. 

 

Área Financeira 

Na Área Financeira foram agrupados 6 itens: Endividamento/Financiamentos, 
Resultados financeiros/Desempenho financeiro, Encargos financeiros, Geração de 
fluxos de caixa, Autonomia financeira e Solidez financeira. 

Os resultados obtidos da recolha da análise para esta área são os que apresentamos no 
Gráfico 7: 

Gráfico 7 - Índice de Divulgação - Área Financeira 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Observa-se que no Índice de Divulgação da Área Financeira, a divulgação voluntária 
qualitativa destaca-se com elevado número de divulgações em todos os anos analisados. 

O ano 2012 regista menos divulgações, ou seja, 26 empresas divulgam itens qualitativos 
e 6 divulgam itens quantitativos. De forma contrária, com menos registos de divulgação, 
verifica-se o ano 2016, com 40 empresas a divulgarem itens qualitativos e 17 
quantitativos.  

De maneira a perceber a divulgação de cada um dos itens, no Índice de Divulgação da 
Área Financeira, apresenta-se de seguida a Tabela 6, com o respetivo detalhe: 
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Tabela 6 - Área Financeira com itens detalhados 
 

ANOS

QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT TOTAL
2012 9 4 8 1 2 0 4 1 0 0 3 0 32
2013 9 5 5 1 4 0 6 2 0 0 4 0 36
2014 11 6 8 1 3 0 3 1 1 0 2 0 36
2015 6 4 7 1 7 1 7 5 1 1 3 0 43
2016 13 6 10 2 4 3 8 6 1 0 4 0 57
2017 11 7 6 1 3 2 8 4 0 0 4 0 46

TOTAL 59 32 44 7 23 6 36 19 3 1 20 0

Área Financeira

Endividamento/ 
financiamentos

Resultados 
financeiros/ 
desempenho 

financeiro

Encargos 
financeiros

Geração de 
fluxos de 

caixa

Autonomia 
Financeira

Solidez 
financeira

 
Fonte: Elaboração própria 

 
O item com mais dados divulgados na Área Financeira é o de Endividamento/ 
Financiamentos, 59 empresas divulgam informação qualitativa e 32 quantitativos, 
também o item de Geração de fluxos de caixa é o que apresenta mais dados divulgados, 
36 empresas divulgam informação qualitativa e 19 quantitativa. 

A Tabela 6 também evidência que o ano com mais itens divulgados é 2016 com um 
total de 57 (40 itens qualitativos e 17 quantitativos), o ano com menos itens divulgados 
é o 2012 com um total de 32 (26 itens qualitativos e 6 quantitativos), como 
anteriormente já referido na observação do Gráfico do Índice de Divulgação da Área 
Financeira. 

Para uma melhor visualização da divulgação em cada um dos itens, apresenta-se de 
seguida o Gráfico 8: 

Gráfico 8 - Índice de Divulgação - Área Financeira com itens 

Fonte: Elaboração própria 

Ao analisar o Gráfico 8, verifica-se que o item da Solidez financeira não tem nenhuma 
divulgação por parte das empresas a nível quantitativo e que o item de Autonomia 
Financeira apenas tem num dos anos analisados um dado quantitativo divulgado. 
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Estrutura de Capital 

Nesta categoria foram incluídos os seguintes itens: Alienação de participação de 
Capital, Aquisição de participação de Capital, Aumento/Redução de Capital, Capital 
Social, Free float (livre circulação de ações), número de ações, Dividendos/ Resultados 
por ação, Cotação da ação/ valor nominal e Fusão/Cisão. 

No Gráfico 9, apresentam-se os valores de forma a englobar todos estes itens em 
conjunto: 

 

Gráfico 9 - Índice de Divulgação - Estrutura de Capital 
 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

No Índice de Divulgação da Estrutura de Capital também os dados que mais se 
destacam pelo maior número de divulgações são os qualitativos.  

O ano 2015 regista o maior número de divulgações, 48 empresas divulgam informação 
qualitativa e 25 quantitativa. O ano 2012 apresenta o menor número de dados 
divulgados, 31 empresas divulgam dados qualitativos e 13 quantitativos. 

Na Tabela 7 apresenta-se um resumo dos dados recolhidos deste Índice de divulgação: 

 
Tabela 7 - Estrutura de Capital com itens detalhados 
 

ANOS

QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT QL QT TOTAL
2012 6 4 8 3 5 0 1 1 0 0 0 0 4 3 5 0 2 2 44
2013 4 3 4 2 2 1 2 1 3 1 1 1 5 4 6 0 6 6 52
2014 7 3 8 3 4 0 2 1 3 1 1 1 7 7 6 0 4 3 61
2015 8 2 8 3 3 1 5 2 1 1 1 1 13 11 4 0 5 4 73
2016 9 5 8 2 2 0 1 1 0 0 1 1 9 8 4 0 2 2 55
2017 3 0 5 2 4 1 3 1 0 0 1 1 9 8 4 1 3 2 48

TOTAL 37 17 41 15 20 3 14 7 7 3 5 5 47 41 29 1 22 19

Fusão/Cisão
Alienação de 

participação de 
capital

Aquisição de 
participação de 

capital

Aumento/red
ução de 
Capital

Capital Social
Free float - livre 
circulação das 

acções

Número de 
ações

Estrutura de Capital

Dividendos/ 
resultados por 

ação

Cotação da 
ação/valor 

nominal

Fonte: Elaboração própria 
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Observando a Tabela 7, verifica-se que o item mais divulgado é o de Dividendos/ 
Resultados por ação sendo que o ano com maior número de divulgação deste item é o 
de 2015. O que poderá explicar este acontecimento poderá ser o facto de no ano de 2014 
ter sido o ano término da crise em Portugal. No ano de 2015 os resultados melhoraram 
de forma geral e, para destacarem esses bons resultados, as empresas divulgaram maior 
número de informação deste item para motivar os acionistas.  

O item com menor número de divulgação é o Número de ações, não sendo um número 
relevante para os stakeholders, mas existe uma empresa que divulga este dado todos os 
anos exceto no ano 2012, conforme se pode verificar na Tabela 7. 

Com mais itens divulgados verifica-se o 2015 com 73 dados divulgados (48 qualitativos 
e 25 quantitativos) e o ano 2012 com menos itens divulgados 44 dados (31 qualitativos 
e 13 quantitativos). 

Por forma a ser mais percetível os dados recolhidos, apresenta-se de seguida o Gráfico 
10, com o detalhe de cada item: 

Gráfico 10 - Índice de Divulgação - Estrutura de Capital com itens detalhados 
 

Fonte: Elaboração própria 

 

Recursos Humanos 

No Índice de Divulgação na categoria Recursos Humanos foram considerados 2 itens, o 
Número de Colaboradores ou outras características relacionadas com os colaboradores e 
Formação. 

No Gráfico 11, apresentam-se os valores de forma a englobar estes 2 itens em conjunto: 

 
 
 
 
 
 
 



 

58 
 

Gráfico 11 - Índice de Divulgação - Recursos Humanos 
 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Mais uma vez, destaca-se com maior número de divulgações da informação qualitativa 
em todos os anos analisados.  

O Gráfico 11 evidência uma grande discrepância da divulgação dos dados qualitativos 
para os quantitativos. Contudo, apesar disso, os dados divulgados são estáveis pois não 
ocorre nenhum ano em que exista grandes alterações, ou seja, em todos os anos existe 
sempre uma discrepância entre os dados qualitativos e quantitativos. 

Por forma a perceber qual dos itens mais divulgados, apresenta-se de seguida a Tabela 8 
com o detalhe: 

 
Tabela 8 - Recursos Humanos com itens detalhados 
 

ANOS

QL QT QL QT TOTAL

2012 25 5 5 2 37
2013 25 5 5 0 35
2014 25 7 3 0 35
2015 25 8 5 2 40
2016 24 7 4 0 35
2017 24 6 3 1 34

TOTAL 148 38 25 5

Recursos Humanos
Nº de 

Colaboradores 
/Caraterísticas

Formação

 
Fonte: Elaboração própria 

Analisando a Tabela 8, verifica-se que o item mais divulgado é o de Número de 
Colaboradores / Características, divulgado por informação qualitativa. 

O ano com mais itens divulgados é o ano 2015 com 30 empresas a divulgar dados 
qualitativos e 10 empresas a divulgar dados quantitativos, totalizando 40. O ano com 
menos itens divulgados é o 2017 com 27 empresas a divulgar dados qualitativos e 7 
empresas a divulgar dados quantitativos, perfazendo 34 dados divulgados. 
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De seguida, apresenta-se o Gráfico 12 para uma melhor perceção da divulgação de 
informação em cada um dos itens:  

Gráfico 12 - Índice de Divulgação - Recursos Humanos com itens detalhados 
 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Comunidade 

Nesta categoria foram agrupados 2 itens: os donativos/ projetos de solidariedade e o 
Âmbito ambiental/Responsabilidade Social/ Sustentabilidade. 

No Gráfico 13 apresentam-se os dados em conjunto dos 2 itens: 

Gráfico 13 - Índice de Divulgação - Comunidade 
  

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

Como tem sido evidenciado em todos os Índices de Divulgação, a divulgação com 
maior número de informação divulgada é a qualitativa.  

Tal como acontece na categoria dos Recursos Humanos, nesta categoria da Comunidade 
verifica-se também uma grande discrepância no número de empresas que divulgam 
dados qualitativos em comparação com os dados quantitativos. Também nesta categoria 
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se verifica que os dados são estáveis, isto é, não existe grande discrepância no decorrer 
dos anos mantendo sempre essa discrepância entre qualitativo e quantitativo. 

Por forma a tentar perceber o comportamento dos 2 itens, apresenta-se de seguida a 
Tabela 9 com os detalhes dos dados recolhidos: 

 
Tabela 9 - Comunidade com itens detalhados 
 

ANOS

QL QT QL QT TOTAL

2012 2 1 10 0 13
2013 0 0 15 1 16
2014 1 1 8 0 10
2015 0 0 10 0 10
2016 0 0 12 1 13
2017 1 0 17 1 19

TOTAL 4 2 72 3

Comunidade

 Donativos/ 
Projetos 

Solidariedade

Âmbito ambiental/ 
Responsabilidade 

Social/ 
Sustentabilidade

 
Fonte: Elaboração própria 

Várias empresas estão a divulgar dados acerca do tema do Âmbito ambiental, 
Responsabilidade Social e da Sustentabilidade, conforme se pode verificar na Tabela 9, 
temos um total de 72 divulgações de informação qualitativa e 3 divulgações de 
informação quantitativa. 

Do item de Donativos/ Projetos de Solidariedade verifica-se que apenas 4 empresas 
divulgam informação qualitativa e 2 divulgam informação quantitativa. 

O ano 2017 é o ano com maior número de itens divulgados pelas empresas, com um 
total de 19 dados divulgados (18 qualitativos e 1 quantitativo). O ano 2014 e 2015 
apresentam o menor número de itens divulgados com um total de 10 dados divulgados 
em cada um dos anos, ano 2014 com 9 qualitativos e 1 quantitativo e o ano 2015 com 
10 dados qualitativos. 

Para maior perceção visual sobre a recolha de dados, apresenta-se de seguida o Gráfico 
14: 

Gráfico 14 - Índice de Divulgação - Comunidade com itens detalhados 
 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria 
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O que mais destaca no Gráfico é a divulgação qualitativa no item do Âmbito 
ambiental/Responsabilidade Social/ Sustentabilidade. 

 

Outros 

No decorrer da recolha dos dados, verificou-se que existiam 3 itens que eram 
divulgados com alguma frequência, assim sendo foi criada a categoria Outros com os 
seguintes itens: Processo Judicial, PER – Plano Especial de Revitalização e 
Certificados/Prémios/ Rankings. 

De forma global e incluindo estes 3 itens, apresenta-se de seguida o Gráfico 15 com a 
informação recolhida: 

Gráfico 15 - Índice de Divulgação - Outros 
 

 

 

 

 

 

 
 

Fonte: Elaboração própria 

Neste Índice de Divulgação da categoria Outros, verifica-se que a informação mais 
divulgada pelas empresas é a qualitativa, e o ano que mais informação divulgada 
qualitativa é 2017. 

De forma a analisar a informação destes 3 itens, apresenta-se de seguida a Tabela 10 
com o resumo dos dados recolhidos:  

Tabela 10 - Outros com itens detalhados 
 

ANOS

QL QT QL QT QL QT TOTAL
2012 1 0 0 0 6 2 9
2013 1 0 1 1 9 3 15
2014 3 0 1 1 6 1 12
2015 2 0 1 1 7 3 14
2016 1 0 2 1 4 1 9
2017 2 0 2 1 8 1 14

TOTAL 10 0 7 5 40 11

Comunidade

Processo Judicial
PER - Plano Especial 
de Revitalização / 

Votos

Certificados/ 
Prémios/ 
Rankings

 
Fonte: Elaboração própria 
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Analisando os dados da Tabela 10, verifica-se que o item mais divulgado pelas 
empresas é o dos Certificados/Prémios/ Rankings, com 40 dados divulgados qualitativos 
e 11 quantitativos, também se verifica que estes dados não se alteram muito ao longo 
dos anos em analise. 

O item com menos divulgação é o de Processos Judiciais, com 10 dados divulgados 
qualitativos e 0 dado quantitativo, no período de analise.  

O ano com maior número de divulgações é o ano 2013 e os anos com menores 
divulgações são o 2012 e 2016. 

Para melhor visualização dos dados dos 3 itens, apresenta-se de seguida o Gráfico 16: 

 

Gráfico 16 - Índice de Divulgação - Outros com itens detalhados 
 

 

Fonte: Elaboração própria 

No Gráfico 16 verifica-se como anteriormente detetado que o item com mais dados 
divulgados pelas empresas é o do Certificados/Prémios/Rankings, sendo o item que 
mais se destaca no Gráfico, este indica também que não foi divulgado nenhum dado 
quantitativo no item de Processo Judicial. 

Após a análise de todos os itens do Índice de Divulgação e em resposta aos três 
subobjetivos, temos: 

O ano 2012 é o ano com menor número de itens de informação divulgada, apresentando 
268 itens qualitativos e 82 quantitativos. No ano de 2015 verificou-se o contrário, sendo 
o ano com maior número de itens de informação divulgada, tanto a nível qualitativo 
como quantitativo, com 306 e 127 itens, respetivamente. Uma vez que a crise 
financeira, em Portugal, apresentou o seu auge nos anos 2010 a 2014, poderá ser esta a 
razão pela qual as empresas divulgaram menos dados no ano 2012 e mais no ano 2015, 
sendo o ano de 2015 um ano já em recuperação da economia portuguesa.  
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O tipo de informação voluntária mais divulgada é a informação qualitativa em todos os 
anos analisados. 

Os resultados mostram que o item mais divulgado é o item de Vendas/Volume de 
negócio, com 110 dados de informação qualitativa e 88 de informação quantitativa, com 
um total de 198 dados divulgados, este item pertence à Área de Negócio do nosso 
Índice de Divulgação. Seguidamente o item mais divulgado é o item de N.º de 
colaboradores/caraterísticas, com 148 dados de informação qualitativa e 38 quantitativa, 
com um total de informação divulgada de 186, este item pertence aos Recursos 
Humanos no nosso Índice de Divulgação. Outros dois itens que se destacam com maior 
informação divulgada são: Quota de mercado/posição no mercado e o Investimento, 
ambos são da Área de Negócio do Índice de Divulgação. O item de Quota de 
mercado/posição no mercado com 108 dados divulgados qualitativos e 27 quantitativos, 
perfazendo um total de 135 dados divulgados, o item de Investimentos com 103 dados 
qualitativos e 28 quantitativos, com um total de 131 dados divulgados. 
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8. Conclusão, limitações e pesquisas futuras  

Este estudo analisa a evolução da divulgação voluntária das empresas portuguesas com 
valores cotados na Euronext Lisbon. Com base numa análise de conteúdo dos relatórios 
e contas anuais, mais especificamente à mensagem do presidente ou introdução, no caso 
dos relatórios e contas anuais não conterem a mensagem, de 38 empresas e no período 
de seis anos, de 2012 a 2017. Foi construído um índice de divulgação e classificado por 
categorias e posteriormente analisado cada item divulgado como divulgação voluntária 
qualitativa e/ou quantitativa. Sendo expectável que os resultados obtidos mostrem uma 
evolução ao longo dos anos analisados, e seja esperado maior divulgação de informação 
voluntária qualitativa. Os resultados da análise confirmam o esperado, visto que em 
todos os índices de divulgação a informação mais divulgada é qualitativa. O ano com 
menos dados divulgados é 2012, e o ano com mais dados divulgados é 2015, podendo 
esta diferença ser justificada eventualmente pela crise financeira ocorrida em Portugal 
nos anos 2010 a 2014. Os resultados mostram que os itens com mais dados divulgados 
são as Vendas/Volume de negócio e o n.º de colaboradores/caraterísticas, seguindo-se 
os itens de quota de mercado/posição no mercado e o Investimento. 

Os resultados deste estudo devem ser interpretados tendo em consideração algumas 
limitações. A primeira prende-se com a pequena dimensão da amostra, tendo sido 
escolhido as empresas portuguesas com valores cotados na Euronext Lisbon, por razões 
de fácil acesso à informação dos seus relatórios e contas e pelo tempo limitado para 
executar o trabalho. A segunda relaciona-se com a subjetividade inerente ao uso da 
análise de conteúdo, técnica metodológica que possibilitou a construção de um índice de 
divulgação a partir da leitura e posteriormente codificação da informação, havendo 
subjetividade inevitável no processo da pontuação, e além disso, trata-se de uma 
metodológica estática porque não permite a análise num espaço temporal delimitado 
sem evidenciar a estratégia futura da empresa quanto aos dados analisados.  

A terceira, e talvez a mais importante, é relativa ao período em analise, porque apesar 
de ter sido analisado seis anos, dever-se-ia ter analisado antes da crise financeira de 
Portugal, ou seja, antes de 2010, para tentar perceber o comportamento da divulgação 
antes, durante e após a crise. O que seria impossível devido ao tempo limitado como 
anteriormente referido.  

Este estudo permitiu perceber a evolução da divulgação voluntária ao longo dos anos 
2012 a 2017. É desejável que as três limitações identificadas acima funcionem como 
oportunidades e inspirações de investigações futuras sobre a evolução da divulgação 
voluntária de informação. 
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Anexo 1 - Listagem das entidades da amostra 
 
 

Entidades Setor (ICB)
Altri, SGPS Industrials
Cofina, SGPS Consumer Services
Compta - Equipamentos e Serviços de Informática, SA Technology
Corticeira Amorim Consumer Goods
CTT Correios de Portugal Industrials
EDP - Energias de Portugal, SA Utilities
EDP Renovaveis Utilities
Estoril Sol, SGPS Consumer Services
GALP Energia Oil & Gas
Glintt - Global Intelligent Technologies, SA Technology
Ibersol, SGPS Consumer Services
Imobiliária Construtora Grão Pará, SA (GPA) Industrials
Impresa, SGPS Consumer Services
Inapa - Investimentos, Participações e Gestão, SA Basic Materials
ISA -  Intelligent Sensing Anywhere Technology
Jerónimo Martins, SGPS Consumer Services
Lisgráfica - Impressão e Artes Gráficas, SA Industrials
Luz Saude Health Care
Martifer Industrials
Média Capital - Grupo Media Capital, SGPS, SA Consumer Services
Mota-Engil, SGPS Industrials
NOS, SGPS Consumer Services
Novabase, SGPS Technology
OREY ANTUNES ESC. -Sociedade Comercial Orey Antunes, SA Industrials
PHAROL, SGPS, S.A. (Ex - Portugal Telecom, SGPS, SA.)s Telecommunications
Ramada - Investimentos, SGPS Basic Materials
Reditus - SGPS, SA Technology
REN Utilities
SAG Gest - Soluções Automóvel Globais, SGPS, SA Consumer Services
Semapa - Sociedade Investimento e Gestão, SGPS, SA Basic Materials
Sonae - SGPS, SA Consumer Services
Sonae Indústria, SGPS, SA Industrials
Sonaecom - SGPS, SA Telecommunications
SUMOL + COMPAL Consumer Goods
Teixeira Duarte Industrials
The Navigator Company, S.A. Basic Materials
Toyota Caetano Portugal, SA Industrials
VAA - Vista Alegre Atlantis - SGPS, SA Consumer Goods  
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Anexo 2 – Índice de Divulgação – Botosan (1997) 
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Anexo 3 – Índice de Divulgação – Hail (2002) 
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 Anexo 4 – Índice de Divulgação – Eng e Mak (2003) 
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Anexo 5 – Índice de Divulgação - Dan Dhaliwal, Li, Tsang e 
Tsang (2011) 
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Anexo 6 – Índice de Divulgação – (Globerman & Singleton, 
2000)   
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