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palavras-chave

resumo

Divulgacao Voluntaria, Relato Financeiro, Relatério e Contas.

O presente estudo tem como objetivo analisar a evolugdo da
divulga¢do voluntaria, identificando o tipo de divulgacdo mais
divulgada (qualitativa ou quantitativa) contida nas Mensagens dos
Presidentes ou Introdugdes (caso nao exista a Mensagem do

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

A metodologia utilizada para alcancar os objetivos propostos foi a
andlise de conteudo dos Relatorios e Contas de uma amostra de 38
empresas portuguesas com valores cotados pela Euronext Lisbon. Os
dados recolhidos de 2012 a 2017 permitiram a construgdo de um Indice
de Divulgacdo dos itens divulgados pelas empresas e a elaboracao de

uma analise descritiva.

Os resultados do estudo mostram que a informacdo voluntaria mais
divulgada pelas empresas em todos os itens do Indice de Divulgacio é
a informacao qualitativa. O ano com menos dados divulgados ¢ 2012, e
o ano com mais dados divulgados ¢ 2015. Os itens com mais dados
divulgados sdo as Vendas/Volume de negdcio e o numero de

colaboradores/carateristicas.
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abstract

Voluntary Disclosure, Financial Reporting, Reports and Accounts.

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 FEuronext 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. Introdugao

1.1 Enquadramento Geral

A importancia da divulgacdo de informagao voluntaria ¢ um tema que tem crescido nos
ultimos anos, € a motivagdo para o estudo deste tema prende-se com o facto de ter
alguma curiosidade em perceber qual a informacao mais divulgada, identificando o tipo
de divulgacdo mais frequente (qualitativa ou quantitativa).

Toda a informacdo divulgada pelas empresas ¢ essencial para os utentes, pois ¢ com
essa informagao que tomarao as suas decisoes.

A informagdo incluida no relato financeiro ¢ de extrema importancia para os
utilizadores/utentes sendo essencial que a informacdo contenha sempre as quatro
carateristicas qualitativas, a Relevancia, Fiabilidade, Compreensibilidade e
Comparabilidade.

A entrada em vigor do Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC) conduziu a
mudancga de paradigma, passando a contabilidade a estar fortemente vocacionada para o
relato financeiro.

O relato financeiro ¢ a melhor fonte de informagdo acerca das empresas, no que se
refere a situacdo financeira atual, bem como as perspetivas para o futuro.

De acordo com o artigo 65.° do Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC), as empresas
sdo obrigadas a elaborar e apresentar o Relatorio de Gestdo, sendo este um 6timo
medidor do nivel de divulgacdo de informagao.

Contudo, verifica-se um gap de investigacdo nos estudos sobre divulgagdo voluntéria,
mais especificamente estudos sobre o tipo de informagdo, qualitativa vs. quantitativa,
pelo que o nosso estudo vai incidir sobre esta tematica.

Assim, levanta-se a seguinte questdo de investigacdo: Qual o tipo de informacao
(qualitativa ou quantitativa) voluntdria mais divulgada, pelas empresas portuguesas,
com valores cotados na Euronext Lisbon, no periodo de 2012 a 2017?



1.2 Objetivos e Motivagoes

A presente investigacao tem como principal objetivo analisar a evolugdo da informagao
voluntaria divulgada pelas empresas portuguesas, com valores cotados na Euronext
Lisbon, a nivel qualitativo e quantitativo, para o periodo de 2012 a 2017.

Para o efeito, pretende-se analisar quais os itens mais divulgados de forma voluntéria
pelas empresas nos seus Relatorios e Contas anuais, mais especificamente a informacao
contida nas Mensagens dos Presidentes ou nas Introdugdes, no caso de ndo conter as
Mensagens dos Presidentes nos Relatorios.

A justificacdo para a analise da divulgagdo de informagdo voluntaria nas Mensagens dos
Presidentes ou nas Introdugdes prende-se pelo facto destes pontos serem logo no inicio
dos Relatorios e Contas anuais, sendo o primeiro “corpo de texto” / informacao que os
stakeholders se deparam em primeiro no relatorio.

Presume-se que as Mensagens dos Presidentes e as Introducdes contenham informacgao
relevante, uma vez que estes pontos fazem parte do Relatorio e Contas anuais. Os
Relatérios e Contas anuais contém informagdes que sdo frequentemente auditadas ou
asseguradas, e nessa medida, podem ser considerados crediveis (Depoers & Jeanjean,
2012).

Na data de elaboragdo do presente trabalho, até onde sabemos, ndo havia estudos a
analisar os itens de divulgacdo voluntaria, ao nivel qualitativo vs. quantitativo, sendo
este original e cobrindo essa lacuna, gerando a grande motivagdo para o presente estudo.



1.3 Estrutura da Dissertacao

Este estudo esta estruturado em oito pontos. No primeiro esta descrito a introdugao,
onde se define o problema empirico da dissertacao.

No segundo ¢ contextualizado o enquadramento tedrico do tema principal, divulgacao
de informagao.

De seguida, ¢ desenvolvida a tematica de novos modelos de relato financeiro voluntario.

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

Subsequentemente, ¢ apresentada a revisdo da literatura, com incidéncia numa andlise
dos estudos existentes na area da divulgacdo da informacdo e as diversas teorias que
justificam a divulgacdo de informacao.

Segue-se a metodologia, procedendo-se ao desenvolvimento do estudo com a exposicao
do objetivo, a defini¢do e caraterizagdo da amostra e o processo de recolha e tratamento
dos dados.

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

Por fim, sdo apresentadas as principais conclusdes, limitagdes e a proposta para
pesquisas futuras.






2. Enquadramento Teérico
2.1 Divulgacao de informacgao

A divulgacdo de informacdo ¢ definida como: divulgagdo deliberada de informagdo da
empresa para o mercado, seja quantitativa ou qualitativa, requerida ou voluntaria, 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 divulgacdo de informagdo como: a
comunica¢cdo de informagdo financeira, ou ndo financeiras, quantitativa ou outra,
relativa a situacdo financeira atual e desempenho da empresa.

Sendo a divulgagdo de informacao uma das formas mais importantes para as empresas
comunicarem com os utentes, esta deve ser util, credivel, transparente, comparavel e de
elevada qualidade.

Existem diversas formas para as empresas divulgarem a informacao, tais como:
Relatorio e Contas anuais; Relatorios Intercalares (semestrais, trimestrais, outros);
Relatorio de Sustentabilidade; Informacao Empresarial Simplificada (IES); websites;
conferéncias e publicidade (televisdo, radio, revistas, jornais, outdoors, entre outros).

A qualidade da informagao divulgada influéncia as decisdes de investimento por parte
dos investidores (Singhvi & Desai, 1971).

Utentes, utilizadores da informacdo financeira ou partes interessadas sdo também
designados por stakeholders. Freeman (1984), define stakeholders como qualquer
individuo ou grupo que afete ou possa afetar a obtencao dos objetivos organizacionais
ou que ¢ afetado pelo processo de busca destes objetivos.

A Estrutura Conceptual (EC) da Comissdao de Normalizagdo Contabilistica (CNC)
(SNC, 2009, § 9, pp. 21), identifica quem sao os utilizadores/utentes da informagao
financeira:

Figura 1 - Utentes da Informacdo Financeira

@

e =
ornecedore
s @ outros
credores
comerciais

Fonte: Elaboragdo propria



Os utentes necessitam da divulgacdo de informacdo para que possam tomar as suas
decisdes, e cada um deles tem as suas necessidades especificas de informagdo. A
informagdo necessaria a cada utente varia consoante o tipo de utilizador e a sua relagao
com a empresa, por exemplo, as informagdes que um cliente necessita sao diferentes das
informagdes que um investidor necessitara.

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

“» Investidores: necessitam de informagao para poderem tomar uma decisdo, se
devem comprar, deter ou vender as suas agdes € ou obrigacdes. Os acionistas
também tém interesse em determinar se as empresas t€m ou ndo a capacidade
de pagar os dividendos.

» Empregados: necessitam de informagdo para que se possam assegurar que a
empresa tem estabilidade, lucratividade e assim garantir o emprego e

proporcionar as remuneragdes e outros beneficios.

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

empresa pagar os empréstimos e respetivos juros quando vencidos.

» Fornecedores e outros credores comerciais: estdo interessados em
informacgdo que lhes permita saber se os valores devidos serdo pagos no

vencimento.

» Clientes: tém interesse na informagdo acerca da continuidade da empresa,
especialmente quando estdo dependentes. Existem empresas que fornecem
determinados bens e servigos, com particularidades especificas. Por exemplo, o

abastecimento da 4gua, eletricidade, comunicagdes, entre outros.

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

atividades das empresas, assim como, determinar as politicas de tributacao.



» Publico: as empresas afetam o publico em geral de diversos modos, por
exemplo, contribuem para a economia local, criam emprego, patrocinam o
comércio dos fornecedores locais € mantém o publico informado acerca das

tendéncias e desenvolvimentos.”



2.2 Tipos de Informacgao

2.2.1 Informacao Financeira e Nao-Financeira

Existem dois tipos de informagao, a informac¢ao financeira e a ndo-financeira.

A informacdo financeira ¢ divulgada pelas empresas através das suas demonstragdes
financeiras nos Relatorio e Contas anuais. Este tipo de informacdo financeira ¢
obrigatdrio, sendo a sua estrutura conceptual definida por entidades reguladoras que
definem a informacdo a ser divulgada, modelos de demonstragdes financeiras e as
regras que devem ser seguidas na sua preparagao.

Segundo Meek, Roberts & Gray (1995), a informacdo financeira inclui informacao
segmentada, analise financeira, informacdo em moeda estrangeira e informacdo sobre
precos de agdes e tendem a ser dados historicos.

A informagdo financeira deve respeitar quatro caracteristicas qualitativas: a
compreensibilidade, a relevancia, a fiabilidade e comparabilidade, para que a
informacgdo das demonstragdes financeiras seja util aos utentes. (SNC, 2009, § 24, pp.
23).

A informacdo nao-financeira ¢ toda a informac¢dao que nao tem caracter financeiro,
permite conhecer melhor a empresa na sua globalidade. A informagdo nao-financeira
tem sido divulgada através de documentos de responsabilidade social das organizagdes,
relatorios ambientais e relatos de sustentabilidade. A informagdo ndo-financeira nao
substitui a informacdo financeira, apenas complementa a informagdo financeira com
aspetos relevantes da empresa.

As informagdes nao-financeiras incluem informagdes sobre governanga corporativa,
responsabilidade social corporativa e relatdrios ambientais e outras informagdes de
valor agregado. Este tipo de informagdo ¢ direcionado mais para a responsabilidade
social de uma empresa e ¢ dirigida a um grupo mais amplo de partes
interessadas/investidores (Meek et al., 1995).

Meek et al., (1995), além de classificarem a informacao divulgada voluntiria em
financeira e ndo-financeira, também classificam como informagdo estratégica e
prospetiva. As informagdes estratégicas e prospetivas incluem informagdes corporativas
gerais, estratégia corporativa, aquisi¢cdes e alienagdes, pesquisas e desenvolvimentos, e
perspetivas futuras.

As informacodes estratégicas e financeiras sdo geralmente direcionadas aos investidores,
enquanto as informagdes ndo-financeiras sdo direcionadas para outras partes
interessadas e investidores (Cotter, Lokman & Najah, 2011).



2.2.2 Informacgao Voluntaria e nao voluntaria

A divulgacdo de informacao pode ser dividida em dois grupos complementares: a
divulgacao voluntaria e nao voluntéaria (Owusu-Ansah, 1998).

Existem varias defini¢des para divulgacdo de informacdo voluntaria dadas por varios
autores. Watson, Shrives e Marston (2002), definem a divulgagdo voluntaria como
informacao divulgada excessiva, que vai para além da exigida por lei, normativos
contabilisticos ou pelas entidades reguladoras dos mercados de valores mobilidrios.

Meek et al., (1995), descrevem informagao voluntaria como uma informagao excessiva,
divulgada por vontade da administrag@o, e considerada relevante para satisfazer melhor
as necessidades dos utilizadores nos relatorios anuais.

A divulgacdo nao voluntaria, ¢ aquela que ¢ obrigatoria, sendo imposta pelos
organismos reguladores e normativos contabilisticos, em vigor.

Segundo Watson et al., (2002) a divulga¢do de informagdo voluntdria ¢ uma area que
gerou interesse de pesquisa por parte de varios 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 divulgagdes voluntarias sdo o foco de atengdo
de uma crescente quantidade de investigadores da 4rea da contabilidade.

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

Também Lopes e Rodrigues (2007), defendem que a divulgacdo ¢ uma fungdo
complexa de varios fatores internos especificos da empresa e externos relacionados com
o contexto ambiental, tais como, cultura, sistema legal e institucional.

Segundo o relatorio do FASB (2001), os poténcias beneficios da divulgacdo voluntaria
de informagdo estdo relacionados com: o menor custo médio do capital; o aumento da
credibilidade ¢ melhoria das relacdes com os investidores; o acesso a mercados mais
liquidos com menores variagdes de preco entre transacdes; a probabilidade de realizagao
de melhores decisdes de investimento; o menor perigo de litigagdo relacionada com
divulgacdo inadequada de informagdo e melhor defesa quando surgem tais processos.

As desvantagens apresentadas pelo relatorio FASB (2001) sdo: da competitividade
derivada da divulgacdo voluntaria de informacdo; a negociacdo com fornecedores,
clientes e empregados; e litigagcdo por informagao inadequada.



A divulgagdo de informagdo voluntaria pode ser vista pelas empresas como sendo um
diferencial competitivo, algo que as distingue positivamente das empresas que ndo
divulgam (Branco & Goéis, 2013).
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2.3 O Relato Tradicional

O Relato tradicional ¢ normalmente designado por Relatorio e Contas ou relato
financeiro, isto ¢, a divulgacdo de informagdo financeira através das demonstragdes
financeiras (DF).

“O objetivo das demonstragdes financeiras ¢ proporcionar informagdo acerca da
posicdo financeira, do desempenho e das alteragdes na posi¢ao financeira de uma
entidade que seja util a um vasto leque de utentes na tomada de decisdes econdmicas”
(EC do SNC 2009, §§ 12 e 13, pp. 21).

O relato financeiro ¢ obrigatorio, tendo por base a sua estrutura conceptual definida por
entidades reguladoras, que definem qual a informacdo a ser divulgada pelas
organizagdes, quais os modelos das demonstragdes financeiras e as quais as regras que
devem seguir na sua preparagdo e/ou elaboracgdo.

Os Relatorios Financeiros sdo de alta qualidade, usando padrdes nacionais e
internacionais, que contém as DF, de forma a avaliar o desempenho financeiro da
organizagdo. Os relatdrios financeiros em geral ndo sao elaborados de forma a mostrar o
valor da organiza¢do, mas sim a sua posi¢ao financeira. Estes relatorios baseiam-se em
informagdo historica sobre os efeitos das transacdes e outros eventos ocorridos no
recurso econdmicos. As DF ndo incluem informag¢des que mostrem diretamente o valor
criado por capitais financeiros € ndo financeiros, recursos ou ativos intangiveis, como
por exemplo, os recursos humanos e ativos intelectuais geram valor a organizacdo e
estes dados estdo ocultos nos relatérios financeiros, pois ndo podem ser medidos em
termos monetarios. Outra lacuna que as DF apresentam ¢ ndo serem capazes de explicar
adequadamente o valor de mercado de cada organizagao (IFAC, 2018).

As empresas sdo obrigadas a elaborar e apresentar o Relatério de Gestdo e os demais
documentos de prestagdo de contas, de acordo com o artigo 65.° do CSC. A prestagdo de
contas anual serve para evidenciar a situagao econdomico-financeira de uma empresa.

De uma forma simplista, a prestagdo de contas compreende pelo menos: (i) o balango,
que expressa a situagdo financeira da empresa, (ii) a demonstracdo dos resultados, que
avalia o desempenho econdmico, (iii) a demonstragdo das alteracdes no capital proprio,
que decorre de alteragcdes ocorridas no capital proprio, nomeadamente, realizagdes de
capital, realizagdes de prémios de emissao, distribuig¢do de lucros, etc., (iv) o anexo, que
desenvolve e complementa o balanco e a demonstracio dos resultados, (v) a
demonstragdo de fluxos de caixa, que permite conhecer como gerou e utilizou o
dinheiro, (vi) o relatdrio de gestdo, de exposigao fiel e clara da evolugao dos negocios e
do desempenho e posi¢ao, bem como uma descri¢ao dos principais riscos € incertezas
(Araujo, Cardoso & Novais, 2013).
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As empresas fornecem divulgagdo de informagdo através de relatorios financeiros
regulamentados, incluindo as DF, discussdo e andlise dos gerentes e outros registos
regulatorios (Healy & Palepu, 2001).

“Contudo, as demonstragoes financeiras ndo proporcionam toda a informagdo de que
oS utentes possam necessitar para tomarem decisoes economicas uma vez que elas, em
grande medida, retratam os efeitos financeiros de acontecimentos passados e ndo
proporcionam necessariamente informagdo nao financeira” (EC, SNC 2009, pp. 21).

Existem vdrias criticas ao Relato Tradicional devido o seu carater historico da
informacao fornecida nas DF, um grande desfasamento temporal na informagao
prestada. Cada vez mais, os investidores e at¢ mesmo os bancos, estdo mais exigentes,
pretendendo informagdo atempadamente para poder analisar e tomar as suas decisdes.

O relato financeiro centra-se em informacao de natureza financeira, mas os stakeholders
necessitam de informagdes qualitativas para a toma de suas decisoes. Estas informagdes
qualitativas poderdo ser acerca da estratégia da organizacdo, informagdo acerca dos
gestores, perspetivas futuras ou informagdes quantitativas ndo financeiras, como
indicadores de desempenho.

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

Os relatorios anuais e trimestrais elaborados pelas empresas, nomeadamente empresas
com valores cotados na bolsa, ndo conseguem capturar nem comunicar o0s
desenvolvimentos ocorridos em tempo oportuno ¢ de forma a satisfazer as necessidades
informativas dos mercados (Sousa, 2009).

A informacgdo reportada ndo pode ser estatica, pois necessita de refletir as mudancas que
vao ocorrendo nas organizagdes, a evolu¢do nos sistemas de informacdo e as
necessidades sentidas pelos utilizadores (Rodrigues, Morais, & Cunha, 2016).

Existe uma crescente preocupac¢do a nivel internacional em melhorar as formas de
Relato. Nos EUA os sistemas de governanga corporativa e divulgacao financeira eram
modelos de exemplo para o resto do mundo, até acontecer os escandalos em 2001,
varias irregularidades foram detetadas em grandes empresas. Segundo Benston,
Bromwich, Litan e Wagenhofer (2003), depois dos escandalos foi solicitado novas
formas de divulgagdo para varios indicadores ndo financeiros e incentivos de
divulgacdes financeiras com mais frequéncia de forma a tornarem-se mais acessiveis e
de facil utilizagao.

Novas propostas vao surgindo por forma a melhorar o relato contabilistico, exemplo
disso, sdo as divulgagdes 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 sao
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no sentido de melhorar a qualidade e transparéncia da informagdo divulgada aos
stakeholders.
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3. Novos modelos de relato financeiro voluntario

Com o0 aumento do ritmo do empreendedorismo e da mudanga econémica, o modelo
tradicional de relatérios financeiros parece ndo conseguir acompanhar as implicagdes
dessas mudangas de maneira oportuna (Healy & Palepu, 2001).

Assim, surge a necessidade de novas formas de Relato financeiro devido as alteragdes
ocorridas nos ultimos anos, na conjuntura econdémica e financeira. As crises econoémicas
internacionais ¢ da harmonizacdo contabilista, alteraram as necessidades de informacao
dos stakeholders.

O modelo de relato, precisa de ser expandido, para atender as necessidades de
informagdo em constante mudanca do mercado, para fornecer informagdes de forma a
melhorar a transparéncia e a responsabilidade corporativa (Beattie, Mclnnes, &
Fearnley, 2004).

Face as necessidades sentidas pelos stakeholders, e de forma a ir ao encontro das
expectativas dos mesmos, desde o inicio dos anos 90, tém surgido de diversos
organismos e em diversos estudos, novas propostas de relato. Veja-se por exemplo,
AICPA, 1994; 1IRC, 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 informagdo que seja direcionada para o futuro e de natureza nao
financeira (relato ambiental, social e governo das sociedades) para colmatar as lacunas
da informagao financeira.

Jenkins Report

E necessario referir a importancia do Relatério Jenkins elaborado nos EUA, publicado
pela AICPA em 1994, surgindo como impulsionador de novas formas de relato do
negodcio. Este modelo foi preparado de forma a divulgar um amplo e integrado conjunto
de informacgdes, de modo a promover melhorias no relato (AICPA, 1994; ICAEW,
2010).

De acordo com AICPA (1994), o objetivo deste relatorio ¢ fornecer informacgao ttil aos
utilizadores, para a tomada das suas decisdes nomeadamente, quando investir numa
empresa, a que preco, € 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 preparacao e divulgacdo da informagdo, tornando um
conceito de relato flexivel.
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Este relatorio tornou-se influente e propds melhorar os relatérios de negdcio, adotando
um foco no cliente, atendendo as necessidades de informagdo dos investidores e
credores (Beattie et al. 2004; Ereira, 2007).

O resultado desejado do relatorio Jenkins esta na alocagao de capital pelos investidores,
isto €, se os investidores nao tiverem todas as informagdes necessarias para tomar suas
decisdes, entdo o capital podera ser mal alocado (ICAEW, 2010).

Nos EUA e no Reino Unido (UK), ja existe uma boa quantidade de divulgacao
narrativa, mas a sua qualidade ¢ desigual, e em alguns topicos importantes, pouco ou
nada ¢ divulgado. Pode-se concluir que os processos de divulgacdo ndo financeiras tém
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 podera ser preparado e divulgado pelas
empresas de forma voluntaria, para divulgar informagdo sobre a discussdo e
interpretagdo do negdcio, suas carateristicas e seus riscos inerentes, bem como a sua
estrutura de financiamento (ASB, 1993).

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

Segundo ASB (2005), a informagao histdrica interessa cada vez menos aos investidores,
empresarios e orgaos reguladores do mercado, a informagao sobre estratégia do presente
e do futuro ¢ que lhes permite tomar suas decisdes, isto €, escolher seus investimentos.

O OFR ¢ um relato narrativo da estratégia, pretende-se com este relato, divulgagao de
informagao sobre a estratégia, onde deve incluir informagao de caracter financeiro e ndo
financeiro, englobando dimensdes na perspetiva economica, social e ambiental.

A partir de 2005, este novo modelo de relato € obrigatdrio 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 impoe que a
preparacao da OFR seja executada pelos gestores e transmita a analise do negocio, com
uma orientacdo para o futuro permitindo avaliar as estratégias adotadas pela
organizacao, de forma a apoiar os investidores a tomar suas decisdes de investimento. A
informagdo divulgada no OFR também sera relevante para outras partes interessadas. O
OFR nao deve ser visto como substituto de outras formas de relato (ASB, 2005).

A norma de relato estabelece principios considerados essenciais na preparacdo do OFR,
elementos importantes da estrutura de divulgacdo que os gerentes devem adotar,
juntamente com os requisitos para incluir detalhes de areas especificas. Os Principais
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Indicadores de Desempenho (KPIs) devem ser selecionados pelos gerentes, de forma a
serem eficazes na medicdo do desenvolvimento, desempenho e posi¢ao dos negdcios da
organizacdo. O padrdo deste relatdrio fornece orientacdes de implementagdo com
exemplos ilustrativos de KPIs que poderdo ser divulgados no OFR. Este padrao de
relatorio também incentiva a divulgacdo de outros indicadores de desempenho. Embora
exista o “padrdo” para fornecer indicagdes de divulgacgdo, a decis@o final de divulgar a
informagdo ¢ sempre dos gestores (ASB, 2005).

Management Discussion & Analysis

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

O MD&A pretende que seja uma sec¢do do relatorio anual e destina-se a transmitir
informacgdes sobre as mudangas de um ano para outro e que ndo sejam interpretadas nas
DF basicas, contém a discussao e analise da situacao financeira ¢ dos resultados das
operagoes, por parte do 6rgao de gestao (Botosan, 1997).

A SEC (2003), publicou orientagdes interpretativas relativas a divulgacao, pretende-se
obter informacdo em diversas areas, discussao e analise de tendéncias, obrigagdes,
compromissos eventos e incertezas conhecidos e orientagdes sobre divulgagdes sobre
liquidez, recursos de capital e estimativas contabilisticas.

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

Management Commentary

Em 2005, o IASB iniciou o projeto Management Commentary (MC) tendo dado origem
a emissdo da IFRS Practice Statement Management Commentary em 2010, o qual,
fornece uma estrutura ampla e ndo vinculativa para a apresentacdo de comentdrios da
administracao.

O MC ¢ um relatdrio narrativo que fornece um contexto para interpretar a posi¢ao
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa de uma organizagdo. Permite
também a administracdo a oportunidade de explicar os seus objetivos e as suas
estratégias e como alcangé-los (IASB, 2010).

Os relatérios MC tém varias formas em diferentes paises e tém vdarios pontos em
comum com um relatério integrado, como Management’s Discusion and Analysis
(MD&A), Operating and Financial Reporting e Relatorio Estratégico.
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O IASB ird rever e atualizar as praticas do MC, para novos desenvolvimentos e
orientacdes sobre os comentarios de gestdo nos relatorios financeiros, de forma a
estabelecer a relagdo entre relatérios integrados, relatorios narrativos e demonstragdes
financeiras (IFAC, 2018; IFRS, 2018).

Em janeiro de 2019, espera-se discutir a aplicagdo da materialidade nos comentarios e
principios dos comentarios da gestdo (IFRS, 2018).

Sustainability Reporting

GRI ¢ uma organizacdo que apresenta um modelo para a elaboracdo de Relatorios de
Sustentabilidade, de forma a ser possivel a comparacdo e a comunicagdo dos
indicadores de desempenho das organiza¢des na dimensdao econdmica, ambiental e
social relacionados com o desenvolvimento sustentavel (Ferreira, 2017; IFAC, 2018;
Stubbs & Higgins, 2014).

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

Com base nessas diretrizes, a estrutura de relatério de tripla linha de base (TBL)
Elkington, (1999) propos um relatorio integrado em termos de trés diferentes medidas
de valor agregado, econdmico, ambiental e social.

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

O modelo de relatorio apresentado pelo GRI oferece uma estrutura credivel pela qual
pode ser utilizado pelas varias organizagdes independentemente da sua dimensao, sector
ou localizagdo e permite as organizagdes comunicar de forma clara e transparente. Tem
como objetivo utilizar praticas de medir, divulgar e prestar contas aos utentes, sobre o
desempenho das organizacdes, de forma a atingir o desenvolvimento sustentavel, e ¢ de
salientar ainda que ¢ um relato facultativo.

As diretrizes para a elaboracdo dos Relatorios de Sustentabilidade consistem em
principios, orienta¢des e informagdes-padrao (incluindo indicadores de desempenho). O
GRI tem como missdo tornar o Relatorio de Sustentabilidade uma prética em todas as
empresas. As divulgacdes de informagdes relacionadas com o GRI e os indicadores de
impacto podem ndo ser relevantes para criar valor a organiza¢do ao longo do tempo,
contudo ajudardo a em torno da materialidade em relatdrios integrados (IFAC, 2018).

O GRI ja desenvolveu quatro geracdes de guidelines para o relato sustentavel, com o

objetivo de fornecer diretrizes e bases padrdo de relatorios comparaveis, bem como
esclarecer e harmonizar os relatdrios ndo financeiros.

18



A quarta geragao (G4) visa simplificar a integragao de informacao de sustentabilidade,
de forma ajudar as empresas na preparacdo dos relatorios de sustentabilidade, de
maneira a conter informagdes sobre questdes criticas da empresa, referentes ao tema

sustentabilidade (GRI, 2013).

Os relatorios de sustentabilidade passaram a ser designados por Responsabilidade
Social Corporativa (RSC), divulgando informagdes das areas econdmicas, sociais,
ambientais e de governancga. Estes relatorios sdo também conhecidos por “contabilidade
social”, “contabilidade social, ambiental e ética” e “relato nao financeiro” (Azevedo &
Tavares, 2018).

Em Portugal, os relatorios de sustentabilidade ndo sdo obrigatdrios e a sua adogdo tem
sido reduzida, o que torna dificil aos investidores compararem o desempenho das
empresas.

De acordo com Tomé (2014), o relatério de sustentabilidade tem limitacgdes, tais como,
a problematica de mensuracdo e a dificuldade na criacdo de indicadores que
quantifiquem a avaliagdo do desempenho e a sustentabilidade nas empresas promotoras
de acdes de Responsabilidade Social Empresarial (RSE), esses indicadores terdo de ser
aferidos e determinados para ndo se perder a relevancia e a fiabilidade. Outra limitagdo
apresentada ¢ o desfasamento temporal relativamente aos relatorios financeiros, o que
implica perda de dinamismo e dificuldade na obten¢do de informag¢ao, quanto a atuagado
da entidade nos varios dominios.

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

As limitacdes do relato de sustentabilidade ddo origem a um novo relato, assim surge o
relato integrado.

Integrated Reporting

Os stakeholders e shareholders procuram cada vez mais informagdo em diferentes
pecas financeiras. Mas a criacdo de pecas complementares as demonstragdes
financeiras, para além de ndo possuirem regulamentagdo propria, devido a sua natureza,
também ndo permitem comparabilidade de resultados, praticas sociais, niveis de
performance, estratégias, impactos ambientais, e ndo garantem a fiabilidade da
informacao (Faria, 2015).

Independentemente da evolugdo contabilistica nacional e internacional, cada vez mais
os stakeholders em geral, necessitam de informa¢do 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 portugués,
Relato Integrado, o seu desenvolvimento levou a criacdo de International Integrated
Reporting Council (IIRC).

O IIRC tem como objetivo identificar areas importantes onde ¢ necessaria informagao
adicional, verificar se as normas em vigor deverdo ser voluntarias ou obrigatorias e
difundir a necessidade da ado¢ao mundial do relato integrado (IIRC, 2011; Faria, 2015).

O Relato Integrado tem como objetivo relatar a informagdo financeira e nao financeira
com parametros devidamente definidos para garantir a comparabilidade e fiabilidade da
informacao (IIRC, 2011; Faria, 2015). Pretende-se que o Relato Integrado seja uma
aglutinagdo de informagao financeira e ndo financeira (IIRC, 2011).

O IIRC ¢ a entidade responsavel para a criagio do novo modelo de relato
organizacional. A estrutura conceptual do relato integrado ¢ baseada em principios,
definindo os conceitos fundamentais, os elementos de contetido e os principios.

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

» 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 organizagdes: dinheiro e pessoas. Tendo o relato
integrado juntado os capitais financeiros e nao financeiros, refletindo uma visao
integrada (IIRC, 2013a).

» Criacao de valor: ¢ a forma como a organizagdo cria valor utilizando o seu modelo
de negocio, na selecao dos elementos a utilizar, no seu processamento e criacio de
resultados. O processo de criagdo de valor, aumenta, diminui e transforma os
elementos definidos como capitais, definidos na visdo, missdo, valores e capitais de
cada organizagao (Rodrigues, et al. 2016).

Figura 2 - Processo de criacao de valor
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Fonte: Rodrigues, Morais & Cunha (2016, pp. 40); IIRC, (2013a)
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Em 2011, a Ordem dos Revisores Oficiais de Contas apresentou os principios do relato
integrado (OROC, 2011, pp. 37):

“Importancia estratégica e materialidade: o objetivo ¢ afastar-se do
cumprimento obrigatorio de relatar através de indicadores/racios estatisticos ou
outros para passar a relatar de uma forma integrada, centrada na estratégia
relevante da organizagao;

Conectividade e articulacido: a informagdo ndo ¢ apresentada de forma isolada,
particularmente as questdes estratégicas em torno do uso e emissdo de recursos
energéticos que afetam o nucleo do negdcio (a sua marca, produtos e servigos) € a

sua sustentabilidade a longo prazo;

Impacto ao longo da cadeia de valor: ao relatar sobre a utilizacdo de recursos,
emissdes e direitos humanos, toda a cadeia de valor de uma empresa ¢ levada em

conta;

Horizonte temporal: o modelo integrado incorpora uma visdo tanto do
desempenho passado como dos eventos futuros os quais fornecem indicacdes

sobre a dindmica na industria e nos mercados em que a empresa opera;

Consisténcia com a informacao da gestdo: a informacdo relatada deve ser um
reflexo fiel das informagdes da gestdo utilizadas internamente para executar o

negdcio no dia-a-dia;
Confianca: a informacao relatada deve ser capaz de ser verificada;

Flexivel 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 a

medida que as praticas de relato sofrem alteragdes e amadurecimento;

Mudan¢a comportamental: um principio fundamental do referencial de relato

integrado ¢ que atue como um catalisador para a mudanga comportamental.”

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

O modelo de relato integrado além de apresentar os tradicionais indicadores financeiros,
ir4 apresentar sinais de desempenho ndo financeiros, na qual irdo permitir uma melhor
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compreensdo a longo prazo dos acontecimentos que afetam o valor futuro da empresa,
bem como, proporcionar uma maior transparéncia da informac¢ao como um todo (IIRC,
2012).

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

Os principios estabelecidos pelo IIRC sdo flexiveis de forma a se adaptarem a diferentes
realidades econdmicas, nao impondo indicadores especificos para a mensuracdo ou
divulgacao de informacao.

De acordo com Druckman (2013), o relato integrado ¢ uma evolugcdo na forma de
relatar, ndo sendo apenas outro tipo de relatério. Pressupde um pensamento integrado,
que devera providenciar materialidade, valor e seguranca, realmente importante para a
tomada de decisdo dos stakeholders.

O relato integrado visa promover a melhoria de informagdo e preencher lacunas da
contabilidade e dos relatos de sustentabilidade, evitando os desfasamentos temporais na
informacao, uma vez, que pretende fornecer uma visao de comunicagdo concisa sobre a
criacdo de valor (Druckman, 2013).

Esta nova forma de divulgar informacdo ¢ benéfica para os stakeholders, pois permite
obter informacdo mais clara e transparente, e tornar mais percetiveis quais sdo as suas
estratégias, gestdo, desempenho e perspetivas futuras da empresa, e assim um
entendimento da organizagao no seu todo (Ferreira, 2017).

De acordo com o Whitehouse (2013), o relato integrado ndo esta sujeito a regras muitos
exigentes nem obriga a existéncia de auditoria.

“A falta de obrigatoriedade, de fiscalizagdo, de linhas muito definidas sobre a
mensuracdo e divulgacdo podem colocar em risco a utilidade, comparabilidade,
relevancia, fiabilidade e outras carateristicas que a informag¢do do negdcio deve prestar
aos utilizadores” (Faria, 2015, pp. 68).

Flower (2015) e Adams (2014), entendem que o relato integrado ndo ¢ solugdo, a
contabilidade necessita de ser mais desenvolvida e o relatorio de sustentabilidade ja
contém informag¢do do contexto social e ambiental. Sendo o relato integrado voluntério
também ndo favorece, pois deveria ser obrigatorio e conter mais regulamentagao.

Também Ferreira (2017), reconhece a necessidade de normalizagdo relativamente ao
relato integrado, para impor um padrao neste tipo de divulgagdo de informacao.

A informagdo financeira ¢ obrigatéria e tem como orientacdo as regulamentagdes,
mapas e métricas inquestionaveis, o que nao acontece com a informagao de carater
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humano, social e ambiental que enfrentam dificuldades na mensuragdo e relato (Faria,
2015).

O atual sistema de relatorios ¢ visto como fragmentado, devido a complexidade
crescente da informagdo divulgada, as diferentes estruturas de relatdrios e requisitos
para a divulgagao abrangendo informagdes relacionadas com diferentes capitais.

Mas, apesar disso, os padrdes e estruturas de relatérios tém maior qualidade de
informacao financeira e nao financeiras, abrangendo areas como econdémicas, sociais €
de governanga, ou impactos de sustentabilidade. O relatorio integrado pode ser
considerado como o principal de uma organizagdo, proporcionando maior inter-
conetividade entre os diferentes relatérios subjacentes (IFAC, 2018).

Os relatorios integrados sdo vistos como o “guarda-chuva” sob a qual varios relatorios
se reunem (Figura 3).

Figura 3 - Integrated Reporting

FINANCIAL GOVERMANCE
STATEMENTS <0
REPORTS £pviRONMENTAL

& SOCIAL IMPACTS

Fonte: IFAC, (2018).

A fragmentagdo da informacao financeira (relatorio e contas) e da informacgao relativa a
gestdo (relatério de gestdo) e da sustentabilidade (relatorio de sustentabilidade) tém
dificultado a interpretacdo da informagdo aos investidores. Os investidores atuais
exigem acesso mais claro a toda a informacdo divulgada, de forma a interligar e
conciliar toda a informagao (Azevedo & Tavares, 2018).

Apesar desta nova forma de relato integrado ter surgido em 2009, atualmente podemos
ainda considerar que estd numa fase inicial de divulga¢do e de implementagdo tanto a
nivel mundial como nacional. A necessidade de reforma do relato tradicional é aceite,
mas ainda ndo existe consenso de qual o melhor modelo a implementar e adotar.

O relato empresarial necessita de evoluir de forma a deixar de ser meras representacdes
estaticas de um determinado momento da organizacdo e passar a ser orientado para criar
valor. Os relatdrios divulgados por grande parte das organizagdes de grande dimensao
sdo considerados retrospetivos, complexos e de dificil interpretacdo, orientados
especialmente para técnicos especializados (Azevedo & Tavares, 2018).
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Recentemente Howitt (2018), enquanto o CEO da IIRC, langou uma noticia de que um
novo projeto de alinhamento nos relatdrios de negocios podera acabar com a bagunca
que circula a volta dos mesmos. A reforma dos relatorios de negocio ¢ vista como uma
ferramenta chave para a criacdo de valor a longo prazo com os novos relatorios
integrados. O objetivo claro do IIRC ¢ alinhar os relatorios corporativos do mundo,
convocou o “Corporate Reporting Dialogue”, constituido por os normalizadores de
relatorios financeiros (IASB, FASB) e os quatro mais abrangentes e globais dos
frameworks de sustentabilidade (GRI, SASB, CDP e CDSB) de forma a encontrarem a
coeréncia, consisténcia e comparabilidade entre as diferentes estruturas de relato. Com o
objetivo da mudanca de paradigma, prevé-se um grande projeto de dois anos, no qual
realizardo um trabalho em conjunto baseado nos frameworks para mapear e alinhar as
métricas, e identificar as métricas nao financeiras, relacionando-as com os resultados
financeiros. O objetivo final ¢ a integracdo genuina dos relatorios financeiros € nao
financeiros (IIRC, 2018).
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4. Iniciativas dos reguladores Vs. alargamento da base
informativa das DF

O mercado de capitais estd cada vez estdo mais globalizado. E, para acompanhar essa
evolucdo, os investidores estdo a procurar diversificar e investir em todo o mundo. A
diversa regulamentac¢do financeira estd a incentivar esta atividade, pelo que seria
importante um padrao global de contabilidade nos relatorios (Healy & Palepu, 2001).

Quando as necessidades dos utilizadores da informagdo ficam por satisfazer, existe a
necessidade do alargamento da base informativa das DF. De acordo com Healy e
Palepu, (2001), a credibilidade das divulgacdes de gestdo ¢ reforgada pelos reguladores,
normalizadores, auditores e outros intermediarios do mercado de capitais.

O aumento das relagdes internacionais a nivel econdmico teve como consequéncia uma
crescente implementacdo de empresas noutros paises, € consequentemente surge a
necessidade da harmonizacdo das normas e das politicas contabilisticas dos diferentes
paises. A harmonizag¢do da linguagem contabilistica e financeira tem como finalidade a
informacao tornar-se comparavel e compreendida por todos os intervenientes no
mercado.

Neste sentido, Costa e Alves (2007, pp. 84) referem que, “quem pretender comparar as
Demonstra¢des Financeiras de empresas pertencentes a dois paises diferentes, tem todo
o interesse em que a informagdo apresentada tenha sido elaborada segundo critérios
uniformes uma vez que, se tal ndo acontecer, a compara¢ao serd, se nao impossivel,
pelo menos bastante dificil.”

A harmonizag@o nas normas contabilisticas tem como objetivo melhorar a qualidade da
informagdo financeira e melhorar a compreensibilidade por parte dos utentes da
informagao financeira.

As Diretivas foram um dos instrumentos utilizados para obter uma contabilidade
harmonizada, permitindo uma maior transparéncia 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 Descricao
1978 4. Diretiva (contas individuais)
1983 7.2 Diretiva (contas consolidadas)
1984 8* Diretiva (orientagdes a nivel de auditoria)
A Diretiva 84/253/CEE de 10 de abril de 1984
1995 Decisdo de uma nova estratégia contabilistica (adesdo as IAS em vez de
desenvolver regras especificas europeias).
2000 Antncio de um plano para, a partir de 2005, exigir a aplicagdo das IAS/IFRS as
empresas cotadas em bolsa e que consolidem contas.
Diretiva do justo valor (exige/permite a adogdo do justo valor na mensuragdo de
2001 . , e ) .
itens especificos do balango principalmente instrumentos financeiros).
Regulamento n.° 1606/2002, obriga as empresas cotadas a adotar as IAS/IFRS a
2002 )
partir de 2005.
2003 Diretiva da modernizac¢do (reflexo nas 4. ¢ 7.% diretivas dos desenvolvimentos

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

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

2014 Diretiva 2014/95/EU — Informagdo ndo financeira

Decreto-lei 98/2015 — transposta em 2015 a Diretiva 2013/34/EU - alteragdes ao
nivel das normas dos diversos regimes contabilisticos

Decreto-Lei 89/2017 — transposta em 2017 a Diretiva 2014/95/EU — torna a
divulgacdo obrigatoria.

2015

2017

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

As principais diretivas contabilisticas adotadas pela UE sdo 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 informagdo contabilistica preparada pelas sociedades nos varios EM da UE. A
Sétima Diretiva veio impor as sociedades-maes a obrigacdo de prepararem contas
consolidadas, de forma a refletir a situagdao do grupo, como se tratasse apenas de uma so6
empresa. Estas Diretivas ndo sdo aplicadas no sector bancario e no sector segurador,
para estes sectores existem diretivas sectoriais que tratam da informagdo especifica dos
bancos, de outras institui¢des financeiras e empresas seguradoras. Para o sector bancério
e outras institui¢cdes 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.
Diretiva, veio regular a atividade dos profissionais de fiscalizagdo, os auditores e
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revisores oficiais de contas, de forma a garantir que os mesmos possuissem
conhecimentos quer a nivel pratico, quer teodrico, e tendo como objetivo harmonizar as
praticas 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 nivel particular ou em sociedades de revisores.

O Regulamento n.° 1606/2002/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 19 de julho
de 2002, foi aprovado para a adocdo e utilizacdo das Normas Internacionais de
Contabilidade em todos os EM, com o objetivo da harmonizagdo das praticas de
apresentacdo da informagdo financeira pelas entidades com valores admitidos a
negociacdo. E, assim, garantir um elevado grau de transparéncia e de comparabilidade
das demonstragdes financeiras, bem como um funcionamento eficiente do mercado de
capitais da Comunidade e do mercado interno (Regulamento (CE) n.° 1606/2002).

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

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

Outro marco importante, em Portugal foi a aprovacdo do novo normativo, o Sistema de
Normalizag¢do Contabilistica, que entrou em vigor em 1 de janeiro 2010.

O novo modelo de normalizagdo contabilistica, 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 harmonizagao contabilistico 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 inten¢do de alterar o
paradigma da preparag¢@o das DF a nivel europeu, e ¢ 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. e 7.% Diretivas.

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

— reduzir os encargos administrativos das pequenas e médias empresas (PME);
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— simplificar os procedimentos de relato financeiro, nomeadamente a reducdo de
notas anexas as demonstragcdes financeiras;

— flexibilizar a obrigatoriedade de auditoria nas pequenas empresas;

— dispensar a preparagao de demonstragdes financeiras consolidadas para grupos
de pequenas empresas;

— proporcionar uma maior clareza e comparabilidade na analise das demonstra¢des
financeiras das empresas da Unido Europeia, reduzindo o nimero de opgoes
disponiveis atualmente existentes para os Estados Membros.

Estes objetivos conduzem a um equilibrio entre os interesses dos destinatarios das DF e
o interesse das empresas, de forma a ndo serem sobrecarregadas com os requisitos de
divulgacao.

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

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

A nivel mundial a Diretiva 2013/34/EU veio impulsionar alteracdes das necessidades de
divulgacdo no relato financeiro, divulgacdo de informacdo ndo financeira (Ferreira,
2017).

Esta Diretiva baseia-se numa O&tica de custo-beneficio, pretende evitar custos
administrativos para as pequenas empresas, limitar os EM e exigir um reduzido niimero
de divulgagdes através das notas adicionais as notas obrigatdrias (Silva, 2013).

O Decreto-Lei n.° 98/2015, de 2 de junho, transpde para o ordenamento juridico interno
a Diretiva n.° 2013/34/UE, relativa as DF anuais, as DF consolidadas aos relatorios
conexos de certas formas de empresas, que altera a Diretiva n.° 2006/43/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, e revoga as Diretivas n® 78/660/CEE e 83/349/CEE
do Conselho, procedendo a alteragdo do Decreto 158/2009, de 13 de julho (DL n.°
98/2015).

A Diretiva 2013/34/EU desencadeou alteracdes relevantes no sistema normativo
contabilistica em Portugal (através do DL n.°® 98/2015), alterando ao nivel das normas
dos diversos regimes contabilisticos (Regime geral, Pequenas Entidades, Micro
Entidades, Entidades do Setor ndo Lucrativo), esse facto levou a revisao dos modelos
das DF.
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A normalizacao contabilistica para as microempresas e para as entidades do setor nao
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

- Numero médio de
Volume de negocios

Total do balanco ;. empregados durante
. liquidos .
Categorias de 0 periodo
Empresas Até A p;ertlr Até A p;ertlr Até A p;ertlr
31/12/2015 1/01/2016 31/12/2015 1/01/2016 31/12/2015 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 Carrapigo (2015) do Jornal Vida Econdémica 26.06.2015 (pp. 26)

Com as alteracdes dos limites, sera provavel que exista um grande nimero de empresas
a ficarem abrangidas nas categorias de micro € pequenas empresas.

Para além de todas as simplificacdes previstas na Diretiva, ainda prevé a dispensa da
utilizagdo de contas de acréscimos e diferimentos, a aplicagdo do justo valor, a emissao
de Notas, a elabora¢do do Relatério de Gestdo e a publicagcdo de contas, bem como a
elaboracdo do Balanco e da Demonstracao de Resultados sintética.

Tendo em conta a obrigatoriedade de transposicdo da Diretiva 2013/34/EU existem
situagdes em que a normalizagdo contabilistica portuguesa se afasta das normas
internacionais de contabilidade.

Para Silva (2013), a grande preocupacao ¢ a pouca exigéncia que os EM devem impor
as pequenas empresas, em termos de informacao contabilistica 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 a divulgagdo de informagdes
ndo financeiras e de informacdes 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 publico e que, a data de encerramento do respetivo balango, excedam o critério
do numero médio de 500 empregados durante o exercicio financeiro, devem incluir no
seu relatorio de gestdo uma demonstragdo ndo financeira que contenha informagdes de
forma a ser possivel uma compreensdo da evolug¢do, do desempenho, da posi¢do e do
impacto das suas atividades, referentes, no minimo, as questdes ambientais, sociais e
relativas aos trabalhadores, ao respeito dos direitos humanos, ao combate a corrupgao e
as tentativas de suborno (Diretiva 2014/95/EU).
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Em 2017, o Decreto-Lei 89/2017 transpde para a ordem juridica interna a Diretiva n.°
2014/95/UE, que altera a Diretiva 2013/34/UE, no que se refere a divulgacdo de
informagdes ndo financeiras e de informagdes sobre a diversidade por parte de certas
empresas (grandes) e grupos.

A divulgacao de informagdes ndo financeiras relativas as areas sociais, ambientais e de
governo societario, contribui decisivamente para a analise do desempenho das empresas
e do seu impacto na sociedade, para a identificacdo dos riscos de sustentabilidade das
mesmas e para o refor¢o da confianga dos investidores e dos consumidores,
demonstrando assim a responsabilidade social das empresas (DL 89/2017).

A prestacdo dessa informagdo por grandes empresas de todos os setores, com um nivel
suficiente de comparabilidade em todos os EM, permite reforcar a transparéncia e a
coeréncia da informacao nao financeira divulgada na EU (DL 89/2017).

30



5. Enquadramento Teérico e Revisao da literatura

A divulgagdo de informagdo voluntaria ¢ uma forma das empresas comunicarem com 0s
stakeholders, divulgando informagdes que consideram relevantes. Pode ser considerada
como informagdo adicional a informagdo obrigatdria, podendo esta influenciar as
decisoes dos stakeholders.

A pratica da divulgagdo de informacdo ¢ uma decisdo importante e complexa (Khlifi &
Bouri, 2010). Segundo Singhvi & Desai (1971), a qualidade da informacao divulgada
influéncia a qualidade das decisdes tomadas pelos investidores.

Os Relatorios e Contas anuais sdo considerados o meio mais importante para a
divulgacdo de informagdo (Singhvi & Desai, 1971). As grandes empresas tém
incentivos adicionais para a divulgagdo voluntaria, em comparagdo com as pequenas
empresas, o tamanho esta associado positivamente com o nivel de divulgagdo voluntéria
(Meek et al., 1995).

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

Healy & Palepu (2001), apresentam no seu estudo seis “forcas” que afetam as decisdes
de divulgacdo voluntaria por razdes de mercados de capitais: transagdes no mercado de
capitais, concursos de controle corporativo, compensa¢dao de acdes, litigios, custos
proprietarios e sinalizacdo de talentos de gestao.

Os estudos sobre divulgacdo voluntaria tém uma longa historia, sendo Cerf (1961) o
principiante na investigacdo desta tematica, contudo subsequentemente surgiram outros
autores investigando o impacto das carateristicas da empresa com a divulgacdo de
informacao.

Existem varios estudos sobre divulgacdo voluntaria que investigam quais os fatores que
influenciam as praticas gerais de divulgacao voluntaria, alguns dos estudos sdo: (FASB,
2001; Barako, 2007; Branco e Gois, 2013; Core, 2001; Meek et al., 1995; Lopes e
Rodrigues, 2007; Kent e Ung, 2003; Khlifi e Bouri, 2010; Watson et al., 2002). Sao
varios os autores (Botosan, 1997; Singhvi & Desai, 1971; Meek et al., 1995) que
estudam a relacdo entre o nivel de divulgacdo de informagdo voluntaria com as diversas
carateristicas das empresas (tamanho, setor de atividade, rentabilidade, performance,
estrutura de propriedade, tamanho da empresa de auditoria, entre outros). Os niveis de
divulgacdo, assim como as carateristicas das empresas e os diversos fatores foram
estudados incidindo em diferentes tipos de informacao.

Deste modo, apresenta-se uma revisdo da literatura de varios estudos relacionados com
a divulgacao de informacao:
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Raffournier (1995) apresentou um estudo da divulgacdo de informagdo nos relatorios
anuais de 161 empresas industriais e comerciais da Suiga, no periodo de 1991. O
objetivo ¢ relacionar a divulgacdo com os possiveis determinantes que representam os
custos politicos e de agéncia. Os requisitos de divulgacdo eram muito baixos no pais
analisado, de modo que parte do contetido do relatério anual poderia ser considerado
divulga¢do voluntaria. O indice de divulgagdo foi medido tendo por base a informagao
exigida pelas Quarta e Sétima Diretrizes da UE. O indice de divulgacao 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 regressdes multiplas, e o principal
resultado apresentado foi que o tamanho da empresa e a internacionalizacao influenciam
o nivel de divulgagdo, isto €, as grandes empresas e internacionais tendem a divulgar
mais do que as pequenas empresas € puramente nacionais. Os resultados mostram que
empresas auditadas pelas Big Six divulgam significativamente mais informagao do que
empresas menos conhecidas de auditoria, a percentagem de ativos fixos também ¢
significativamente mais divulgada. Em menor nivel de significancia estd o tipo de
industria e a lucratividade.

Kent e Ung (2003) estudaram os fatores que influenciam a decisdo de divulgar
informacgdes prospetivas dos ganhos futuros, analisando os relatorios anuais de 117
empresas da Australia, no periodo 1991 e 1992. O indice de divulgacao foi baseado no
relatorio anual relacionando os fatores da concorréncia, financiamento, litigio,
reputacdo e qualidade do auditor. O modelo usado foi a regressdo logistica. Os
resultados obtidos do estudo foram: as maiores empresas e com ganhos menos volateis,
tendem a divulgar mais informagdes sobre ganhos futuros do que menores empresas e
com lucros relativamente volateis. As empresas ndo divulgam previsdes quantitativas de
lucros, divulgam informagdes prospetivas relativas a ganhos, sem divulgar
especificamente estimativas para o futuro e tendem a divulgar informagdes qualitativas
com um ponto de vista positivo. Os gerentes tém incentivos para divulgar informagdes
prospetivas aos investidores, no entanto, quando os lucros de uma empresa sao volateis,
existe a incerteza sobre os lucros futuros e como tal os gerentes sao motivados com
possiveis custos de litigio ou com preocupagdes de reputacdo a divulgar menor
informacgdes prospetivas. Possivelmente, as maiores empresas como tém lucros mais
estaveis, também tém maior probabilidade de divulga¢dao de informacdes prospetivas
nos seus relatorios.

Cooke (1992), analisou a influéncia do tamanho, listagem do mercado de agdes € o tipo
de setor de atividade na divulgacdo de informagdes nos relatorios anuais de 35 empresas
japonesas. Neste estudo a variavel do tamanho foi medida de varias formas, ou seja,
pelo capital social, volume de negdcios, numero de acionistas, ativos totais, ativos
circulantes, ativos fixos, fundos de acionistas e empréstimos bancarios. O modelo usado
para testar as hipdteses foi a regressao linear. Concluiu que o tamanho e o status de
listagem sao variaveis muito importantes para explicar a divulgagdo. Além disso, as
empresas do setor manufatureiro divulgam significativamente mais informagdes do que
outros setores.
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Owusu-Ansah (1998), investiga o grau de influéncia de oito atributos na divulgagao
obrigatéria nos relatérios anuais de 49 empresas listadas na bolsa de valores do
Zimbadbue. Os atributos das empresas que poderdo ter efeitos de influéncia na
divulgacdo obrigatdria sdo o tamanho da empresa, a qualidade da auditoria externa, a
estrutura de propriedade das agdes de capital emitidas, o tipo de industria, a idade da
empresa, a afiliacdo da multinacional, a lucratividade e a liquidez. Este autor utilizou
um indice de 32 itens considerados importantes ou desejaveis pelos analistas financeiros
em suas decisdes importantes, tal como Cerf (1961). Cada item foi pontuado, um item
obrigatdrio ¢ pontuado com um, se divulgado, ou zero, se ndo divulgado, aplicando a
dicotdmica. O modelo utilizado foi a regressao linear multipla. Os resultados obtidos
mostram que cada atributo da empresa tem um impacto diferente na divulgacao
obrigatoria. Os atributos com mais impacto na divulga¢ao de informagdo obrigatdria
foram o tamanho da empresa e a estrutura de propriedade, seguidamente a idade da
empresa, a rentabilidade e a afiliagdo das multinacionais. A qualidade da auditoria, o
tipo de industria e a liquidez nao foram significativos.

Eng e Mak (2003), estudaram a associagdo entre a estrutura de propriedade ¢ a
composi¢ao do conselho na divulgagdo voluntaria, em 158 empresas da bolsa de valores
de Singapura. Sendo a estrutura de propriedade caraterizada por propriedade de
geréncia, de controle e ou de governo, ¢ a composi¢cdo do conselho sdo os conselheiros
independentes. Mediram o nivel de divulgacdo de informagdo estratégica, nado
financeira e financeira usando a pontuagdo. Concluiram que a estrutura de propriedade e
a composicao do conselho afetam a divulgagdo. Uma menor propriedade dos gestores e
uma maior participagdo do governo, gera um aumento de divulgagdo. Também Ruland,
Tung e George (1990) concluiram que a propriedade dos gestores estd negativamente
relacionada com a divulgagao.

Dhaliwal, Li, Tsang ¢ Yang (2011), estudam um beneficio associado a divulgagao
voluntaria das atividades de RSE, uma reducdo no custo de capital proprio. A amostra
deste estudo sdo 213 empresas que divulgaram informacgao nos seus relatorios RSE. Os
autores concluiram que, a probabilidade de uma empresa iniciar a divulgacdo no ano
corrente as atividades de RSE esta associado a um custo elevado do capital proprio no
ano anterior, enquanto as empresas que iniciaram o ano ja com o desempenho superior
da RSE poderdo desfrutar de uma reducdo no custo de capital proprio. Alem disso, as
empresas que divulgam informagdes sobre RSE atraem investidores institucionais. Este
estudo veio adicionar a literatura de divulgacdo voluntdria uma tendéncia recente de
divulgacao voluntaria de RSE, para além da tradicional divulgagdo financeira.

Botosan (1997), testou a associagdo entre o nivel de divulgacdo e o custo de capital
proprio, analisando os relatdrios anuais de 122 empresas de manufatura (industria de
maquinas) no periodo 1990. Foi construido um indice de divulgagdo dividido em cinco
categorias: informagdes basicas, resumo dos resultados historicos, principais estatisticas
nao financeiras, informacdes projetadas e discussdao e analise de gestdo. Os resultados
indicam, que empresas com baixo nimero de analistas € com uma maior divulgagao de
informacao, esta associada a um menor custo de capital proprio. No entanto, para
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empresas com alto nivel de analistas, ndo encontra nenhuma evidéncia de associagao
entre o nivel de divulgagdo e o custo de capital proprio, talvez porque o estudo limitou-
se as informacgdes divulgadas nos relatdrios anuais.

Santos e Martins (2016), estudaram a divulgacdo de informagao e o custo de capital, nas
empresas com valores cotados da Furonext Lisbon em Portugal, com o objetivo de
analisar a relacdo existente entre a divulgagdo de informagao e o custo de capital. Foi
construido um indice de divulgacdo composto por 41 itens, onde foram analisados
Relatorios de Gestdo, Relatdrios sobre o governo das sociedades e as contas anuais de
21 empresas, no periodo de 2008 a 2012. Aplicaram o modelo de regressdo e
concluiram que existe uma relagdo negativa, com significancia estatistica, entre o custo
de capital proprio e o nivel de divulgacdo da informagao.

Watson et al., (2002), estudam se a divulga¢do voluntaria em relatorios anuais pode ser
explicada pela teoria de agéncia e da sinalizagdo. A amostra para este estudo foi
constituida por 313 empresas do Reino Unido, e foram testadas sete hipoteses. Foram
consideradas associagdes entre a divulgagdo e as seguintes caracteristicas: proatividade
da empresa; retorno do investimento; engrenagem; liquidez; eficiéncia da empresa;
tamanho e setor de atividade. Os resultados indicam algumas evidéncias de uma
associacdo entre divulgacdo e desempenho, tamanho e setor da empresa. As grandes
empresas sao mais propensas a divulgar racios do que as pequenas empresas, também
em relacdo ao setor de atividade, as empresas do setor dos média e utilitarios divulgam
menos informagdes. Sugeriu-se que empresas de setores mais regulamentados estdo
mais propensos a divulgar indices, com o objetivo de reduzir os custos de agéncia, mas
o resultado da anélise ndo suporta isso. Exemplo disso, € o setor publico altamente
regulado, mas ¢ menos propenso a divulgar indices em comparagdo com outros setores
de atividades. O setor dos média divulga menos racios em comparagdo com outros
setores, a teoria da legitimidade pode ajudar a explicar. Este setor podera ter um
historico de ndo divulgacdo e terd desenvolvido uma cultura de acordo com isso. Os
resultados mostram que as empresas de manufatura apresentam maior probabilidade de
divulgacdo do que as ndo manufaturadas, o que vai ao encontro dos estudos dos autores
(Cooke, 1992; Raffournier, 1995). A divulgac¢do de informagdo ¢ o resultado de uma
decisdo humana, nunca poderd ser totalmente explicada pelas variaveis da empresa,
dentro deste contexto, parece existir evidéncias limitadas para apoiar uma teoria de
agéncia e sinalizagdo da divulgacdo dos indices.

Lopes e Rodrigues (2007), analisaram os determinantes do nivel de divulgacdo dos
Instrumentos Financeiros, tendo como base empresas portuguesas com valores cotados
na Euronext Lisbon. Foi constituido um indice de divulgacdo com 54 itens baseado nos
requisitos da IAS 32 e da IAS 39, considerando a adogdo obrigatdria das NIC a partir de
2005. A analise inclui varidveis como: estrutura de capital e caracteristicas da estrutura
de governanga corporativa, dentro da teoria de contingéncia. Concluiram que o nivel de
divulgacao estd significativamente relacionado com o tamanho, tipo de auditor, status
de listagem e setor de atividade (financeiro/ ndo financeiro). Empresas maiores € com
valores cotados na bolsa em mais de um mercado de cambio e auditadas por empresas
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internacionais estdo mais proximas dos requisitos das IAS. Existe falta de normas
contabilisticas para instrumentos financeiros em Portugal, nomeadamente dos
derivados.

Singhvi & Desai (1971), estudaram o impacto das carateristicas da empresa associadas
ao nivel de qualidade de divulgacdo. Foram analisados os relatorios anuais de 100
empresas listadas e 55 empresas ndo listadas dos Estados Unidos, nos periodos de 1965
e 1966. Os autores construiram um indice de divulgacdo com 34 itens contendo
informagdo financeira e ndo-financeiras. As carateristicas da empresa associadas a
qualidade da divulgagdo sdo: total dos ativos, nimero de acionistas, posicdo na
listagem, empresa de auditoria, margem de lucro e taxa de retorno. A qualidade refere-
se a integridade, precisdo e confiabilidade da informagdo divulgada. Os resultados
mostram que as empresas que divulgam informag¢des inadequadas sdo provavelmente
pequenas em tamanho (medido pelo total de ativos), com capital concentrado (medido
pelo nimero de acionistas), sem listagem de requisitos, auditadas por uma pequena
empresa, menos rentavel (medido pela taxa de retorno e pela margem de lucros).
Também neste estudo foi demostrado que a divulgacao inadequada de informagdes nos
relatorios anuais € suscetivel de influenciar as flutuagdes no preco das acdes e as
decisdes de investimentos. Conclui-se que a qualidade de divulgagao afeta o custo do
capital e dessa forma afeta o preco das a¢des. As empresas ao divulgarem informagoes
adequadas e precisas, aumentam a confianca dos investidores e consequentemente estes
aumentarao.

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

Meek et al., (1995), analisaram os fatores que influenciam a divulgagdo voluntéria
(carater estratégico, nao financeiro e financeiro) nos relatorios anuais de empresas
multinacionais dos EUA, Reino Unido e Europa Continental, no ano 1989. A amostra
do estudo ¢ constituida por 116 empresas dos EUA, 64 do Reino Unido e 46 da Europa
Continental (Franca (16), Alemanha (12) e os Holanda (18)). As variaveis analisadas
para explicar a divulgacao voluntaria foram: dimensao da empresa, pais/regido, setor de
atividade, alavancagem, grau de multinacionalidade (extensdo das operacdes
multinacionais), rentabilidade e status da listagem internacional. Foi constituido um
indice de divulgacdo com itens e classificado um 1 ou 0, respetivamente, se divulga ou
ndo divulga a informa¢do do item. A dimensdo da empresa, o pais/regido e o status
listagem internacional e em menor grau, o setor de atividade, sdo os fatores mais
importantes que explicam as divulgacdes voluntarias, em geral, a importdncia dos
fatores varia de acordo com o tipo de informagdo (estratégico, ndo financeiro e
financeiro). Concluiram neste estudo, que a divulgacao de informacao estratégica reflete
influéncias nacionais e status de listagem internacional, as empresas da europa
divulgam mais este tipo de informagdes do que as empresas americanas ¢ britanicas. As
trés varidveis que parecem nao ser significativas para explicar as divulgagdes
voluntérias sdo a alavancagem, o grau de multinacionalidade (extensdo das operagdes
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multinacionais) e a rentabilidade. Foi também encontrada uma relagao positiva entre o
tamanho da empresa e o nivel de divulgacao de informacao.

Branco e Goéis, (2013), analisaram a importancia e os determinantes da divulgagao
voluntéria, nas empresas portuguesas com valores cotados da Euronext Lisbon a 31 de
dezembro de 2010, com o objetivo de avaliar o nivel de divulga¢do. Foi construido um
indice de divulgacdo do qual foram analisados os relatérios de gestdo e os relatorios
sobre o governo das sociedades, referente ao periodo 2010. De forma a estudar o nivel
de divulgacao, foram analisadas determinadas carateristicas das empresas, o tamanho, a
rendibilidade, o endividamento, a concentragcdo de capital e o sector de atividade. Os
autores usaram o modelo de regressdo linear multiplo para o tratamento dos dados.
Concluiram através da andlise, que o tamanho e o endividamento sdo fatores
determinantes do nivel de divulgagdo. Para as outras varidveis estudadas, rendibilidade,
concentragdo de capital e sector de atividade, ndo encontraram associacdo significativa
entre cada uma destas variaveis e o nivel de divulgacao.

Healy e Palepu (2001), analisam os relatorios financeiros e a divulgacdo de informacgao
voluntaria. Este estudo apresenta uma revisdo ampla da literatura de divulgagdo. A
procura por relatorios financeiros e pela divulgacdo surge da assimetria de informacao e
do conflito de agéncia entre gerentes e investidores. Existem evidéncias de que os
analistas financeiros geram novas informagdes valiosas através de previsdes de ganhos e
recomendacgoes de agdes. Existem varios desvios sistematicos nos resultados dos
analistas financeiros, embora a teoria sugira que os auditores aumentem a credibilidade
dos relatdrios financeiros, a pesquisa empirica fornece surpreendentemente pouca
evidéncia para fundamenta-la. Pesquisas que usam a perspetiva de contratagdo, mostram
que as decisdes da contabilidade sdo influenciadas por contratos de compensagdo e
empréstimo e custos politicos. As pesquisas que usam a perspetiva de mercado de
capitais revelam que as decisdes de divulgacdo voluntaria estdo relacionadas com
transacdes no mercado de capitais, controlo corporativo, remuneracdo baseada em
acoes, litigios com acionistas e custos de propriedade. Para os investidores as
divulgacdes voluntérias sdo previsdes de gerenciamento e informagdes confiaveis.

Core (2001), considera que as politicas de divulgagdo sao endogenamente determinadas
pela estrutura de governanga e pelos incentivos de gestdo. No seu estudo tenta
complementar o estudo de Healy e Palepu (2001), usando uma estrutura especifica
baseada na teoria econdémica de divulgagdo voluntéria. Pretende uma visdo mais focada
na literatura, explica¢des alternativas para alguns dos resultados discutidos no estudo de
Healy e Palepu (2001) e levanta questdes especificas para futuras pesquisas. A literatura
de divulgagdo voluntaria esta interligada com a literatura sobre governanga corporativa
e a literatura sobre incentivos de gestdo, mas os problemas de endogeneidade e erros de
medicao dificultam essa literatura.

Em suma, vérios autores, tais como, Cooke (1992), Branco e Géis (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 ¢ um fator significativo na explicacdo da divulga¢do de informacdes.

A divulgacao voluntéria e obrigatdria ¢ geralmente vista como um meio para reduzir a
assimetria de informagao entre os stakeholders informados e nao informados (Khlifi &
Bouri, 2010). E 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)
concluiram que a divulgacao de informacao afeta o custo do capital.

Existem diversos motivos para as empresas divulgarem informacdes voluntarias, neste
contexto surge um conjunto de teorias para explicar a razdo pela qual as empresas
divulgam informagdes voluntaria.

As teorias mais defendidas para explicar o comportamento da divulgacdo de informagao
voluntaria pelas empresas, sdo: teoria da agéncia, teoria da sinalizacdo, teoria da
legitimidade, teoria dos stakeholders, teoria da politica econdmica e a teoria dos custos
de proprietarios. 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 fenomeno da divulgagao.

Teoria da Agéncia

Esta teoria descreve os problemas causados pela separagdo entre propriedade e controle
de recursos nas empresas (Jensen e Meckling, 1976). A separacdo entre propriedade e
controle e a necessidade de monitorizar os comportamentos dos gerentes, conforme a
teoria da agéncia, implicam um forte risco moral. A divulgacdo ¢ usada para
monitorizar os comportamentos dos gerentes, reduzindo assim os problemas de risco
moral (Khlifi e Bouri, 2010).

A teoria da agéncia tem como suporte uma relacdo entre o principal (acionista) e o
agente (gestor). O agente ¢ contratado pelo principal para executar alguns servigos em
seu nome, o que envolve tomar decisdes que tragam valor acrescentado para a empresa
(Jensen e Meckling, 1976).

Entre o acionista e o gestor podera surgir conflitos de interesses, pois o gestor também
tera os seus proprios interesses, € estes poderdo ndo ir ao encontro dos interesses do
acionista. O gestor dispde de mais informa¢ao do que o acionista, originando assimetria
de informagdo entre eles (Oluwagbemiga, 2014). De acordo com o autor, os agentes
(gestores) tentam reduzir os custos de agéncia para maximizar a sua riqueza. Os custos
de agéncia sdao o reflexo da assimetria de informacao, portanto os agentes t€m todo o
interesse em divulgar informagdes.
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A divulgagdo voluntaria de informacao tende a reduzir os custos de agéncia, pois a
divulgacdo de informagdo funciona como ferramenta para a diminui¢ao dos conflitos de
interesse, quer entre os gestores e acionistas, quer entre a empresa € os restantes
stakeholders. Além disso, também permite a diminui¢do dos conflitos de interesse entre
externos e internos a organiza¢do, de forma a possibilitar também a gestdo da
visibilidade das politicas empresariais (Khlifi e Bouri, 2010).

Uma maior divulgacdo de informagdo contribui para a reducdo da assimetria da
informagdo e para reduzir os conflitos entre os acionistas e gestores (Raffournier, 1995).
Neste sentido, Branco e Gois, (2013), afirmam que os gestores divulgam mais
informagdes voluntaria para convencer os acionistas de que estdo a gerir e a otimizar os
recursos da melhor forma, e assim reduzir os custos de agéncia.

A importancia da teoria da agéncia prende-se com o problema da assimetria da
informag@o que existe entre quem divulga a informacao (agente) e os utilizadores da
informagdo (stakeholders). Tém surgido propostas de modelos de relato de forma a
colmatar essa assimetria de informagao, exigindo informagao mais transparente e fidvel
por parte dos agentes.

Contudo, a assimetria de informagdo apenas poderd reduzir, pois existird sempre, uma
vez que existira sempre o conflito de interesses entre os agentes e os principais. Neste
sentido, Verrecchia (2001) concluiu que a reducao da assimetria de informagao constitui
um potencial ponto de partida para o desenvolvimento de uma teoria da divulgacao.
Para Khlifi e Bouri, (2010) o motivo mais importante para a divulgacdo de informacao ¢
a reducdo da assimetria de informagao, atenuando assim o problema da agéncia.

De acordo com Healy e Palepu (2001), existem varias solugdes para o problema da
agéncia. Efetuar contratos oOtimos entre empreendedores (gestores) e investidores
(acionistas), contratos de remuneragdes e contratos de divida, de forma a alinhar os
interesses de cada um, e a vincular os interesses dos gestores. Esses contratos exigem
que os empreendedores divulguem informagdes relevantes para que os investidores
possam avaliar se os empreendedores estdo a gerenciar os recursos das empresas no
interesse dos proprietarios externos. Outra solucao para reduzir os problemas de agéncia
¢ o conselho de administracdo acompanhar e disciplinar em nome dos proprietarios
externos. Envolver os intermediarios da informagdo (analistas financeiros e agéncias de
classifica¢cdo) na produgao privada de informagoes para detetar qualquer uso inadequado
dos recursos da empresa. Contudo, varios fatores econdmicos e institucionais
determinam a eficacia destas solugdes.

A divulgacdo de informagao voluntaria para além de ser considerada como um redutor
de conflitos, podera ser usada como um sinal para enviar informacgdes especificas ao
mercado (Khlifi e Bouri, 2010).
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Teoria de Sinalizacao

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

Em varios estudos empiricos esta teoria foi usada para explicar a razdo pela qual os
gerentes divulgam informagdo voluntaria (Alberti-Alhtaybat, Hutaibat & Al-Htaybat,
2012; Watson et al., 2002).

As divulgacdes reduzem as assimetrias de informagdo entre pessoas de dentro da
empresa € partes externas a empresa. De fato, problemas de assimetria de informagao
sao uma condicdo necessaria para a teoria de sinalizagdo, pois sem ela ndo existia a
necessidade de sinalizar (Morris, 1987).

A teoria da sinalizagdo preocupa-se em transmitir informagdes sobre a qualidade de
varios aspetos da empresa. Os gerentes utilizam a informacdo voluntaria como
ferramenta para transmitir sinais ao mercado (Khlifi e Bouri, 2010).

Segundo Watson et al., (2002) a sinalizacdo ¢ uma reacdo a assimetria da informagado
nos mercados. As empresas dispdem de mais informagdes que os investidores, gerando
assimetria de informacao, as empresas ao divulgarem informacgao estardo a sinalizar os
acionistas. Os gerentes de qualidade superior pretendem distinguir-se de empresas com
qualidade inferior, para tal divulgam informagdo voluntaria de forma a transmitir um
sinal confiavel.

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

Morris, (1987) explorou duas teorias, a agéncia e a sinalizacdo e concluiu que dada a
consisténcia de ambas as teorias, ¢ possivel combina-las para produzir previsdes sobre a
politica de escolhas da contabilidade, mais especificamente, a pratica da divulgacao
voluntaria.

Teoria de Legitimidade

A teoria da legitimidade baseia-se no principio de que as empresas sinalizam a sua
legitimidade ao divulgarem certas informagdes no relatdrio anual (Watson et al., 2002).

As empresas ao divulgarem informacao estdo a autenticar a sua existéncia legitimando
as suas atividades (Khlifi & Bouri, 2010). Ao fazerem divulgagdes sociais e ambientais,
as empresas estdo a transmitir uma mensagem as varias partes interessadas,
evidenciando que estdo 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
pressupoe que as atividades das empresas sdo realizadas dentro dos limites e normas
legais, nos respetivos paises. E como que exista um “contrato social” entre a empresa ¢
a sociedade em que opera. Prevé-se que as empresas facam divulgag¢do voluntéria das
suas atividades se a gestdo percecionar que essas atividades sdo expetaveis para a
comunidade em que ocorrem, de forma atender a teoria da legitimidade.

Um conhecimento da teoria de legitimidade pode ser util na interpretagdo de resultados,
mas esta teoria sozinha ndo consegue explicar, terd de ser em conjunto com outras
teorias.

Teoria dos Stakeholders

A divulgacao voluntaria pode ser explicada através da teoria dos stakeholders, uma vez
que as empresas divulgam informagdo financeira e outras, para um publico amplo e ndo
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 tém o direito de receber informagdes acerca das atividades
organizacionais.

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

As empresas podem divulgar informacao voluntéria sobre o seu desempenho intelectual,
social e ambiental, para além dos requisitos ja obrigatorios. A teoria dos stakeholders ¢
composta por dois ramos, o ramo ético (moral) e o ramo positivo (geréncia). O ramo
ético defende que as partes interessadas devem ter todas o mesmo tratamento € o ramo
positivo defende que os gestores devem gerir a empresa para beneficio de todas as
partes interessadas (Guthrie et al., 2004).

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

Teoria da Politica Economica

De acordo com a teoria da politica econdmica, o sistema politico-social e economico de
um pais atua na direcdo das necessidades de relato, ajudando na elaboracdo de normas.
Assim, esta teoria refere que o interesse por parte dos politicos na informacao voluntéria
divulgada pelas empresas ¢ para se ter em conta em futuras regulamentacdes (Ereira,
2007).

O relatorio financeiro pode ser visto como um intermediério para divulgar diferentes
tipos de informacdo e para diversos destinatarios. Desta forma, a divulgacdo de
informagdo voluntdria podera ser a resposta positiva da empresa a pressdo social, de
forma a evitar qualquer regulamentacdo para a sua divulgacao (Khlifi e Bouri, 2010).
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Teoria dos custos de proprietarios

A teoria do custo de propriedade ¢ muito relevante para todos os tipos de divulgacao
voluntéria, fornecendo informacdo de valor para os concorrentes da empresa. A
divulgacdo sobre a estratégia da empresa e algumas divulgacdes financeiras e nado
financeiras estdo sujeitas a custos de propriedade (Cotter et al., 2011).

Esta teoria tem sido usada para explicar a divulgacdo de informagdo por segmento
devido a sua natureza e a propria sensibilidade comercial que este tipo de informagao
tem em comparagdo com outras informacdes, como por exemplo as divulgadas através
da demonstracao de fluxos de caixa (Leuz, 2004).

Healy e Palepu (2001), defendem que as decisdes das empresas de divulgar informagdes
aos investidores sdo influenciadas pela preocupagdao de que tais divulgagdes possam
prejudicar a sua posicdo competitiva no mercado. As empresas tém um incentivo para
nao divulgarem informagdao que reduza a sua posicdo competitiva, mesmo que isso
implique mais custos adicionais.

Os custos de proprietarios sdo uma razao importante pela qual as empresas nao
divulgam informagao, ou seja, retém informacdes relevantes (Leuz, 2004).

De acordo com Cotter et al., (2011), os gerentes antes de tomar qualquer decisdo sobre a
divulgacdo avaliam os custos e beneficios.

As empresas limitam a divulgagdo de informagdo voluntdria devido a existéncia de
custos relacionados com a divulgacdo (custos de proprietarios). Estes custos podem ser
internos, que incluem os custos de preparagdo e divulgacdo de informagdo, e custos
externos que resultam, por exemplo, de uma consequéncia da utilizagdo por externos
para beneficio proprio e de forma a prejudicar a empresa que relata (Prencipe, 2004).

Em suma, as semelhangas e diferengas entre as teorias variam dos diferentes paradigmas
subjacentes que estdo relacionadas com os incentivos para divulgar e os custos e
beneficios considerados por cada uma das teorias. A escolha de uma teoria mais
adequada para sustentar a pesquisa depende do tipo de divulgagdo de informagdo que
estd 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 politica
econdémica podem ser agrupadas e classificadas como “teorias socio-politicas”, fatores
sociais e / ou politicos determinam certos comportamentos organizacionais, inclusive
algumas divulgagdes voluntarias. As teorias sociopoliticas 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 agéncia, sinalizagdo e custo do
proprietario sdo 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 divulgacao.
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6. Desenvolvimento do Estudo

6.1 Objetivo do Estudo

O principal objetivo deste estudo ¢ analisar a divulgagdo voluntaria divulgada pelas
empresas portuguesas com valores cotados na Euronext Lisbon, contida nos seus
Relatorios e Contas anuais, mais especificamente na Mensagem do Presidente ou na
Introducdo, no caso dos Relatorios e Contas ndo conterem a Mensagem do Presidente,
para o periodo de 2012 a 2017.

Para dar resposta ao objetivo, foram levantados os seguintes subobjetivos:
1. Analisar a evolucdo da divulgacdo voluntaria ao longo do periodo em analise;

2. Verificar o tipo divulgagao de informacao voluntaria mais divulgada (qualitativa
ou quantitativa);

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

A populacao selecionada para a realizagdo do estudo sdo as empresas portuguesas com
valores cotados na Euronext Lisbon, que constituiam, a data de 12 de maio de 2018, o
indice PSI 20. A escolha destas empresas prende-se com o facto dos Relatorios e Contas
anuais de cada uma delas, estarem disponiveis ao publico nos respetivos websites das
empresas e também no website da NYSE Euronext Lisbon.

Para que a informacao recolhida seja comparavel e tenha carateristicas comuns, foram
excluidas as empresas pertencentes ao setor financeiro, seguros e similares, pois a
regulamentacdo econdémica destas empresas ¢ diferente das restantes. Também foram
excluidos os clubes de futebol, pelo facto de o periodo econémico destes nao coincidir
com o ano civil das restantes empresas.

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

A amostra ficou reduzida a 38 empresas de véarios setores, tendo sida analisada a
informacao dos Relatorios e Contas anuais (Mensagem do Presidente ou Introdugdo), do
periodo entre 2012 ¢ 2017, ou seja, 228 Relatorios e Contas anuais.

Grifico 1 - Classificacio das empresas por Setor de Atividade
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Fonte: Elaboragio propria

Os setores de atividade? que maioritariamente agrupam as empresas da amostra sio o
setor Industrial (10) e o setor de Servicos ao Consumidor (9). Com menor
representacao temos os setores do Petroleo e Gas (1) e o de Cuidados de Saude (1).

1O ICB ¢ um sistema de classificagdo das atividades que tém por objetivo segmentar os mercados em setores € a
NYSE Euronext Lisbon utiliza para classificar as empresas cotadas.

2 Foi decidido deixar a classificagdo dos setores de atividade das empresas em inglés uma vez que sdo termos usados
com muita frequéncia nos estudos.
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6.3 Metodologia de Analise

Este estudo tem por base a analise da informagado voluntaria divulgada na Mensagem do
Presidente ou na Introdugdo, dos Relatorios e Contas anuais, das empresas portuguesas
com valores cotados, recorrendo a metodologia de Analise de Contetudo para elaboragao
da analise descritiva.

“A Analise de Conteudo constitui uma metodologia de pesquisa usada
para descrever e interpretar o conteudo de toda classe de documentos e
textos. Essa analise, conduzindo a descrigoes sistematicas, qualitativas ou
quantitativas, ajuda a reinterpretar as mensagens e a atingir uma
compreensdo 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
divulgacao de informag¢do do custo de capitais e de governanga corporativa usaram para
a analise descritiva, um Indice de Divulgacao, conforme anexos n°2, 3,4, 5 ¢ 6.

Neste sentido, no presente estudo efetuou-se uma pré-selecdo dos possiveis indices de
divulgacdo que mais possam manifestar interesse aos stakeholders. Tal como Cerf
(1961), na constituicio do Indice de Divulgacdo foram considerados possiveis itens
importantes ou desejaveis pelos stakeholders. Assim, o Indice de Divulgacio deste
estudo ¢ composto por 35 itens, dividido por 6 categorias, conforme Quadro 1:
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Quadro 1 - Indice de Divulgacao

Area de
Negocio

» Vendas/ Volume de Negocios

» Quota de mercado/ posi¢do no mercado

» Carteira de clientes

» Novos Mercados

» Produgao/Cap. Instalada/ volume de produgao
» Novos Produtos/ novos contratos

» Niveis de rentabilidade

» Desempenho/ Performance/ eficiéncia operacional
» Investimentos

» Ebitda - Resultado operacional Bruto

» Ebit - Resultado Operacional

» Resultado Liquido

» Gastos/Custos Operacionais

» Rendimentos/ Proveitos Operacionais

Area
Financeira

» Endividamento/ Financiamentos/ Divida
liquida

» Resultados financeiros/desempenho financeiro
» Encargos financeiros

» Geragao de fluxos de caixa

» Autonomia financeira

» Solidez financeira

Estrutura de

» Alienagao de participagdo de capital
» Aquisicdo de participagao de capital
» Aumento/reducao de Capital

» Capital Social

» Free float - livre circulagao das ac¢des

Capital
» Numero de a¢oes
» Dividendos / resultados por agao
» Cotacao da acao/valor nominal
» Fusao/Cisao
Recursos » Numero de Colaboradores/ Caracteristicas
Humanos | Formacio
. » Donativos/Projetos Solidariedade
Comunidade P ) o ) .
» Ambito ambiental/ Responsabilidade Social/ Sustentabilidade
» Processo Judicial
Outros » PER (Plano Especial de Revitalizagdo) / Votos

» Certificados / Prémios/ Rankings

Fonte: Elaboragdo propria

Com o Indice de Divulgagdo construido, numa fase seguinte procede-se a analise de
cada uma das Mensagens do Presidente ou da Introdu¢do, no caso dos Relatérios e
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Contas nao constar a Mensagem do Presidente. Esta andlise sera efetuada para o periodo
definido entre os anos 2012 a 2017, inclusive.

Para cada um dos itens analisados, sera recolhida a informacao se o item divulgado ¢
qualitativo ou quantitativo.

Ao detetar a informagdo do item (qualitativo ou quantitativo) e para cada uma das
situagoes, classifica-se com valor 1 na presenca da informacao e classifica-se com valor
0 na auséncia da informagao.

Ou seja: 1 — para quando ¢ divulgada informacao;
0 — para quando nao ¢ divulgada informacao.

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

Partiu-se do pressuposto que todos os itens t€m a mesma importancia entre eles, ou seja,
todos valem o mesmo. Apods a recolha dos dados na Mensagem do Presidente ou na
Introdugdo de cada um dos Relatérios e Contas anuais das empresas, os dados foram
tratados através do Microsoft Excel.
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7. Analise dos Resultados

Neste ponto, pretende-se apresentar os resultados do estudo efetuado a informacgao
voluntéria divulgada pelas empresas com valores cotados, na Mensagem do Presidente
ou na Introdug¢ao dos seus Relatorios e Contas anuais.

Este estudo incidiu essencialmente para perceber a evolucdo da divulgag¢do voluntéria
ao longo dos 6 anos, analisando desta forma a informacdo qualitativa e quantitativa
divulgada pelas empresas, conforme Grafico 2.

Grifico 2 — Informacao Divulgada — Qualitativa vs. Quantitativa
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Fonte: Elaboragio propria

No Griéfico 2, verifica-se que a informacdo voluntaria mais divulgada ¢ a informacao
qualitativa em todos os anos analisados. O ano 2012 ¢ o ano que tem menor nimero de
itens de informacdo divulgada, qualitativa com 268 e quantitativa com 82.

No ano 2015 verifica-se o contrario, sendo o ano com maior numero de itens de
informagdo divulgada, tanto a nivel qualitativo como quantitativo, 306 e 127,
respetivamente.

Tendo em conta que a crise financeira em Portugal foi nos anos 2010 a 2014, podera
explicar a razdo 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 ¢ composta por empresas de varios setores de atividade, foi
efetuada uma analise da informacao divulgada por setor de atividade, conforme se pode
verificar na Tabela 3:
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Tabela 3 - Informacao divulgada por Setor de Atividade

ANOS Setores de Atividade
Materiais Bens de Servigos ao Bens Petréleo e ) . . Cuidados de
L. . . , Tecnologia  Telecomunicagdes Utilities ) TOTAL
Basicos Consumo  Consumidor Industriais Gas Satde

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%

Fonte: Elaboragéo propria

De modo geral, ndo se verificam grandes alteragdes nas percentagens da informacgao
divulgada pelas empresas dos diversos setores apresentados, exceto o setor das
telecomunicagdes onde se verifica uma pequena diminui¢do, no ano 2012, divulgando

13% e no ano 2017 divulga 6%.

Para uma melhor visualizacdo da informacao divulgada pelas empresas por setores de
atividade, apresenta-se de seguida o Grafico 3:

Grifico 3 - Indice de Divulgacio - Setor de Atividade
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Os setores de atividade com maior percentagem de informagdo divulgada sdo os
Servigos ao Consumidor e o setor de Bens Industriais. No sentido oposto, os setores de
atividade com menor informagdo divulgada sdo os Cuidados de Saude e o setor de
Petroleo & Gas. Apesar de existirem setores com mais divulgacao de informacao do que
outros, verifica-se, no entanto, que em cada um dos setores durante os anos analisados
nao ocorre grande oscilagao da informacgdo divulgada dentro de cada um dos sectores.
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Como existem varios itens divulgados pelas empresas, houve a necessidade de agrupa-
los por categorias, surgindo assim os Indices de Divulgagdo, conforme indicados no
ponto 6.3 deste estudo.

De forma a perceber a evolugao ao longo dos anos por cada uma das categorias foi
efetuada uma analise aos Indices de Divulgacio, conforme Tabela 4, com indicagdo dos
dados recolhidos:

Tabela 4 - indices de Divulgacio

ANOS indice de Divulgagdo
Area de Negécio Area Financeira Estrutura do Capital Recursos Humanos Comunidade Outros
QL Qr QL Qr QL Qr QL Qr QL Qr QL Qr 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

Fonte: Elaboragio propria

Em todos os Indices de Divulgagdo a informagdo mais divulgada é a qualitativa,
conforme se tinha concluido no inicio deste ponto “informacdo divulgada qualitativa vs.
quantitativa”.

Na Tabela 4 observa-se que os Indices de Divulgagio com mais informagio divulgada
sdo as categorias da Area de Negocio, da Area Financeira e da Estrutura de Capital, o
que podera explicar esta situacdo ¢ o facto destas categorias terem mais itens em
analise. Posteriormente, sera efetuada detalhadamente a analise a cada uma das
categorias dos Indices de Divulgagao.

A categoria Outros do Indice de Divulgagio é o que apresenta menos informagio
divulgada pelas empresas. O que podera explicar esta situagdo € o facto desta categoria
conter apenas trés itens, Processo Judicial, PER e Certificados/ Prémios/ Rankings. Os
dois primeiros itens como sdo acontecimentos menos bons para as empresas, estas
poderdo optar por ndo divulgar ou ndo terem este tipo de acontecimentos, o terceiro
item, como ¢ um acontecimento bom e de reconhecimento para as empresas, estas
poderdo optar por divulgar para realcar a sua imagem perante os stakeholders ou nao
divulgar por ndo terem esse acontecimento.

Para uma melhor visualizacdo dos dados apresentados da Tabela 4, segue-se o Grafico
4:
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Grifico 4 - Indices de Divulgacio
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Fonte: Elaboragio propria

Como se pode constatar, dos Indices de Divulgacdo a categoria que mais se destaca é a
da Area de Negocios.

Para cada uma das 6 Categorias do Indice de Divulgagio, Area de Negocio, Area
Financeira, Estrutura de Capital, Recursos Humanos, Comunidade e Outros efetuou-se
uma analise mais detalhada a cada um dos itens destas categorias.

Area de Negécio

J4

A categoria da Area de Negocios ¢ composta por 14 itens: Vendas/Volume de
Negocios, Quota de mercado/posicdo do mercado, Carteira de clientes, Novos
mercados/novas regides, Capacidade instalada de produgao/volume de produgao, Novos
produtos/novos contratos, Niveis de Rentabilidade, Desempenho/performance/eficiéncia
operacional, Investimentos, Ebitda — Resultado operativo Bruto, Ebit — Resultado
operacional, Resultado Liquido, Gastos/Custos operacionais, Rendimentos/Proveitos
operacionais.

De forma a apresentar todos os itens da Area de Negocio de forma global, apresenta-se
de seguida o Gréafico 5:

Grifico 5 - Indice de Divulgaciio - Area de Negocio
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Fonte: Elaboragio propria
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O Grafico 5 mostra que a informagdo mais divulgada ¢ a qualitativa gerando grande
discrepancia em comparagdo com a informa¢do quantitativa, em todos os anos
analisados.

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

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

Tabela 5 - Area de Negécio com itens detalhados

ANOS Area de Negécio
Quota d Prod./Cap. Desempenho/ Ebitda - Rendimentos/
Vendas/Volume wota ew Carteira de Novos Instalada/  Novos Produtos/  Niveisde  Performance/ . Ehit - ltad, Gastos/Custos en |me.n oS
L. mercado/ posicdo ) . . Investimentos ) . L. L Proveitos
de Negdcios clientes Mercados  volumede  novos contratos rentabilidade  eficiéncia Operacional  operacional  Liquido  Operacionais L
no mercado N . Operacionais
produgdo operacional Bruto
QL Qr QL Qr QL Qr a Q a Qr QL Qr QL ar QL qQr at Qr qQL Qr QL QT aq Q a qQr QL QT TOTAL
2012 17 13 2 2 2 0 15 0 9 5 16 2 10 0 13 1 16 4 5 3 9 8 n 8 1 4 5 3 215
2013 16 1 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 5 10 1 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 7 12 B 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 2
Fonte: Elaboragio propria
Observando a Tabela constata-se que os itens mais divulgados na categoria de Area de
Negocio sdo: Vendas/Volume de Negocios, Quota de mercado/posi¢cdo no mercado e o
Investimentos.
De forma geral, podemos concluir que todos os itens desta categoria sdo divulgados
com bastante frequéncia 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 visualizagdo dos dados recolhidos, apresenta-se de seguida o Grafico
6.
Grifico 6 - Indice de Divulgacao - Area de Negdcio com itens
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Fonte: Elaboragio propria
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Ao observar o Grafico 6, verifica-se que existem itens da divulgacdo de informacao
quantitativa que sdo nulos ou pouco divulgado, como ¢ o caso do item de Niveis de
Rentabilidade, Desempenho operacional, Novos produtos/novos contratos e dos Novos
Mercados.

Area Financeira

Na Area Financeira foram agrupados 6 itens: Endividamento/Financiamentos,
Resultados financeiros/Desempenho financeiro, Encargos financeiros, Geragdao de
fluxos de caixa, Autonomia financeira ¢ Solidez financeira.

Os resultados obtidos da recolha da analise para esta area sdo os que apresentamos no
Grafico 7:

Grifico 7 - Indice de Divulgacio - Area Financeira
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Fonte: Elaboragio propria

Observa-se que no Indice de Divulgagdo da Area Financeira, a divulgacdo voluntaria
qualitativa destaca-se com elevado ntimero de divulgacdes em todos os anos analisados.

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

De maneira a perceber a divulgagdo de cada um dos itens, no Indice de Divulgacio da
Area Financeira, apresenta-se de seguida a Tabela 6, com o respetivo detalhe:
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Tabela 6 - Area Financeira com itens detalhados

ANOS Area Financeira
Resultados .
L. ) . Geragdo de ) i
Endividamento/ financeiros/ Encargos Autonomia Solidez
. . . . fluxos de - - . -
financiamentos desempenho financeiros caixa Financeira financeira
financeiro
QL QT QL QT QL Qr QL QT QL Qr 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

Fonte: Elaboragio propria

O item com mais dados divulgados na Area Financeira é o de Endividamento/
Financiamentos, 59 empresas divulgam informa¢do qualitativa e 32 quantitativos,
também o item de Geracao de fluxos de caixa € o que apresenta mais dados divulgados,
36 empresas divulgam informacgao qualitativa e 19 quantitativa.

A Tabela 6 também evidéncia que o ano com mais itens divulgados ¢ 2016 com um
total de 57 (40 itens qualitativos e 17 quantitativos), o ano com menos itens divulgados
¢ 0o 2012 com um total de 32 (26 itens qualitativos e 6 quantitativos), como
anteriormente ja referido na observagio do Grafico do Indice de Divulgacio da Area

Financeira.

Para uma melhor visualizacdo da divulgacdo em cada um dos itens, apresenta-se de

seguida o Grafico 8:

Grifico 8 - Indice de Divulgacao - Area Financeira com itens
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Solidez financeira

Ao analisar o Gréafico 8, verifica-se que o item da Solidez financeira ndo tem nenhuma
divulgacdo por parte das empresas a nivel 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 incluidos os seguintes itens: Alienagdo de participagao de
Capital, Aquisicao de participagdo de Capital, Aumento/Reducdo de Capital, Capital
Social, Free float (livre circulagdao de ac¢des), numero de agdes, Dividendos/ Resultados
por agdo, Cotagdo da agao/ valor nominal e Fusdo/Cisao.

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

Grifico 9 - Indice de Divulgacio - Estrutura de Capital
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Fonte: Elaboragio propria

No Indice de Divulgagdo da Estrutura de Capital também os dados que mais se
destacam pelo maior numero de divulgagdes sao os qualitativos.

O ano 2015 regista o maior numero de divulgacdes, 48 empresas divulgam informagao
qualitativa e 25 quantitativa. O ano 2012 apresenta o menor nimero de dados
divulgados, 31 empresas divulgam dados qualitativos e 13 quantitativos.

Na Tabela 7 apresenta-se um resumo dos dados recolhidos deste Indice de divulgagio:

Tabela 7 - Estrutura de Capital com itens detalhados

ANOS Estrutura de Capital
Alienagdo de Aquisicdo de Aumento/red Free float - livre . Dividendos/ Cotagdo da
participagdo de participagcdo de ugdo de Capital Social circulagdo das Num?ro de resultados por  agdo/valor Fusdo/Cisdo
capital capital Capital acgdes agoes agdo nominal
QL QT QL QT QL Qr QL QT QL Qr QL Qr 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 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 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

Fonte: Elaboragio propria
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Observando a Tabela 7, verifica-se que o item mais divulgado ¢ o de Dividendos/
Resultados por agdo sendo que o ano com maior numero de divulgacdo deste item € o
de 2015. O que podera explicar este acontecimento podera 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
nimero de informagdo deste item para motivar os acionistas.

O item com menor numero de divulgacdo ¢ o Numero de ac¢des, ndo sendo um numero
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 0 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 percetivel os dados recolhidos, apresenta-se de seguida o Grafico
10, com o detalhe de cada item:

Grifico 10 - Indice de Divulgacéo - Estrutura de Capital com itens detalhados
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Fonte: Elaboragio propria

Recursos Humanos

No Indice de Divulgagdo na categoria Recursos Humanos foram considerados 2 itens, o
Numero de Colaboradores ou outras caracteristicas relacionadas com os colaboradores e
Formacao.

No Gréfico 11, apresentam-se os valores de forma a englobar estes 2 itens em conjunto:
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Grifico 11 - Indice de Divulgacio - Recursos Humanos
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Fonte: Elaboragio propria

Mais uma vez, destaca-se com maior nimero de divulgacdes da informagdo qualitativa
em todos os anos analisados.

O Gréfico 11 evidéncia uma grande discrepancia da divulgacdo dos dados qualitativos
para os quantitativos. Contudo, apesar disso, os dados divulgados sdo estaveis pois nao
ocorre nenhum ano em que exista grandes alteracdes, ou seja, em todos os anos existe
sempre uma discrepancia 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 Recursos Humanos
N2 de
Colaboradores Formagao

/Carateristicas

QL Qr QL Qr 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

Fonte: Elaboragio propria

Analisando a Tabela 8, verifica-se que o item mais divulgado ¢ o de Numero de
Colaboradores / Caracteristicas, divulgado por informacao qualitativa.

J4

O ano com mais itens divulgados ¢ 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 € 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 Grafico 12 para uma melhor perce¢ao da divulgacdo de
informagdo em cada um dos itens:

Grifico 12 - Indice de Divulgacio - Recursos Humanos com itens detalhados
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Fonte: Elaboragio propria

Comunidade

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

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

Grifico 13 - Indice de Divulgacéo - Comunidade
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Fonte: Elaboragio propria

Como tem sido evidenciado em todos os Indices de Divulgacdo, a divulgagdo com
maior nimero de informagao divulgada ¢ a qualitativa.

Tal como acontece na categoria dos Recursos Humanos, nesta categoria da Comunidade
verifica-se também uma grande discrepancia no nimero de empresas que divulgam
dados qualitativos em comparacdo com os dados quantitativos. Também nesta categoria
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se verifica que os dados sdo estaveis, isto €, nao existe grande discrepancia no decorrer
dos anos mantendo sempre essa discrepancia 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 Comunidade

Ambito ambiental/
Responsabilidade
Social/
Sustentabilidade

Donativos/
Projetos
Solidariedade

QL QT QL QT TOTAL

2012
2013
2014
2015
2016
2017
TOTAL a4

Fonte: Elaboragio propria
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Viérias empresas estio a divulgar dados acerca do tema do Ambito ambiental,
Responsabilidade Social e da Sustentabilidade, conforme se pode verificar na Tabela 9,
temos um total de 72 divulgagdes de informacdo qualitativa e 3 divulgagdes de
informagdo quantitativa.

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

O ano 2017 ¢ o ano com maior numero 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 niumero de itens divulgados com um total de 10 dados divulgados
em cada um dos anos, ano 2014 com 9 qualitativos e 1 quantitativo ¢ o ano 2015 com
10 dados qualitativos.

Para maior perce¢ao visual sobre a recolha de dados, apresenta-se de seguida o Grafico
14:

Grifico 14 - Indice de Divulgacio - Comunidade com itens detalhados
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Fonte: Elaboragio propria
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O que mais destaca no Grafico é a divulgagdo qualitativa no item do Ambito
ambiental/Responsabilidade Social/ Sustentabilidade.

Outros

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

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

Grifico 15 - Indice de Divulgacéo - Outros
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Fonte: Elaboragio propria

Neste Indice de Divulgacio da categoria Outros, verifica-se que a informagio mais
divulgada pelas empresas ¢ a qualitativa, € o ano que mais informagdo divulgada
qualitativa ¢ 2017.

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

Tabela 10 - Outros com itens detalhados

ANOS Comunidade
PER - Plano Especial Certificados/

Processo Judicial de Revitalizagdo / Prémios/

Votos Rankings
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

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

O item com menos divulgagdo ¢ o de Processos Judiciais, com 10 dados divulgados
qualitativos e 0 dado quantitativo, no periodo de analise.

O ano com maior numero de divulgacdes ¢ o ano 2013 e os anos com menores
divulgacdes sao 0 2012 e 2016.

Para melhor visualizagdo dos dados dos 3 itens, apresenta-se de seguida o Gréfico 16:

Grifico 16 - Indice de Divulgacéo - Outros com itens detalhados
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Fonte: Elaboragio propria

No Grafico 16 verifica-se como anteriormente detetado que o item com mais dados
divulgados pelas empresas ¢ o do Certificados/Prémios/Rankings, sendo o item que
mais se destaca no Grafico, este indica também que nao foi divulgado nenhum dado

quantitativo no item de Processo Judicial.

Apos a analise de todos os itens do Indice de Divulgagio e em resposta aos trés
subobjetivos, temos:

O ano 2012 ¢ o ano com menor nimero de itens de informagdo divulgada, apresentando
268 itens qualitativos e 82 quantitativos. No ano de 2015 verificou-se o contrario, sendo
0 ano com maior nimero de itens de informacdo divulgada, tanto a nivel 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, podera ser esta a
razao pela qual as empresas divulgaram menos dados no ano 2012 e mais no ano 2015,
sendo o ano de 2015 um ano ja em recuperacao da economia portuguesa.
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O tipo de informagao voluntaria mais divulgada ¢ a informacao qualitativa em todos os
anos analisados.

Os resultados mostram que o item mais divulgado ¢ o item de Vendas/Volume de
negdcio, com 110 dados de informacao qualitativa e 88 de informagdo quantitativa, com
um total de 198 dados divulgados, este item pertence a Area de Negocio do nosso
Indice de Divulgagdo. Seguidamente o item mais divulgado é o item de N.° de
colaboradores/carateristicas, com 148 dados de informag¢ao qualitativa e 38 quantitativa,
com um total de informacdo divulgada de 186, este item pertence aos Recursos
Humanos no nosso Indice de Divulgagdo. Outros dois itens que se destacam com maior
informagdo divulgada s3o: Quota de mercado/posicdo no mercado e o Investimento,
ambos sdo da Area de Negocio do Indice de Divulgagio. O item de Quota de
mercado/posi¢cdo 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. Conclusao, limitagoes e pesquisas futuras

Este estudo analisa a evolugao da divulgacao voluntaria das empresas portuguesas com
valores cotados na Euronext Lisbon. Com base numa analise de contetdo dos relatorios
e contas anuais, mais especificamente a mensagem do presidente ou introdu¢do, no caso
dos relatdrios e contas anuais ndo conterem a mensagem, de 38 empresas € no periodo
de seis anos, de 2012 a 2017. Foi construido um indice de divulgagao e classificado por
categorias e posteriormente analisado cada item divulgado como divulgacao voluntaria
qualitativa e/ou quantitativa. Sendo expectavel que os resultados obtidos mostrem uma
evolugdo ao longo dos anos analisados, e seja esperado maior divulgacdo de informagao
voluntaria qualitativa. Os resultados da andlise confirmam o esperado, visto que em
todos os indices de divulgacdo a informacdo mais divulgada ¢ qualitativa. O ano com
menos dados divulgados ¢ 2012, e 0 ano com mais dados divulgados ¢ 2015, podendo
esta diferenga ser justificada eventualmente pela crise financeira ocorrida em Portugal
nos anos 2010 a 2014. Os resultados mostram que os itens com mais dados divulgados
sdo as Vendas/Volume de negdcio e o n.° de colaboradores/carateristicas, seguindo-se
os itens de quota de mercado/posi¢do no mercado e o Investimento.

Os resultados deste estudo devem ser interpretados tendo em consideragdo algumas
limitagdes. A primeira prende-se com a pequena dimensdo da amostra, tendo sido
escolhido as empresas portuguesas com valores cotados na Euronext Lisbon, por razdes
de facil acesso a informacdo dos seus relatorios e contas e pelo tempo limitado para
executar o trabalho. A segunda relaciona-se com a subjetividade inerente ao uso da
analise de conteudo, técnica metodologica que possibilitou a constru¢ao de um indice de
divulgacdo a partir da leitura e posteriormente codificacdo da informacao, havendo
subjetividade inevitdvel no processo da pontuagdo, e além disso, trata-se de uma
metodoldgica estdtica porque ndo permite a analise num espaco temporal delimitado
sem evidenciar a estratégia futura da empresa quanto aos dados analisados.

A terceira, e talvez a mais importante, ¢ relativa ao periodo 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 divulgagao
antes, durante e apos a crise. O que seria impossivel devido ao tempo limitado como
anteriormente referido.

Este estudo permitiu perceber a evolugdao da divulgacao voluntaria ao longo dos anos
2012 a 2017. E desejavel que as trés limitagdes identificadas acima funcionem como
oportunidades e inspiragdes de investigagdes futuras sobre a evolucao da divulgagao
voluntaria de informagao.
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Anexo 1 - Listagem das entidades da amostra

Entidades Setor (ICB)
Altri, SGPS Industrials
Cofina, SGPS Consumer Services
Compta - Equipamentos e Servigos de Informatica, 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

Imobiliria Construtora Grao Para, SA (GPA)
Impresa, SGPS

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestao, SA
ISA - Intelligent Sensing Anywhere

Jeronimo Martins, SGPS

Lisgrafica - Impressdo e Artes Graficas, SA

Luz Saude

Martifer

Meédia Capital - Grupo Media Capital, SGPS, SA
Mota-Engil, SGPS

NOS, SGPS

Novabase, SGPS

Consumer Services
Industrials
Consumer Services
Basic Materials
Technology
Consumer Services
Industrials

Health Care
Industrials
Consumer Services
Industrials
Consumer Services
Technology

OREY ANTUNES ESC. -Sociedade Comercial Orey Antunes, SA Industrials

PHAROL, SGPS, S.A. (Ex - Portugal Telecom, SGPS, SA.)s

Ramada - Investimentos, SGPS
Reditus - SGPS, SA
REN

SAG Gest - Solugoes Automovel Globais, SGPS, SA
Semapa - Sociedade Investimento e Gestao, SGPS, SA

Sonae - SGPS, SA

Sonae Industria, SGPS, SA

Sonaecom - SGPS, SA

SUMOL + COMPAL

Teixeira Duarte

The Navigator Company, S.A.

Toyota Caetano Portugal, SA

VAA - Vista Alegre Atlantis - SGPS, SA
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Telecommunications
Basic Materials
Technology

Utilities

Consumer Services
Basic Materials
Consumer Services
Industrials
Telecommunications
Consumer Goods
Industrials

Basic Materials
Industrials
Consumer Goods



Anexo 2 — indice de Divulgagio — Botosan (1997)

TABLE 3
Summary of the Major Elements of DSCORE

I. Background Information:

i
i
fil.
iv.
v,
wi.

Statement of corporate goals or objectives
Barriers to entry are discussed
Competitive environment

General description of the business
Principle products

Principle markets

II. Ten- or Five-Year Summary of Historical Results;

1,

iii.
.

v,

Reum-on-assets or sufficient information o compute return-on-assets (i.e., net income, tax rate,
interest expense and total asscts)

Mel profit margin or sufficient information to compute net profit margin (1.e., net income, @y rate.
interest expense and sales)

Asset turnover or sufficient information to compute asset turnover (i.e.. sales and total assets)
Return-on-equity or sufficient information to compute return-or-cquity (e net income and
stockholders” equity)

Summary of sales and net income for most recent eight quarters

1I1. Key Non-Financial Statistics:

i.
ii.
iii.
v,
V.
Vi
Vil
vili

Mumber of emplovees

Average compensation per employees

Order backlog

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

Units sold

Unit selling price

Growth in units sold

IV. Projected Information:

i
ii.
il.
iv.
¥,

Forecasted market sharne

Cash flow forecast

Capital expenditures andfor R&D expenditure forecast
Profit forecast

Sales forecast

Y. Management Discussion and Analysis:

Change in sales

Change tn operating income

Change in cost of goods sold

Change in gross profil

Change in selling and administrative expenses
Change in interest expense of inlerest income

i
ii.

iil.
iv.

¥,

¥,
Vi
Vil
iX.

xi

Change in net income
Change in inventory

Change in accounts receivable
Change in capital expenditures or R&D
Change in market share
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Anexo 3 — indice de Divulgagio — Hail (2002)

Summary of the major elements of disclosure score DISC

Part I: Background and non-financial information (20 points)

. Pnneipal products

. Principal markets and market shares

. Business environment and critical factors of success

. Corporate govemnance and organizatonal structure

. Client satisfaction

. Employee satisfaction

. Investments m human resources and management development
. Investments m rescarch and development and other intangible assets
. Product life eyele and mnovation

. Operational efficiency

=0 00 =] O h Bl b —

o

Part II: Trend analysis and management discussion and analysis (20 poinis)
. Trend m sales over the last several years

. Sales by regon and/or business segment

. Trend i operating meome over the last several years

. Operating income by region and/or business segment

. Trend i capital expenditures over the last several years

. Capital expenditures by region and /or busmess segment

. Trend mostock prices and total sharcholder retum

. Discussion of changes in sales and market share

. Discussion of changes in operating income

. Discussion of changes in capital expenditures or rescarch and development

b I N B O O N L

[

Part HI: Risk, value-based and projected information (14 points)
. Use and implementation of risk management

. Quanttabve risk exposure

. Use and implementation of value-based management

. Quanttative measures for sharcholder value creation

. Management compensation

. Profit forecasts

. Sales and growth forecasts

L e N L

=] O
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Anexo 4 — indice de Divulgagio — Eng e Mak (2003)

Appendix A. Disclosure index

(S) Strategic information

(S-1) General corporate information:
Brief history of company

Organizational structure/chart

General description of business/activities
Principal products

Principal markets

(S-2) Corporate strategy:

Statement of comporate goals or objectives
Current strategy

Impact of strategy on current results
Future strategy

Impact of strategy on future results

(8-3) Management discussion and analysis:
Review of operations

Competitive environment

Significant events of the year

Change in sales/profits

Change in cost of goods sold

Change in expenses

Change in inventory level

Change in market share

(S-4) Future prospects:

New developments

Forecast of sales/profit

Assumptions underlying the forecast
Order book or backlog information

(5-5) Other useful strategic information:

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

(N-1) Employee information:
Number of employees
Compensation per employee
Value-added per employee
Productivity indicator

(N-2) Other useful non-finanaal disclosure:
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Sub-total (B)

(F) Financial information

(F-1) Performance indicators (not from financial

statements):

Historical figures for last five vears or more
(or as long as company’s formation)
Turnover

Profit

Shareholders’ funds

Total assets

Earnings per share

(F-2) Financial ratios:

Return on shareholders’ funds (ROE)
Return on assets

Gearing ratio

Liqudity ratio

Other useful ratios (=1):

(F-3) Projected information:

Cash flow forecast

Capital expenditures and/or R&D expenditures
forecast

Earnings forecast

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

Foreign currency exposure management
description

Major exchange rates used in the accounts

(F-5) Other useful financial information:

Sub-total (C)
Total (Company DScore)
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Anexo 5 — indice de Divulgagido - Dan Dhaliwal, Li, Tsang e

Tsang (2011)

Main Categories

Max.
Strength
i Perfect
Sub-Categories Score)

Actual
Max.
Strength

Community

Corporate Governance

Diversity

Employee Relations

Environment

Human Rights

Product

Total Strength

(1) Charitable Giving, (2) T
Innovative Giving, (3)

Non-U.5. Charitable Giving,

(4) Support for Education, (5)

Support for Housing, (6)

Volunteer Programs, and (7)

Other Strengths

(1) Compensation, (2) 5
Ownership, (3) Political

Accountability, (4)

Transparency, and (5) Other

Strengths

(1) Board of Directors, (2) 8
CEOQ, (3) Employment of the

Disabled, (4) Promotion, (5)

Women and Minority

Contracting, (6) Work/Life

Benefits, (7) Gay and Lesbian

Policies, and (8) Other

Strengths

(1) Health and Safety, (2) 6
Retirement Benefits, (3) Union

Relations, (4) Cash Profit

Sharing, (5) Employee

Involvement, and (6) Other

Strengths

(1) Beneficial Products and 5
Services, (2) Clean Energy,

(3) Pollution Prevention, (4)

Recycling, and (5) Other

Strengths

(1) Labor Rights, (2) 3
Relations with Indigenous

Peoples. and (3) Other

Strengths

(1) Benefits the Economically 4
Disadvantaged, (2) Quality,
(3) R&D/Innovation. and (4)
Other Strengths

5

The sum of all of the above 38
seven main categories.
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Anexo 6 — indice de Divulgacdo — (Globerman & Singleton,
2000)

Appendix 1
Disclosure Index Scoring Sheet
Disclosure Level and the Cost of Equity Capital
Chnstine A. Botosan
(The Accounting Review, Volume 72, No. 3. July 1997)

Company Name:

Report Tyvpe: Annual report/10-k/Summary annual report
Year end:

Background Information: Qual. Quan.
a. A statement of corporate goals or objectives is
provided.

b. A peneral statement of corporate strategy is provided.
c. Actions taken dunng the year to achieve the corporate
goal are discussed.

d. Planned actions to be taken in future years are
discussed.

e A time frame for achieving corporate goals is
provided.

f Barriers to entry are discussed.

g. Impact of barners to entry on current profits is
discussed.

h. Impact of barriers to enfrv on future profits is
discussed.

1. The competitive environment is discussed.

. The mmpact of competition on current profits is
discussed.

k. The impact of competition on fufure profits is
discussed.

1. A general description of the business is provided.

m. The principal products produced are identified.

n. Specific characteristics of these products are described.
0. The principal markets are identified.

specific characteristics of these markets are described.

Summary of historical results: 10 or Fewer
than
more 10

Vears Vears

a. Return-on-assets or sufficient information to
compute return-on-assets (1.e. net income, tax rate,
infterest expense and total assets 1s provided.

b. Net profit margin or sufficient information to
compute net profit margin (i.e. net income, fax rafe,
infterest expense and sales is s provided,

c. Asset turnover or sufficient information to compute
asset turnover (1.e. sales and total assets) 1s provided.
d. Return-on-equity or sufficient information to
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compute retum-on-equity (Le. net income and
stockholders equity) is provided.

Yes No

e. A summary of sales and net income for at least the
most recent eight quarters 1s provided.

Eev non-financial statistics: Amount

a. Number of emplovees,

b. Average compensation per employee.

c. Order backlog .

d. Percentage of order backlog to be shipped next ear.

e. Percentage of sales in products designed in the last
five ears.

f. Market share.

g. Dollar amount of new orders laced this ear.

h. Units sold.

1. Unit selling rice.

1. Growth in units sold.

k. Rejection/defect rates.

1. Production lead time.

m. Age of key emplovees.

n. Sales growth in key regions not reported as
geographic segments.

0. break-even sales §'s

p. volume of materials consumed

q. prices of materials consumed

1. rafio of inputs fo outputs

5. average age of kev emplovees

t. growth in sales of key products not reported as product

segments

Projected information: Pos., Qual.
Neg. or
Or Quan.
Neutral

a. A comparison of previous earmings projections to
actual earnings is provided.

b. A comparison of previous sales projections fo actual
sales is provided.

c. The impact of opportunities available to the firm on
future sales or profits is discussed.

d. The impact of risks facing the firm on future sales or
profits is discussed.

e. A forecast of market share is provided.

f A cash flow projection is provided.

g. A projection of ca ital expenditures or E&D is provided.

Pos.. | Qual [ Wet. |
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Neg. or
or Quan
Veutral
h A projection of fisture profits is provided.
1. A projection of firure sales is provided.
Management discussion and analysis: Qual | Prod| Tot.
{explanations for changes must be provided) or seg. | firm
Quan
a. Change in sales.
b. Change in operating income.
Qual. Total
or firm
Quan.

¢. Change in cost of goods sold.

d. Change in cost of goods sold as a percentage of sales.

e. Change in gross profit.

f Change mn gross profit as a percentage of sales.

g Change in selling and administrative expenses.

h. Change in interest a or interest income.

i. Change n net income.

j. Change in inventory

k. Change in accounts receivable.

1. Change in capital expenditures or R&D.

m Change in market share.
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