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Resumo

O presente estudo tem como objetivo identificar se o grau de cumprimento dos
requisitos de divulgacdo das CAE descritos na IFRS 3 aumentou e, analisar quais sdo os
fatores que mais influenciam o cumprimento das divulgacdes obrigatérias exigidas pela
respetiva norma, através da analise dos relatérios anuais dos grupos ndo financeiros
cotados no PSI 20, disponiveis na internet, para o ano de 2005 e para o de 2013.

A metodologia inicialmente utilizada para alcancar os objetivos propostos e
responder as questdes levantadas foi a andlise de contetdo dos relatdrios anuais, de uma
amostra de 14 grupos com valores cotados. Os dados recolhidos dos relatdrios, em 2005 e
2013, permitiram a construcdo de indices de divulgacdo das CAE e a identificacdo dos
fatores explicativos da divulgacdo. Posteriormente, foi realizada uma andlise estatistica,
onde foram testadas sete hipdteses de associacdo entre o indice de Divulgacdo e as sete
variaveis explicativas.

Os resultados do primeiro estudo mostram que a divulgacdo de informacao
relativamente as CAE aumentou comparando os anos em analise. Ja os resultados do
segundo estudo permitem concluir que dos setes fatores (varidveis independentes), apenas
a Rentabilidade do Capital Préprio, a Liquidez, a Industria e o Ano tém uma relagdo positiva
com o Indice de Divulgacdo (varidvel dependente), embora ndo sejam estatisticamente

significativas.

Palavras-Chave: Harmonizacdo Contabilistica, Adog¢dao das IFRS, Concentracdo de

Atividades Empresariais, Requisitos de Divulgacdo e Determinantes de Divulgacao.



Abstract

The first objective of this study is to identify the degree of compliance with the
business combination disclosure requirements described in IFRS 3. The second objective is
to analyze what are the factors that influence compliance with business combination
disclosure requirements, through the analysis of the annual reports of non-financial groups
listed on the PS/ 20, available on the internet, for the years 2005 and 2013.

The methodology chosen to achieve the proposed objectives and get answers to
the questions was, initially, the content analysis of the annual reports of a sample of 14
listed groups. The collected data in 2005 and 2013 allowed the construction of a disclosure
index of business combination and the identification of explanatory factors disclosure. After
it was realized a statistical analysis, and on this analysis were tested seven hypotheses of
association between the disclosure index and the seven explanatory variables.

The results of the first study show that the disclosure of information in relation to
CAE increased, comparing the years under review. The results of the second study suggest
that the seven factors (independent variables), just the Return on Equity, Liquidity, Industry
and Year have a positive relationship with the Disclosure Index (dependent variable),

although these aren’t statistically significant.

Keywords: Accounting Harmonization, Implementation of IFRS, Business Combination,
Disclosure Requirements and Disclosure Determinants.



Resumen

Este estudio tiene como objetivo identificar si el grado de cumplimiento de los
requisitos de divulgacion de las CAE sefialados en la IFRS 3 hay aumentado vy, todavia,
analizar cudles son los factores que mas influyen la divulgacién, mediante la analisis de los
informes anuales de los grupos no financieros que cotizan en el PS/ 20, disponible en
internet, del afio 2005 y del afio 2013.

El método utilizado inicialmente para alcanzar los objetivos propuestos fue la
analisis de contenido de los informes anuales, de una muestra de 14 grupos con valores
cotizados. Los datos recogidos de los informes de 2005 y 2013, permitieron la construccion
de indices de divulgacion de las CAE y la identificacion de los factores que explican la
divulgacidn. Después, se realizd un analisis estadistico, donde se ensayaron siete hipétesis
de asociacién entre el indice de divulgacidn y las siete variables explicativas.

Los resultados del primer estudio muestran que la divulgacion de informacién
sobre las CAE aumentd, comparando los afios en andlisis. Ya los resultados del segundo
estudio muestran que de los siete factores (variables independientes), apenas la
Rentabilidad del Capital, la Liquidez, la Industria y el Afio tienen una relacion positiva con el
indice de divulgacién (variable dependiente), aunque no sean estadisticamente

significativas.

Palabras-Llave: Armonizacion Contabilista; Adopcion de las IFRS; Combinaciones de

Negocios; Requisitos de Divulgacion e Determinantes de Divulgacién.
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Capitulo 1 — Introducao

Esta primeira parte contempla os aspectos introdutérios ao estudo. E assim sendo,
¢é feito uma contextualizagdo a tematica abordada, evidenciando os objetivos propostos e
as questdes de investigacdo, assim como as motivacdes para o tratamento deste tema.
Apresenta também a metodologia utilizada para a realizagao do estudo e, ainda, a estrutura

da dissertacao.

1.1. Defini¢ao do Tema e Problematizagao

O fendmeno das concentragGes empresariais, segundo Rodrigues (2003), surgiu
por volta de 1890, nos EUA, com o aparecimento dos grandes trusts'. Mais tarde, com a
revolucdo industrial e consequente expansdo dos grupos? econémicos, as participacdes
noutras empresas multiplicaram-se. A crescente globalizacdo da economia, assim como o
ambiente competitivo atualmente existente, tem levado a um consideravel refor¢o dessas
participacoes, através da constituicdo de subsidiarias por todo o mundo, do crescimento
significativo das aliangas entre empresas e sobretudo através de importantes movimentos
de Concentracdo de Atividades Empresariais (CAE). Estes movimentos podem ser
entendidos como a unido de organiza¢des distintas sob o controlo de um grupo unico e,
entre os movimentos possiveis, as fusdes e as aquisicdes destacam-se por gerarem
crescimento rapido e por causarem significativas mudancas no mercado e no ambiente
interno das organiza¢des envolvidas.

Sob essa perspetiva, observa-se que em Portugal o facto de o mercado ser

constituido maioritariamente por pequenas e médias empresas dificulta a sua atuacao no

1 Os trusts, segundo Coulon e Apostila (1995), sdo associacdes de empresas que perdem o seu poder individual
e se submetem ao controlo de um conselho de trusts. Deste modo, surge uma nova empresa com um maior
poder de influéncia sobre o mercado, diminuindo também a concorréncia e a possibilidade de o consumidor
encontrar produtos com pregos mais baixos. Como os trusts surgiram em 1882 nos EUA, e o temor de que
adquirissem um poder muito grande e impusessem monopdlios muito extensos, fez com que logo fossem
adotadas leis anti-trusts, como a Lei Sherman, aprovada pelos norte-americanos em 1890.

2 Neste estudo, a designacdo de grupo, empresa ou entidade assumem o mesmo significado.



mercado globalizado, o que motiva cada vez mais a haver processos de CAE entre
organizacdes de forma a aumentar a competitividade, quer ao nivel do mercado nacional
como internacional, pois possibilitam o acesso a novos produtos, o controlo de varios
segmentos de mercado, as economias de escala e, ainda, a existéncia de sinergias. Deste
modo, como permitem reduzir ou atenuar a concorréncia, os riscos associados a nao
realizagdo de uma CAE diminuem, assumindo-se assim que estas concentracdes
empresariais tém um papel preponderante na economia global.

Este processo reveste-se de alguma complexidade pois envolve mudangas
organizacionais a muitos niveis, assumindo também grande relevancia, neste contexto, os
aspetos ligados ao seu tratamento contabilistico e a sua divulgagdo. E quanto a estes
aspetos, importa realcar a necessidade de um maior investimento por parte das empresas,
pois s0 dessa forma poderdo oferecer informacGes seguras e objetivas aos seus
stakeholders.

Os stakeholders sdao todos aqueles que tém interesse econémico direto no
acompanhamento e/ou no desempenho de uma determinada organizacdo sendo, entre
eles, possivel destacar os proprietarios, investidores, acionistas, gerentes, diretores,
autoridades regulatdrias, o publico em geral, entre outros.

De acordo com FASB (1978), o principal objetivo da contabilidade é fornecer
informacgao que permita uma analise em termos futuros, ou seja, tem como objetivo prover
os seus stakeholders com demonstracdes e andlises de natureza econdmica, financeira,
fisica e de produtividade, para que rednam a informacdo suficiente para eventuais tomadas
de decisdes futuras.

Assim sendo, e considerando o facto dos relatdrios anuais serem a principal
linguagem de comunicacdo entre os agentes econdmicos dos diferentes paises para a
avaliacdo de investimentos ou avaliacdo do risco das suas transagGes, a harmonizacdo das
praticas contabilisticas, a nivel internacional, viria a diminuir as dificuldades de
compreensao e aumentariam a comparabilidade das informacdes de natureza econdmico-

financeira.



Foram raz6es como estas, e como os casos da Enron e da WorldCom nos EUA onde
houve manipulagdo de informacao, que levaram a convergéncia das normas contabilisticas
nacionais para as internacionais. E, deste modo, as entidades passaram a poder elaborar as
suas demonstragdes financeiras de forma a serem avaliadas, adequadamente, também no
exterior.

Quanto ao processo de convergéncia é importante referir que este teve forte
influéncia do modelo econédmico anglo-saxdnico pois, segundo Niyama (2005), é o modelo
que mais atende ao objetivo da contabilidade de fornecer informagdes Uteis ao processo
decisorio dos stakeholders.

Assim sendo, a nivel da UE, o Regulamento (CE) n? 1606/2002 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 19 de Julho de 2002, emitido pela Unido Europeia constituiu um
marco de referéncia pois imp0s, as entidades com valores cotados, a obrigatoriedade de
utilizarem as normas emanadas pelo IASB na elaboragdo das suas demonstragdes
financeiras, consolidadas em ou depois de 1 de Janeiro de 2005. Assim, em Portugal, todas
as empresas cotadas em Bolsa passaram a adotar a IFRS 3 no tratamento contabilistico das

CAE. O seguinte autor refere que

Este regulamento veio dar resposta as crescentes necessidades em matéria de
relato financeiro no contexto das profundas alteragGes ocorridas nos Ultimos anos
na conjuntura econdmica e financeira e que se traduzem, designadamente, por
concentragGes de actividades empresariais a nivel nacional, europeu e mundial
(Lopes, 2010: 5).

Pode-se, assim, afirmar que a obrigatoriedade da adog¢do das normas
internacionais teve como propésito introduzir um regime de contabilidade uniforme de
modo a garantir uma maior comparabilidade, transparéncia e qualidade do relato
financeiro entre os estados membros da UE. E, desde entdao, que tem despertado
curiosidade para investigacbes em varios sentidos e vertentes, sendo ainda um tema
bastante relevante nos dias de hoje, dai o propdsito de desenvolver este estudo de

investigacao.



1.2. Objetivos, Questdes de Investigacdao e Motivacdes

O presente estudo tem como objetivo aferir se houve um aumento significativo de
divulgacao de informacao relativamente as CAE, comparando a ano 2005 com o ano 2013,
através da andlise dos R&C dos grupos nao financeiros cotados no PSI 20, que constitui o
principal indice da Bolsa de Lisboa. Para além disso, pretende-se verificar quais os fatores
que mais influenciam o cumprimento das exigéncias de divulgagao das CAE pela IFRS 3.

Os objetivos propostos representam ndao sé um contributo para compreender
melhor o relato financeiro dos grupos selecionados mas implica, ainda, a resolucdo de dois
problemas. O primeiro relaciona-se com saber até que ponto os grupos tém praticas de
divulgagao das CAE coincidentes com as exigéncias da norma em cada ano, neste aspeto
preciso e, ainda, se as divulgacdes aumentaram e quais os requisitos que mais divulgam. J&
o segundo problema prende-se com saber quais os fatores explicativos (varidveis
independentes) que mais influenciam a divulgacdo dos requisitos exigidos pela IFRS 3,
investigando qual a relacdo entre eles e o nivel de divulgacdo das CAE (varidvel
dependente).

Assim sendo, surgem as seguintes questdes de investigacao:

e Os grupos nao financeiros, cotados no PS/ 20, divulgam as CAE conforme

preconiza a IFRS 37?
e Adivulgacdao das CAE em 2013 é superior a divulga¢do no ano 20057

e Quais sdo os requisitos que os grupos nao financeiros, cotados no PS/ 20,

mais divulgam?

e Quais sdo os fatores que influenciam o nivel de cumprimento da divulgacao

de informacdo financeira sobre as CAE?

A motivacdo para estudar estes problemas relaciona-se principalmente com as
mudancas nas praticas contabilisticas, decorrentes da introducdo das normas
internacionais em 2005, que se fazem sentir com especial acutilancia no tema das CAE e o

seu relato. Mas também com a necessidade de entender se a informacdo financeira se



encontra compreensivel, fidvel, materialmente relevante e, sobretudo, comparavel de
forma a ser util em eventuais tomadas de decisGes, quer do préprio grupo, quer dos
investidores que existem a nivel mundial. Para além disso, e tendo em conta os estudos
publicados, constata-se um pequeno nimero de investigacdes empiricas sobre a aplicagao
da IFRS 3 em Portugal e, em particular, sobre o tema da divulgacdo das CAE nas empresas

portuguesas, constituindo por isso um estimulo para abordagem deste tema.

1.3. Metodologia do Estudo

A metodologia “é um procedimento utilizado no processo cientifico, o qual pode
ser definido como o caminho para se chegar a determinado fim ou objetivo” (Richardson,
1999:22).

Assim sendo, e tendo em conta os objetivos e as questdes levantadas para este
estudo, procedeu-se primeiramente a elaboracdo de duas listas onde constam os requisitos
de divulgacdo relativamente as CAE exigidos pela IFRS 3, tanto para o ano 2005 como para
0 ano 2013, e de seguida procedeu-se a andlise de contelddo que é “uma técnica de pesquisa
gue tem o objetivo de fazer uma descricdao sistematica e quantitativa do conteudo”
(Berelson, 1971 apud Cunha, 1982: 15). Esta analise serviu para responder as trés primeiras
questdes levantas e resultou na leitura dos relatdrios anuais publicados pelos grupos
selecionados, incidindo fundamentalmente na procura dos requisitos exigidos pela norma,
de modo a determinar o indice de cumprimento dos requisitos de divulgac3do? a atribuir a
cada grupo, e em cada ano. Por sua vez, este indice constituiu a variavel dependente do
modelo de regressao desenvolvido.

Posteriormente, e tendo em conta ndo s6 as teorias de divulga¢do expostas como
os estudos realizados em torno do tema das divulgacdes, foram desenvolvidas diversas

hipdteses explicativas relativamente as caracteristicas das empresas, que constituiram os

determinantes para a divulgacdo de informacdo, de forma a ser possivel responder a quarta

3 Neste estudo, a designacdo de indice de Cumprimento dos Requisitos de Divulgacdo e indice de Divulgacio
assumem o mesmo significado.



guestdo de investigacdo. Deste modo, definiu-se um conjunto de determinantes da
divulgacao (varidveis independentes), com o objetivo de verificar se satisfazem ou nao as
hipdteses explicativas desenvolvidas. E sendo assim, é possivel enquadrar esta pesquisa na
tipologia descritiva pois tem como objetivo: “a descri¢gdo das caracteristicas de determinada
populacdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relacdes entre variaveis” (Gil,
2008: 28).

Posto isto, e tendo construido o modelo de regressdao multipla, procedeu-se a sua
anadlise estatistica que resulta em diversos testes dos dados obtidos através do modelo,
tendo sido utilizado para o efeito, o programa de estatistica Gretl.

Por fim, foram apresentados os resultados alcangados tanto para o primeiro como
para o segundo estudo e extraidas as conclusdes decorrentes dos estudos realizados.

Assim sendo, poder-se-a dizer que os procedimentos utilizados nesta pesquisa

estdo classificados na tipologia empirico-analitica que sao

[...] técnicas de coleta, tratamento, e andlise de dados marcadamente
guantitativos. Privilegiam estudos praticos. Suas propostas tém caracter técnico,
restaurador e incrementalista. Tém forte preocupacdo com a relagdo causal entre
variaveis (Martins, 1994 apud Miranda, 2008: 13).

1.4. Estrutura da Dissertacao

Este estudo encontra-se dividido em seis capitulos. O Capitulo 1 incluia introducao,
onde é realizado um apanhado do tema abordado no estudo. O Capitulo 2 aborda a revisao
de literatura, no qual é inserido os estudos empiricos a medida que sdo explicados os
determinados temas, e no Capitulo 3, consta a revisao normativa. Segue-se, no Capitulo 4,
a exposi¢ao da metodologia utilizada, onde é mencionado a amostra, a recolha de dados e
ainda os estudos a desenvolver e, no Capitulo 5, a apresentacdo dos resultados desses
estudos e respetiva discussdao. Por fim, no Capitulo 6, apresenta-se a conclusdo, as

limitacOes e a proposta para pesquisas futuras.



Capitulo 2 — Revisao de Literatura

Neste capitulo, comega-se por abordar o tema da harmonizagdo contabilistica a
nivel mundial, onde se apresenta a constituicao, a estrutura e os objetivos do IASC, atual
IASB. De seguida esta temdtica é abordada a nivel europeu e, ainda, em Portugal.
Posteriormente, é abordada a norma IFRS 1, uma vez que trata da adog¢ao pela primeira vez
das normas internacionais, e finalmente passa-se para o tema da informacao financeira, a

sua divulgagao e as respetivas teorias.

2.1. Harmonizac¢ao Contabilistica

As profundas alteragdes ocorridas na conjuntura econdmica e financeira das
Ultimas décadas reforcaram a necessidade crescente de harmonizacdo contabilistica* a
nivel mundial. Deste modo, com a percecdo da necessidade de convergéncia das normas
contabilisticas, ndo so pela globalizacdo dos negdcios e dos mercados de capitais mas
também pela grande concentracdo de atividades empresariais a nivel nacional, europeu e
mundial, foi criado primeiramente, nos EUA e no inicio dos anos 70, o FASB constituindo-se
como o orgdo normalizador da contabilidade deste pais. Seguindo os norte-americanos e
ainda na mesma década, criou-se na Europa o IASC, atualmente IASB, com o objetivo de
formular e publicar de forma totalmente independente um novo padrdo de normas
contabilisticas internacionais, denominadas IAS, que pudessem ser mundialmente aceites.

Neste sentido, os seguintes autores aduzem que

Este ultimo, com o objetivo de ser internacional, apesar de ter sido criado para
fazer frente ao primeiro (FASB), adotou, e até com maior grau que aquele, toda a
filosofia basica dos paises anglo-saxdnicos: prevaléncia da esséncia sobre a forma,
fundamento no conceito econdmico o mais possivel, normas com base em
principios, etc (Martins et al., 2007:7).

4 Segundo Guerreiro (2006), pode ser definida como, um processo que visa reduzir as diferengas nas praticas
contabilisticas aplicadas nos diversos paises, de modo a atingir a comparabilidade da informacgao financeira.



Assim, e como se verd posteriormente, é relevante referir que o processo de
convergéncia internacional teve forte influéncia do modelo econémico anglo-saxdénico, pois
segundo Niyama et al. (2005) é o modelo que mais atende ao objetivo da contabilidade de
fornecer informagdes Uteis ao processo decisdrio dos stakeholders, inclusive por priorizar o
investidor como o stakeholder, em geral, da informacao.

Posteriormente, em 2001, o IASC sofreu alteragGes na sua estrutura e foi
constituido o IASB, o qual assumiu a responsabilidade de emitir normas contabilisticas
internacionais denominadas IFRS, bem como de rever as IAS quando necessario. Esta
instituicdo é gerida por um corpo de curadores (22 trustees) da IFRS Foundation. Estes, por
sua vez, apontam os 16 membros do IASB, os 14 membros do corpo interpretativo do SIC,
hoje IFRIC, os 40 membros do SAC, hoje IFRS Advisory Council, e do ASAF. A participacdo
nestes érgaos baseia-se nos principios da competéncia e da independéncia técnica e, neste
sentido, os curadores (trustees) que pertencem as diversas regides do mundo exercem a
melhor avaliacdo possivel para se assegurarem de que o IASB ndo seja dominado por
qualquer interesse regional ou interesses politicos especificos de uma parcela da sociedade.

Na sequéncia, é apresentada a Figura 1 na qual é destacada a estrutura da Fundacdo IFRS.



Figura 1 — Estrutura da Fundagao IFRS
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A forma como o IASC, hoje IASB, surgiu, se desenvolveu e se transformou ao longo
da sua histéria, fé-la conquistar o reconhecimento mundial como instituicdo privada
emissora de normas contabilisticas de elevada qualidade. Os seus objetivos centram-se
fundamentalmente: no desenvolvimento de um conjunto Unico de normas contabilisticas
globais de alta qualidade, compreensiveis e suscetiveis de serem impostas, que exijam
informacgdo transparente e compardvel nas demonstracdes financeiras, para ajudar os
participantes nos mercados de capitais e outros utentes® a tomarem decisdes econémicas;
na promoc¢do do uso e rigorosa aplicacdo das normas; e na convergéncia de normas
contabilisticas nacionais e internacionais, com vista a concretizacdo da normalizacdo

contabilistica.

5> Neste estudo, utentes e stakeholders assumem o mesmo significado.



Apesar de este processo enfrentar forte resisténcia do FASB até 2001, com a
ocorréncia dos escandalos contabilisticos nos EUA, como o caso da Enron e da WorldCom®,
a convergéncia para as IFRS passou a ser desenvolvido com interesses mais proximos pelos
dois grandes 6rgdos normalizadores. Prova disso, € o Memorando de Entendimento’
emitido entre o FASB e o IASB, em Fevereiro de 2006, que fortaleceu os esforcos para
diminuir as divergéncias entre estes dois conjuntos de normas.

Assim, da harmonizacdo contabilistica espera-se que esta contribua para a
comparacao e uniformizacdo da informagao contabilistica tdo desejavel, quer entre paises,
quer entre empresas, facilitando desta forma tanto a sua leitura, por parte dos
stakeholders, como também a sua preparacdo, por parte de quem a prepara. A
comparabilidade é um aspeto bastante importante para os investidores internacionais, uma
vez que sdo atraidos por mercados de confianca que, por sua vez, adotam normas
contabilisticas reconhecidas internacionalmente. Para corroborar essa ideia, existe Marcelo
Fernandez Trindade, ex-presidente da CMVM, expondo o seguinte pensamento em meio

ao prefacio a obra dos seguintes autores

Sera possivel comparar investimentos em diversos paises, escolher as empresas,
projetos e instituicdes nas quais se pretende investir, das quais se pretende ser
credor ou com que se deseja negociar, se a situacdo econdmica e financeira
dessas entidades espalhadas pelo mundo for exposta com base em critérios e
regras distintas? A resposta tedrica é evidentemente afirmativa, pois sempre sera
possivel, mediante a contratacgdo ou o auxilio de pessoas que entendam cada um
desses padrdes. [...] Ocorre que o custo de realizar essa comparagao caso a caso,
entre padroes diversos, € um custo totalmente desnecessdrio, numa sociedade
globalmente desenvolvida (Carvalho, Lemes e Costa, 2006 apud Miranda, 2008:
5).

Além disso, quando a prdpria empresa tem de preparar os seus relatdrios
financeiros anuais de acordo com as diferentes normas de distintos paises, para que assim
seja possivel comunicar com investidores nos diferentes mercados de capitais em que
opera, esta arca com elevados custos e dificuldades no processo de comunicacao. Este tipo
de problemas, que sdao mais dificeis de suportar pelas pequenas e médias empresas do que

pelas grandes, pode constituir um sério obstaculo a pratica da harmonizagao contabilistica.

6 Acerca deste assunto, poder-se-a ler Bonotto (2010).
7 Memorandum of Understanding between FASB and IASB.
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No entanto, é de esperar que os beneficios da harmoniza¢cdo contabilistica
consigam superar os eventuais custos e esforgcos suportados, alcangando uma maior
fiabilidade e entendimento da informacdo financeira a nivel internacional e,
consequentemente, maior estimulo ao investimento, simplificagdo e redugao de custos na
obtengdo de financiamento em mercados internacionais e simplificagdo do trabalho

contabilistico das empresas multinacionais.

2.1.1. Harmonizagdo Contabilistica na Europa

A necessidade da utilizagdo de um conjunto Unico de normas de contabilidade, de
forma a garantir uma maior comparabilidade da informacdo prestada entre as empresas
das diversas jurisdicdes, aumentou com a criagdo do mercado Unico europeu e a
consequente livre circulacdo de capitais. E paratal, a UE tem desenvolvido esforcos ao longo
das ultimas décadas no sentido de aumentar a harmoniza¢do contabilistica no espaco
europeu, enfrentando as diversas culturas e praticas contabilisticas dos diversos paises,
através da emissao de Diretivas e Regulamentos Comunitarios.

Assim sendo, e uma vez que a Quarta Diretiva (Directiva n2 78/660/CEE) e a Sétima
Diretiva (Directiva n® 83/349/CEE) estabeleceram, respetivamente, os requisitos minimos
em matérias de elaboragao das contas anuais e das contas consolidadas, estas constituiram
marcos decisivos no processo de harmonizag¢do contabilistica europeia.

Em 1995, com a apresentacdo do documento intitulado por “Harmonizagao
Contabilistica — uma nova estratégia relativamente a harmonizagao internacional”, pela
Comissao Europeia, foi visivel o continuo interesse da UE na harmonizagao contabilistica a
nivel europeu. E em 2000, tendo em conta as necessidades das sociedades cujos titulos
negociados publicamente em Bolsa utilizassem as normas emitidas pelo IASB, surge um
novo documento em substituicdo do referido anteriormente, intitulado por “Estratégia da
UE para o futuro do relato financeiro para as empresas”.

O Regulamento (CE) n2 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19

de Julho de 2002, veio entdo obrigar a apresentacdo das DF consolidadas com base nas IFRS
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e interpretacdes conexas (SIC/IFRIC), por parte de todas as empresas cotadas a partir de 1
de Janeiro de 2005, e é facultada aos estados membros a possibilidade de permitirem ou
exigirem a adocgdo das IFRS para as restantes empresas. Deste modo, caso as empresas com
acdes cotadas ndo antecipassem a data de implementagdo para 2004, teriam de apresentar
pela primeira vez as suas demonstracées financeiras em IFRS no primeiro trimestre de 2005.

Apds a emissdao deste ultimo regulamento, é emitida, em 2003, uma
recomendacdo do CESR® de forma a garantir uma adaptacdo as IFRS mais facil e eficaz. Esta
recomendacdo propde a inclusdo, no R&C de 2003, de uma descricao da forma como as
empresas cotadas irdo realizar a transposicao para as IFRS e, no R&C de 2004, a inclusdo de
elementos quantitativos sobre o seu impacto na informacao financeira do ano corrente.
Tendo em conta, que a transicdo em 2005 para as IFRS constituiu um importante desafio
para as empresas cotadas nos mercados europeus, o CESR tentou antecipar este desafio,
propondo que as empresas comegassem em 2004, a prestar informagdo sobre o impacto
desta alteracdo. Desta forma os investidores teriam informacado antecipada sobre o impacto
potencial da adog¢ao dos IFRS.

Desde entdo que a CE tem vindo a emitir outros regulamentos, como se vera
posteriormente, com o propdsito de introduzir melhoramentos nas normas internacionais
de relato financeiro, devendo todos estes regulamentos ser aplicavel em todos estados
membros.

E de salientar ainda que a diversidade das normas e praticas contabilisticas
existentes ao nivel dos diversos paises, segundo Ferreira (1998), é justificada por diversos
fatores, nomeadamente ao nivel dos objetivos e das praticas de apresentacdo da
informacdo contabilistica. Neste sentido, considera que os paises membros da UE podem
ser divididos em dois grandes grupos, um de influéncia anglo-saxdnica e outro de influéncia
continental.

Nos paises englobados no sistema Common Law?, as leis sdo baseadas no modelo

anglo-saxdnico e estabelecem limites que ndo podem ser ultrapassados, encorajando a

8 A CESR é uma organizac3o representada pela CMVM em Portugal.
® Common Law é traduzido para portugués em Direito Comum.
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experiéncia dentro desses limites. Por outras palavras, este sistema desenvolveu-se por
meio de decisdes dos tribunais, e quando um problema semelhante é resolvido no passado,
o tribunal é obrigado a seguir o raciocinio usado naquela decisdo anterior (principio
conhecido como stare decisis). Entretanto, se o tribunal concluir que o problema em exame
é fundamentalmente diferente de todos os casos anteriores, decidird como assunto de
primeira impressao (matter of first impression) e, posteriormente, tal decisdo tornar-se-a
um precedente e vinculara os tribunais futuros com base no principio do stare decisis.
Quanto aos paises que se incluem neste sistema, estes tém origem inglesa. No entanto, e
devido essencialmente a expansdo do império britanico, este sistema espalhou-se a outras
partes do mundo e, deste modo, enquadram aqui a Inglaterra, a Irlanda, a india, os paises
da América do Norte e os paises islamicos. As Filipinas, a Libéria e Israel também pertencem
ao conjunto de paises deste sistema.

J4 os paises englobados no grupo de influéncia continental tém o seu sistema legal
baseado no sistema Code Law?’, onde a legislac3o estipula os requisitos minimos e as regras
contabilisticas tendem a ser altamente prescritivas, ou seja, estabelece um conjunto de
normas onde se chega a um nivel de detalhe importante. Difere portanto do sistema
Common Law, que infere normas gerais a partir de decisdes judiciais proferidas a respeito
de casos individuais. Todos os paises da Europa ocidental, incluindo Portugal, pertencem a
este conjunto de paises. Este sistema legal espalhou-se por outras partes do mundo de
acordo com a colonizacdo e com a rececao voluntdria por parte de alguns paises fora da
Europa que tinham a necessidade de se modernizar, tendo assim adotado as ideias da
Europa Ocidental. Desta forma, os paises asiaticos, africanos e da América Latina também
pertencem a esta familia. Acrescentam-se ainda o Japao, a Suécia e a Finlandia.

Como se podera constatar posteriormente, as divulgacdes financeiras por parte
das empresas sao influenciadas por diversos fatores. Jaggi e Low (2000) estudaram o
impacto do sistema legal nas divulgacdes financeiras efetuadas por empresas de diversos
paises, e concluiram que as empresas de paises Common Law estdo associadas a maiores

divulgacbes financeiras, comparativamente a empresas de paises Code Law, ja que

100 sistema Code Law é também designado por Civil Law ou Roman Law.
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naqueles a procura de informacdo é maior por parte dos utilizadores das demonstracoes
financeiras. Para além disto, Bushman e Piotroski (2006) documentaram que as empresas
de paises Common Law tendem a antecipar o reconhecimento de boas noticias e a diferir o
reconhecimento de mas noticias, e que, opostamente, a ponderagdo caracteristica dos
paises Code Law faz com que estes tendam a diferir o reconhecimento de boas noticias e a
antecipar o reconhecimento de mas noticias. Para Hope (2003) a origem legal ndo é a Unica
explicacdo das divulgacdes das empresas. Este autor concluiu que, tanto a origem legal,
como a cultura nacional sdao importantes na explicagao das divulgacdes das empresas. No
gue concerne a divulgacdo, Webb et al. (2008) encontraram uma significativa interacao
entre a globalizacdo e o ambiente legal. Para o mesmo nivel de globalizacao existem mais
divulgacGes financeiras em empresas que operam em paises Code Law. Especificamente,
enguanto as empresas de paises Common Law ja enfrentam pressdes para realizarem boas
divulgacdes, a globalizacdo pode aumentar os beneficios associados a boas divulgacdes para
empresas que operam num pais Code Law. Desta forma, é possivel afirmar que tanto o
sistema legal como a cultura de cada pais sao fatores influenciadores na divulgacao da
informacdo financeira. Assim sendo, torna-se também importante abordar o tema da
informacao financeira e por que meios pode ser esta divulgada, sendo desse modo tratado

no ponto 2.3. deste estudo.

2.1.2. Harmoniza¢ao Contabilistica em Portugal

Segundo Ferreira (1998), e como ja foi referido anteriormente, a diversidade das
normas e praticas contabilisticas existentes ao nivel dos diversos paises é justificada pelos
diferentes objetivos e diferentes praticas de apresentacdo da informacdo contabilistica.
Neste sentido, o sistema contabilistico portugués é classificado como pertencente ao grupo
de paises com influéncia continental europeia, onde a legislacdo estipula os requisitos
minimos e as regras contabilisticas tendem a ser altamente prescritivas, como se podera

constatar posteriormente.
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Assim, e antes da criacdo do SNC!!, as empresas portuguesas regiam-se pelo
Decreto-Lei n2 47/77, de 7 de Fevereiro, que aprovou o POC e criou a CNC. O POC, com a
entrada de Portugal na Comunidade Econdmica Europeia, atual UE, em 1986, foi desde
entdo até 2010 sofrendo alteragbes, pois teve de se adaptar as Diretivas Comunitarias.

Paralelamente, e de forma a dar resposta a necessidade crescente de normalizacao
em areas nao cobertas pelo POC, a CNC foi emitindo Diretrizes Contabilisticas que sdo na
sua maioria baseadas nas normas do IASB, refletindo desta forma uma influéncia anglo-
saxonica no sistema contabilistico nacional.

No ambito do disposto do Regulamento (CE) n2 1606/2002 do Parlamento Europeu
e do Conselho de 19 de Julho de 2002, e na sua transposi¢ao para a legislagdao portuguesa
através do Decreto-lei n2 35/2005, de 17 de Fevereiro e do Aviso 1/2005 do Banco de
Portugal, as empresas portuguesas com titulos negociados nos mercados europeus sdo
obrigadas a elaborar contas consolidadas segundo as IFRS adotadas pela UE a partir de
2005. Este regulamento veio acelerar a necessidade de um novo sistema normativo
nacional e, a 15 de Janeiro de 2003, o CNC publica um documento intitulado por “Projetos
de Linhas de Orientacdo para um Novo Modelo de Normalizagdo Contabilistica”.

Seis anos mais tarde é aprovado, pelo Decreto-Lei n? 158/2009, de 13 de Julho, um
novo sistema de normalizacdo contabilistica, o SNC, de aplicacdo obrigatdria a partir de 1
de Janeiro de 2010. Este sistema tem como base as IFRS do IASB, adotadas pela UE
conforme o Regulamento (CE) n2 1606/2002, adaptadas a realidade nacional. Assim, pelo

seguinte Decreto-Lei, a normalizacdo nacional deverd aproximar-se

[..] tanto quanto possivel, dos novos padrdes comunitdrios, de forma a
proporcionar ao nosso pais o alinhamento com as directivas e regulamentos em
matéria contabilistica da UE, sem ignorar, porém, as caracteristicas e
necessidades especificas do tecido empresarial portugués (Decreto-Lei n2
158/2009).

110 SNC é apresentado como anexo ao DL n2 158/2009, que fica completo com a publicacdo: Modelos de
DemonstragBes Financeiras (Portaria n? 986/2009 de 7 de Setembro); Cddigo de Contas (Portaria n2
1011/2009 de 9 de Setembro); Estrutura Conceptual (Aviso n2 15652/2009); Normas Interpretativas (Aviso n2
15653/2009); Norma Contabilistica de Relato Financeiro para Pequenas Entidades (Aviso n2 15654/2009) e
Normas Contabilisticas de Relato Financeiro (Aviso n? 15655/2009).
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No entanto, é importante realgar que, neste estudo, o tema das CAE ndo sera
tratado com a norma nacional NCRF 14, que consta no SNC, mas sim com a norma
internacional IFRS 3 de 2004 e 2009, respetivamente, para o ano 2005 e 2013 em estudo.

Entre estas enunciagdes, no dia 19 de Junho de 2003, o IASB emitiu ainda a norma
IFRS 1 — Adogado pela Primeira Vez das Normas Internacionais de Relatdrios Financeiros,
com o objetivo de facilitar o cumprimento das normas internacionais pela primeira vez nos

paises da UE, nomeadamente em Portugal, como se pode verificar a seguir.

2.2. Adogdo pela Primeira Vez das Normas Internacionais

A IFRS 1 foi assim criada para facilitar a adogdo pela primeira vez das normas
internacionais nos paises da UE. E, desta forma, tem como objetivo principal assegurar que
as primeiras DF contenham informag¢des de alta qualidade, ou seja, que sejam
transparentes para os stakeholders e comparaveis para os periodos apresentados, que
fornecam um ponto de partida adequado para a contabilidade sob os parametros das IFRS
e que possam ser produzidas pelos stakeholders a um custo que ndo supere os beneficios.
Para além disso, a IFRS 1 fornece uma estrutura aplicavel as entidades que adotam a IFRS
pela primeira vez, de acordo com as normas internacionais, estabelecendo os
procedimentos que a entidade deve seguir e, ainda, como deve preparar os relatérios
financeiros.

No entanto, s6 ganhou relevancia a partir de Janeiro de 2005, pois foi a altura em
que se verificou o aprofundamento do processo de harmonizacdo com a obrigatoriedade
da adocgdo das normas contabilisticas internacionais, na Unido Europeia. Para corroborar

essa ideia, existem os seguintes autores que afirmam que

[...] a aprovacgdo da IFRS ganhou relevancia pela obrigatoriedade das empresas
listadas nas Bolsas de Valores da Unido Europeia terem de apresentar os
relatérios financeiros de acordo com as normas internacionais a partir de Janeiro
de 2005 (Carvalho, Lemes e Costa, 2006 apud Souza e Filho, 2003:2).

A norma IFRS 1 define, ainda, que a empresa deve preparar uma demonstracado da
posicdo financeira de abertura na data de transicao para as IFRS, pois é o ponto de partida
para a sua contabilizacdo de acordo com as IFRS. Os ajustes decorrentes da adog¢do das IFRS
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pela primeira vez sdo geralmente lancados a conta de lucros acumulados, ou se
apropriados, em categoria do patriménio liquido na data de transi¢cdo para o qual esta a ser
apresentado o resultado em IFRS.

Vale a pena explicar que, quando se da a adogao pela primeira vez das IFRS, o IASB
permite exce¢des no cumprimento de determinadas exigéncias e proibe a aplicacdo
retroativa de algumas das suas normas. Segundo lbracon (2006), algumas das excegdes
referem-se as: (1) concentrag¢des de atividades empresariais; (2) custo estimado para certos
ativos nao financeiros de justo valor ou reavaliagdes; (3) ajustes cumulativos de conversao
de moedas estrangeiras; (4) instrumentos financeiros compostos; (5) ativos e passivos de
participadas, coligadas e joint-venture. E as proibicdes referem-se a: (1) baixa de ativos
financeiros; (2) contabilizacdo de hedges; (3) estimativas contabilisticas e (4) ativos
mantidos para venda. Por um lado, as excecOes a aplicacdo retrospetiva tém por objetivo
reduzir o esfor¢co exigido para a conversao das demonstra¢des contabilisticas em dareas
onde os custos associados poderiam superar os beneficios para os stakeholders. Por outro
lado as proibi¢cdes aplicam-se aos casos em que o tratamento retrospetivo ndo seria
apropriado.

Posto isto, e tendo em conta os objetivos do estudo, interessa é analisar a
possibilidade da excecdo referente as CAE. Assim, a empresa que escolher ndo aplicar a IFRS
3 retrospetivamente para concentragdes ocorridas antes da data de transicdo para as IFRS

pode vir a ter um impacto significativo nos seus resultados. Esta possibilidade justifica-se

[...] pelo fato de que, se a aplicagdo retrospetiva da IFRS 3 fosse obrigatdria,
determinaria estimativas — ou em alguns casos aproximagdes grosseiras — sobre
condi¢des que prevaleciam na data da concentragdo, o que comprometeria a
relevancia e a confiabilidade das demonstragGes contabilisticas (Carvalho, Lemes
e Costa, 2006 apud Borges, 2007: 41).

No entanto, a empresa pode decidir ndo usar essa exce¢ao e reconhecer qualquer
CAE de acordo com a IFRS 3, mas se assim for, ela devera adotar o mesmo procedimento
para todas as CAE posteriormente ocorridas, o que implica segundo Carvalho et al. (2010)
adotar a IAS 36 — Imparidade de Ativos e a IAS 38 — Ativos Intangiveis na data de transicao

para as CAE.
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Sobre este tema, pode-se ainda afirmar que o primeiro ano da adog¢do das normas
internacionais nas contas consolidadas das sociedades, com valores cotados nos mercados
regulamentados da UE, representou uma oportunidade Unica para medir os impactos na
informacao financeira decorrentes da transicdo para normativo internacional. Cumprindo
com as exigéncias de divulgacdo da IFRS 1, as demonstracdes financeiras preparadas
segundo os principios contabilisticos de cada pais tiveram de ser reexpressas para as
IAS/IFRS, proporcionando informac¢do segundo dois referenciais contabilisticos para um
mesmo periodo econdmico. Esta circunstancia tem sido aproveitada por varios autores,
surgindo assim diversos estudos realizados em diferentes paises que procuram documentar
o impacto da transicdo para as IAS/IFRS na informacdo financeira. E assim sendo, é
importante classificar os diversos estudos em trés grupos principais e relevantes para o
tema em andlise. O Quadro 1 apresenta os estudos devidamente classificados nas

categorias escolhidas.

Quadro 1 — Categorizacdo dos Estudos

Adams et al. (1993); Secher e Jindrichovska

(2004); Perramons e Amat (2006); Hung e

Estudos sobre implementagdo/transi¢do | Subramanyam (2007); Jaruga et al. (2007);

para as IAS/IFRS em paises para além | Tsalavoutas (2007); Kaneko e Tarca (2007);

dos da UE. Bellas et al. (2007); Paananen e Parmar

(2008); Aubert e Grudnitski (2008); Horton e
Serafeim (2009).

Estudos sobre o impacto da transicao
para as IAS/IFRS nas empresas com Cordeiro et al. (2007); Lopes e Viana (2008).

valores cotados em Portugal.
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Estudos sobre o impacto da transicao
Murphy (1999); Abd-Eisalam e Weetman
para determinadas IAS/IFRS, quer na
(2002); Al-Shammari et al. (2007); Ding et al.
posicao financeira e desempenho das
(2007); Morais e Fialho (2008); Stenka et al.
empresas, quer na quantidade de
(2008); Shalev (2009); Schmidt et al. (2012).
informacao divulgada ao mercado.

Fonte: Adaptado de Costa (2008) e Atualizado

O primeiro grupo agrega os estudos que analisam a implementacdo das IAS/IFRS
em diferentes paises para além dos da UE. Muitas vezes sao evidenciadas as consequéncias
dessa transicdo, bem como as maiores dificuldades sentidas em cada pais para dar
cumprimento ao novo normativo. A maior parte dos estudos tenta medir os efeitos para as
empresas'? provenientes deste processo e, para além disso, alguns destes identificam
também as rubricas nas quais se verificam os maiores impactos consequentes da referida
alteracdo. E exemplo, na Finlandia, o estudo de Adams et al. (1993); na Republica Checa, o
estudo de Sucher e Jindrichovska (2004); em Espanha, o estudo de Perramon e Amat (2006);
no Reino Unido, os estudos de Horton e Serafeim (2009) e Paananen e Parmar (2008); na
Grécia, o estudo de Bellas et al. (2007) e Tsalavoutas (2007); na Alemanha, o estudo de
Hung e Subramanyam (2007); na Poldnia, o estudo de Jaruga et al. (2007) e no Japao, o
estudo de Kaneko e Tarca (2007). Refira-se, por fim, o estudo de Aubert e Grudnitski (2008)
no qual analisam o impacto da adogdo das IAS/IFRS em 15 paises da UE, incluindo Portugal.

Assim, um dos primeiros estudos sobre estas matérias foi desenvolvido por Adams
et al. (1993) que, procurando concluir acerca da adogdo das IAS, sugerida pelo IASC,
examinaram os relatdrios financeiros de empresas finlandesas. No entanto, as conclusées
foram limitadas pois a qualidade da informacdo fornecida pelas empresas era baixa, ndo s

pela falta de ajustamentos ou explicacdes em casos em que as politicas subjacentes aos dois

12 Existe também os efeitos para os reguladores, sendo que neste caso a investigacdo é normalmente dirigida
a tentativa de compreender o processo de transicdo para as normas internacionais como um todo, tendo
sempre presente a importancia de mecanismos eficazes de enforcement, que possibilitem a harmonizagdo de
facto. Sobre estes assuntos, poder-se-a ler: Brown e Tarca (2005) e Dao (2005) que discutiram a importancia
desses mecanismos. Delvaille et al. (2005) que compararam os desenvolvimentos em trés paises da UE no
ambito da reforma contabilistica e adog¢do das IAS/IFRS. E Whittington (2005) que enfatizou o processo de
criacdo de normas pelo IASB e discutiu a estrutura deste 6rgdo, o seu papel como entidade emissora de
normas e o seu programa.
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normativos diferiam, mas também pelas inadequadas explicacdes da natureza e direcdo dos
ajustamentos e pela falta de consisténcia na apresentagdo. Mais tarde, Sucher e
Jindrichovska (2004) analisaram os desenvolvimentos legislativos e institucionais com vista
a implementacdo das IAS/IFRS na Republica Checa e a sua interpretacdo por parte de
empresas, auditores e outros profissionais. Os autores pretendiam obter, em 2004, ndo s6
informacao acerca do estado de preparagdao como também levantar questGes gerais que
poderiam vir a surgir com as empresas cotadas mais pequenas que teriam de preparar as
suas demonstragdes financeiras sob IAS/IFRS, a partir de 2005. Concluiram assim que havia
empresas em diferentes estados do processo de transicdo para IAS/IFRS, e que algumas,
normalmente as que tinham participacdes no estrangeiro, comegavam ja na altura a
preparar as suas demonstra¢des financeiras sob IAS/IFRS, e que outras ndo pensavam
sequer nessa possibilidade.

No entanto, e como foi mencionado, os estudos referidos a cima para além de
analisarem os impactos globais da transicdo, identificam também as rdbricas que mais
contribuem para aqueles impactos. Desta forma, Perramon e Amat (2006) analisando os
primeiros resultados da implementacdo das IAS/IFRS nas demonstragdes financeiras de
empresas espanholas cotadas e nao financeiras, concluiram que a contabilizacdo ao justo
valor dos instrumentos financeiros, os custos de capitalizacdo e o novo tratamento
contabilistico do goodwill sao os que mais influenciam os resultados das empresas. Horton
e Serafeim (2008) concluiram que normalmente se verificavam resultados mais baixos sob
IAS/IFRS comparativamente as normas inglesas, e que os ajustamentos relacionados com
imparidade do goodwill, beneficios dos empregados e impostos diferidos eram os mais
significativos. No mesmo sentido, Paananen e Parmar (2008) examinaram se os investidores
mudavam o seu foco do valor contabilistico do patrimdnio liquido para lucros apds a adocao
das IAS/IFRS e, como previsto, descobriram que na verdade os investidores pareciam
confiar mais no valor contabilistico do patriménio liquido e menos nas informacgdes de
ganho apds a adogdo das normas internacionais. Entretanto, em 2007, Bellas et al. (2007)
investigaram as alteragcdes de normas gregas para IAS/IFRS, procurando identificar as

repercussoes da aplicacdo destas em varias grandezas e indicadores contabilisticos. Os
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resultados mostraram que os ativos e passivos totais apresentavam valores
consideravelmente mais elevados sob as novas normas de contabilidade. Para além disso,
a aplicacdo das IAS/IFRS mostrou diferencas consideraveis nos valores constantes do
balango comparativamente aos apresentados sob as normas gregas para a maioria das
empresas analisadas. Ja Tsalavoutas (2007) fez uma comparagdo entre as normas gregas e
as normas internacionais, através de abordagens quantitativas e qualitativas e, concluiu que
a implementacdo das IAS/IFRS tiveram um impacto significativo na posicdo financeira das
sociedades gregas, bem como nos indices de alavancagem financeira e de liquidez. Para
além disso, concluiu que a IFRS 3 afetou apenas 11,7% das empresas analisadas.
Relativamente a Alemanha, Hung e Subramanyam (2007) examinaram os efeitos da adogao
das IAS/IFRS nas demonstrag¢des financeiras de empresas alem3s, através das alteragdes
documentadas nas demonstracdes financeiras e do exame dos efeitos dessas alteracdes em
racios financeiros chave. As principais conclusdes deste estudo foram que os ativos totais e
o valor contabilistico do capital préprio, bem como as variagées nos resultados, eram
significativamente superiores sob IAS/IFRS do que sob normas alemds. Além disso,
encontraram fraca evidéncia de que os resultados sob IAS/IFRS sdo mais conservadores.
Ainda no mesmo ano, Jaruga et al. (2007) aferiram o impacto da adogdo das IAS/IFRS no
capital préprio e nos resultados liquidos das empresas cotadas na Polénia. Depois de
analisarem as demonstracdes financeiras das empresas, identificaram as alteracdes
significativas que ocorreram, e concluiram que a referida transicdo trouxe alteraces
significativas ao nivel do capital proprio e dos resultados liquidos. Kaneko e Tarca (2007)
investigaram os impactos financeiros da transicao entre normativos relacionados com o
justo valor, locacbes e concentracbes empresariais, procurando identificar as questées
chave para a convergéncia entre as normas japonesas e as internacionais. Concluiram que
os topicos investigados eram relevantes para muitas empresas e, gue como os stakeholders
apoiavam o IASB em varias matérias, isso poderia ser encarado como um sinal positivo para
alcancar os objetivos de convergéncia no Japdo. Por ultimo, Aubert e Grudnitski (2008)

utilizaram a variavel ROA para determinar o impacto da adogdo obrigatdria das IAS/IFRS e
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concluiram que, entre todos os paises selecionados por estes autores, Portugal ndo
apresentou um resultado estatisticamente significativo.

No segundo grupo foram reunidos os estudos empiricos realizados em Portugal
sobre o impacto da transicdo do normativo nacional para as IAS/IFRS nas contas
consolidadas das empresas com valores cotados na Euronext Lisboa.

Assim, Cordeiro et al. (2007) procuraram avaliar e quantificar o impacto da
implementagdo das IAS/IFRS utilizando determinados racios econdmico-financeiros, em
particular o price earnings ratio (PER) e o resultado por a¢dao (RPA). O estudo revela que os
racios PER e RPA sdo negativamente afetados segundo as IAS/IFRS, e os resultados mostram
ainda que o balanco e a demonstragao dos resultados das empresas estudadas sofreram
conversGes contabilisticas relevantes no processo de adocdo das normas internacionais.
Mais tarde, Lopes e Viana (2008) efetuaram ndo sé uma analise quantitativa dos impactos
da transicdo para as IAS/IFRS, mas também uma andlise qualitativa do conteudo das
divulgacbes recomendadas pelo CESR e pela CMVM. O estudo incluiu as empresas do setor
financeiro e documentou uma elevada diversidade nas divulgagées, quer ao nivel das
descricdes dos ajustamentos, quer ao nivel da sua quantificacdo e reconciliagdo. No
entanto, concluiram que os objetivos de divulgacao de informagdao comparavel, relevante e
compreensivel, estabelecidos por aqueles organismos, ndo foram atingidos.

No terceiro grupo encontram-se os estudos que se debrugcam sobre a andlise
individual do impacto da transi¢cdo para determinadas IAS/IFRS, quer na posic¢do financeira
e desempenho das empresas, quer na quantidade!? de informac3o divulgada ao mercado
ou no grau de cumprimento dos requisitos de divulgacao.

Deste modo, existe Murphy (1999) que para além de ter examinado as
caracteristicas especificas de empresas suicas que adotaram voluntariamente as IAS/IFRS,

verificou se estas diferiam entre empresas que utilizavam diferentes normativos

13 Também foram desenvolvidos muitos estudos a cerca da qualidade de divulgacdo para tentar perceber se
o relato financeiro efetuado sob IAS/IFRS tinham uma qualidade superior ao efetuado sob normas nacionais,
no sentido de transmitir uma melhor imagem verdadeira e apropriada da posicdo financeira e do
desempenho. A cerca deste assunto, poder-se-a ler Harris e Muller 111 (1999), Eccher e Healy (2000), Bartov et
al. (2002), Van Tendeloo e Vanstraelen (2005), Adamek e Kasarer (2006), Schiebel (2006), Daske (2006), Daske
e Gebhardt (2006), Gassen e Sellhorn (2006), Bellas et al. (2007), Soderstrom e Sun (2007), Barth et al. (2007),
Ding et al. (2007) e Devalle e Rizzato (2013).
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contabilisticos. As variaveis testadas foram as vendas para o estrangeiro, a cotacdo em
Bolsas estrangeiras, o racio debt/equity, o valor de mercado, a dimensdo da empresa e o
tipo de auditor, concluindo que as duas primeiras varidveis foram significativas. Assim
sendo, estes resultados sugerem que as normas internacionais facilitariam o relato para
empresas, cujos interessados na sua informacgao financeira nao se cingissem as fronteiras
do seu pais. Abd-Elsalam e Weetman (2003) estudaram a implementagdo das IAS/IFRS no
Egipto, evidenciando problemas relacionados com a lingua e com a familiaridade das
temadticas. Tentaram perceber se a barreira linguistica e se determinadas caracteristicas das
empresas influenciavam o grau de cumprimento das IAS/IFRS. Concluiram que o grau de
cumprimento das IAS/IFRS era baixo quando os requisitos de divulgagdo ndo eram
apresentados em arabe, e que o grau de cumprimento de divulgacdes comuns entre o
normativo nacional e o internacional era superior ao grau de cumprimento das IAS/IFRS
mas que ndo existiam no anterior normativo. Para além disso, ndo verificaram diferencgas
nos graus de cumprimento com ambos os normativos (nacional e internacional) no caso de
empresas auditadas por uma das Big Six!4. Mais tarde, Al-Shammari et al. (2007)
investigaram a extensdo do grau de cumprimento das IAS/IFRS por empresas de um
conjunto de paises do Golfo (Bahrain, Oman, Kuwait, Qatar, Arabia Saudita e Emirado dos
Arabes Unidos) e, verificaram que o grau de cumprimento tem vindo a aumentar ao longo
do tempo, e que o mesmo diferia entre os seis paises e entre as empresas com dimensao,
endividamento, internacionalizacdo e industria diferentes. Além disso, constataram que o
grau de cumprimento era inferior do que o observado em paises desenvolvidos e refletiu
sobre a monitorizacdo e o enforcement por parte das instituicdes responsaveis por
supervisionar o relato financeiro. No mesmo ano, Ding et al. (2007) analisaram as diferencas
contabilisticas internacionais e investigaram o papel de cinco fatores institucionais (origem
legal, concentracdo da estrutura acionista, desenvolvimento econdmico, importancia da
profissdo de contabilista e importancia do mercado de capitais) como potenciais

determinantes das diferencas entre as normas nacionais e internacionais. A evidéncia mais

14 Bjg Six correspondia ao grupo das maiores empresas de contabilidade, assim chamado entre 1989 e 1998,
que foi desde entdo reduzido para Big Four, sendo a atual denominagdo nos dias de hoje.
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importante foi a relacdo positiva significativa entre as tematicas cujo tratamento diferia sob
as normas nacionais e internacionais e o nivel de desenvolvimento econdmico. A mesma
relacdo foi encontrada entre as mesmas tematicas e a importancia da profissdo de
contabilista. Para além disso, encontraram uma associa¢cdo negativa entre essas mesmas
circunstancias e a importancia do mercado de capitais. Posteriormente, Morais e Fialho
(2008) tentaram investigar o nivel de harmonizagdo para a IAS 39 de forma a identificar se
diferentes niveis de harmonizacdo estavam associados a fatores especificos da empresa.
Com este estudo, as autoras forneceram evidéncias empiricas do alto nivel de cumprimento
com uma amostra de empresas europeias cotadas, de cinco paises diferentes, no primeiro
ano de aplicacdo obrigatéria. E, apesar de terem estudado o primeiro ano de adogdo
obrigatéria de um padrao complexo, os resultados do indice utilizado mostraram um alto
nivel de cumprimento dos requisitos de mensuracdo de instrumentos financeiros. Além
disso, a andlise multivariada permitiu mostrar que o nivel de cumprimento nado foi afetado
por fatores institucionais ou fatores das empresas, como era previsto. J& Stenka et al.
(2008), e mais direcionado ao tema em estudo, mediram as consequéncias do impacto da
implementagao da IFRS 3 nas contas consolidadas de grupos nao financeiros com valores
cotados no Reino Unido, e concluiu que os ajustamentos nos resultados decorrentes da
transicdo foram fortemente influenciados pela alteracdo do tratamento subsequente do
goodwill, o qual registou em média um aumento nos resultados de 39,05%. Ano depois,
Shalev (2009) teve como objetivo explorar as causas e os efeitos do nivel de informacao
divulgada relativamente as CAE e investigar a associacdao entre o nivel de divulgacdo e o
desempenho futuro das empresas adquirentes. A fim de descobrir as causas e os efeitos do
nivel de informacdo divulgada, este estudo baseou-se em fundamentos tedricos,
investigacdo empirica e definicdo de determinantes que poderiam influenciar a divulgacao
de informacdo relativa as CAE. E os resultados permitiram concluir que a performance
futura da empresa adquirente, medida através da variavel ROA e dos aumentos anormais
na valorizacdo das acbes, melhoravam com niveis elevados de divulgacdo de informacao
sobre as CAE. Quanto aos determinantes de divulgacao, as conclusdes obtidas sugerem que

o nivel de divulgacdo de informacdo sobre as CAE diminuia nas situacdes em que havia
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niveis anormais de pre¢o de compra alocado ao goodwill. Os resultados desta investigacdo
indicaram também que as empresas adquirentes tendiam a divulgar menos informacao
guando estavam perante uma aquisicdo menos favoravel, omitindo assim as mas noticias.
Por fim, existem Schmidt et al. (2012) que analisaram o nivel das divulga¢Ges de grandes
empresas de 17 paises europeus, que por sua vez adotaram normas reconhecidas
internacionalmente, focando-se na IFRS 3 e na IAS 36. Os resultados deste estudo
permitiram concluir que existiam um incumprimento substancial dos requisitos de
divulgagao das CAE.

Posto isto, e pela literatura exposta, conclui-se que o processo de alteracdo de
normativo contabilistico teve consequéncias importantes em diferentes paises, empresas
e, sobretudo, em diferentes rubricas. Naturalmente que essas consequéncias foram mais
sentidas em determinadas rubricas do que noutras. Assim, perante este cenario,
compreende-se a importancia de mecanismos eficazes de enforcement, que possibilitem o
cumprimento efetivo e uniforme nos diferentes paises, justificando-se a procura de
orientagdes para a implementag¢ao das normas internacionais.

Em suma, deve-se ter presente que a globalizacdo dos mercados e das empresas
sdo as grandes causas do processo de harmonizagao contabilistica, e que grande parte dos
impactos da transicdo referidos é consequéncia da diferenca de filosofias subjacentes aos
diferentes normativos.

Assim, e como forma de entender melhor a informacdo financeira e a sua

divulgacdo serd, de seguida, abordada bem como as teorias que Ihe estdo associadas.

2.3. Informacao Financeira

2.3.1. Nogao

A informacdo financeira de uma empresa refere-se a informagdo considerada
relevante sobre a sua situacdo, bem como a sua possivel evolugdo tanto em termos

financeiros como econdmicos.

25



E de acordo com Australian Accounting Research Foundation (1990, apud Nobre,
2003), esta informagdo tem como principal objetivo ajudar os stakeholders a tomarem
decisdes relativamente a aplicacdo dos recursos de que dispdem, ajudando-os também a
fazerem previsGes acerca da situagao futura da empresa e a confirmarem as expectativas
geradas no passado. E tal s acontece se esta informacao respeitar quatro caracteristicas
qualitativas: a da relevancia que serve para avaliar o impacto da informag¢ao nos utentes; a
da fiabilidade que avalia a capacidade da informacdo estar livre de erros, omissdes e juizos
prévios, aquando da sua disponibilizacdao aos utentes; a da comparabilidade que trata da
qualidade desta poder ser comparada com outros dados pelos utentes; e a da
compreensibilidade que determina a capacidade da informacdo financeira ser
compreensivel ao maior nimero de utentes possiveis.

Para os seguintes autores, a informacao financeira é

[...] the product of corporate accounting and external reporting systems that
measure and routinely disclose audited, quantitative data concerning the financial
position and performance of publicly held firms. Audited balance sheets along with
supporting disclosures, form the foundation of the firm-specific information set
available to investors and regulators”**(Bushman e Smith, 2002: 64).

E para Giner (1995, apud Nobre, 2003) a informacdo é um bem econdmico?®, tendo
como meta permitir uma melhor aplicacdo econdmica dos recursos, tanto no aspeto da
reparticdo da riqueza pelos individuos, como na formacdo do capital produtivo. Daqui
resulta que tanto a informacgdo contabilistica como o relato financeiro, pela sua natureza,

poder3o ser considerados bens publicos!’.

15 Tradug3o livre: “o produto resultante da contabilidade da empresa e dos sistemas de relato externos que
medem e auditam de um modo rotineiro a divulga¢do da informacgao, os dados relativos a situagao financeira
e o desempenho registado. S3o os mapas de situagdo financeira auditados, a par da informacgao que lhes serve
de suporte, que irdo constituir a base do conjunto de informacdo especifica de uma determinada empresa,
disponibilizada aos investidores e demais interessados” (Bushman e Smith, 2002:64).

16 Classicamente, a ciéncia econdmica divide os bens em dois tipos. Por um lado, existem os bens livres que
por existirem em grandes quantidades ndo possuem valor econdmico e deste modo, a sua utilizagdo nao
implica qualquer custo de oportunidade para o mercado. Por outro lado, existem os bens econémicos que por
existirem de uma forma limitada possuem valor. Para a utilizagdo de um bem econdmico é-lhe fixo um preco
de modo a poder ser racionalizada a sua utilizagdo e estimulada a sua reposi¢do.

17 Segundo Gunning (2001, apud Nobre, 2003), os bens publicos tém duas caracteristicas que os distinguem
dos bens privados. Em primeiro lugar, tém a propriedade de nao rivalidade, o que significa que apesar de uma
pessoa consumir um bem, outra poderd consumi-lo simultaneamente de uma forma parcial ou total, sem
modificar a satisfacdo da primeira. A segunda caracteristica prende-se com a ndo exclusdo, o que significa que
pelo facto de uma pessoa consumir um determinado bem, uma segunda ndo pode ser excluida de o consumir.
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Enquanto representacdo da realidade econdmico-financeira da empresa, a
informacao financeira podera ser considerada como uma estratégia utilizada para modificar
a avaliacdo daqueles a quem é dirigida, incidindo sobre o seu estado cognitivo, afetivo e a
disposicao para agir de uma determinada forma. E como corroborante dessa ideia existe
Bertrand (2000), uma vez que refere que a comunicacdo de informacdo é um processo
estratégico que se destina a influenciar os seus stakeholders. E que, muito embora a
comunicacado de informacdo utilize linguagem especifica dominada por um publico restrito,
esta deverd por obrigacdo ser uma comunicacdo de massas para que a mensagem seja
transmitida de forma visivel para todas as partes envolvidas.

Visto que a comunica¢do ou a divulgacdo de informacgdo se torna indispensdvel
para o bom funcionamento dos mercados financeiros, uma vez que facilita a aplicacdo dos
recursos contribuindo para um melhor ajustamento das posicbes dos operadores e
permitindo que as politicas seguidas pelas empresas possam ser melhor observadas, é

importante abordar de seguida o referido assunto.

2.3.2. A Divulgacao da Informacgao Financeira

A divulgacdo da informacao financeira, que é procurada como fonte de informacao
sobre o desempenho da empresa, a sua situagao financeira e a forma como estdo a ser
aplicados os seus recursos, pode ser praticada por diversas formas. Algumas dessas formas
passam pelos documentos oficiais, nomeadamente os relatérios intermédios e os anuais,
internet, relatdrios sobre o meio ambiente e, adicionalmente, divulgacOes privadas através
das reunides com analistas de mercado e investidores. Para além disso, podera ser
divulgada utilizando alguns intermediarios, tais como peritos da industria, imprensa
financeira e os referidos analistas financeiros.

Como se sabe, e de acordo com o FASB (1978), o principal objetivo da contabilidade

é fornecer informacdo que permita uma analise em termos futuros, isto €, que seja util para

A tentativa de evitar que determinados individuos usem desses bem é impossivel ou, pelo menos, suportara
custos proibitivos.
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eventuais decisdes futuras. E, neste contexto, o relatério anual*® é o mais importante
output da contabilidade financeira, segundo Epstein e Pava (1993 apud Nobre, 2003), tendo
como objetivo comunicar informagao a todos os eventuais interessados, devendo essa
informacao incidir sobre as condi¢des financeiras da empresa ou versar sobre outros
assuntos, desde que Uteis ao investidor. Na perspetiva de Hopwood (1996), o relatdrio
anual constitui um instrumento de relagdes publicas, que tem por objetivo estimular uma
determinada imagem da empresa. Ja Preston et al. (1996) entendem que é concebido para
o envio da mensagem certa, ou seja, para dar realce ao desempenho da empresa
evidenciado nos mapas financeiros e tentar afastar a atencdo dos stakeholders de questdes
gue relevem um menor desempenho.

Desta forma, é possivel afirmar que o relatério anual é, com certeza, a melhor
fonte de informacdo sobre a empresa, tanto no que se refere a sua situacao atual, como as
perspetivas para o futuro, sendo também aquele que mais é utilizado como fonte de
informacdo. Por outras palavras, o relatério anual torna-se indispensavel para o
desenvolvimento de um cuidado e exato perfil do comportamento atual e das expetativas
futuras das empresas.

Tradicionalmente, este relatério é um documento publico formal que as empresas
produzem, tendo por base determinados requisitos e, relativamente a forma como sao
apresentados aos stakeholders, pode-se encontrar uma grande variedade de formatos de
apresentacdo, que passam pelo relato escrito, grafico e/ou pela presenca de fotografias.
Atualmente, divide-se basicamente em duas partes. A primeira parte inclui uma abordagem
relativa a gestdo do ano e, a segunda parte, de maior dimens3ao e com maior visibilidade,
inclui ndo sé a analise econdmico-financeira como a demonstracdo do cumprimento legal
das normas de relato financeiro.

Para além disso, é através deste relatdrio que é possivel responder a crescente
procura de informacdo por parte de determinados grupos, nomeadamente os acionistas,
os sindicatos, os empregados e o publico em geral, respondendo assim a pressao

desenvolvida tanto em termos institucionais como de mercado, para um acréscimo de

18 Neste estudo, relatério anual, relatério e contas (R&C) e relatério financeiro assumem o mesmo significado.
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divulgacdo. No entanto, tendo em conta o contexto de uma economia baseada no
Conhecimento, a questao de saber se o relato financeiro é ou nao suficiente para servir de
suporte a tomada de decisdes de investimento e de crédito tem sido alvo de discussdo ha
longos anos.

Desde finais dos anos sessenta, os EUA, através dos seus drgdos reguladores,
combatem pelo aumento da divulgacao financeira relacionada com informagao prospetiva,
exigindo a relevacdo das perspetivas para o futuro dos negdcios das empresas. Mais tarde,
o grau de exigéncia cresce e passa por divulgar informagdo sobre os resultados das
operacdes, liquidez, recursos de capital, perspetivas futuras, compromissos, incertezas e
outros factos que sejam potenciadores de afetacdo material das divulgacdes anteriores.
Segundo Azevedo e Oliveira (2013), com a Sarbanes-Oxley Act®, em 2002, exige-se também
a divulgacdo de operacdes ndo relevadas no balanco. J4 em 2011, a FEE apresentou o
projeto de relatdrio integrado, tratando-se este de um documento que junta informacao
sobre a estratégia, a governanca, o desempenho e perspetivas das organizacdes. Para além
disso, tem em conta o contexto comercial, social e ambiental em que atuam, o que significa
gue o que se pretende alcancar com o relatério integrado ndo é mais, mas melhor
informacgao, com realce ndo sé para o cumprimento, mas sobretudo para a comunicacao do
gue é relevante, de acordo com Azevedo e Oliveira (2013). A OROC, em Portugal, expos em
2011 os principios a que deve obedecer o relatdrio integrado. Este é considerado pelos
autores como norma de divulgacdo empresarial para todos os interessados internos e
externos das organizacbes, que possibilita a tomada de decisdo fundamentada, com
consequéncias favoraveis ao nivel da eficiéncia da afetacdo de capital e na criacao e
manutencdo de valor.

Outro ponto muito importante a destacar neste tema é a estratégia de divulgacao

gue as empresas adotam, pois a diferenca que se verifica na forma e contelddo da

19 Sarbanes-Oxley Act é uma lei estadunidense, assinada em 30 de julho de 2002 pelo senador Paul Sarbanes e
pelo deputado Michael Oxley. A criagdo desta lei foi motivada pelos escandalos financeiros corporativos (um
exemplo é o caso da Enron, que acabou por afetar drasticamente a empresa de auditoria Arthur Andersen), e
foi redigida com o objetivo de evitar o esvaziamento dos investimentos financeiros e a fuga dos investidores,
causada pela aparente inseguranca a respeito da governanc¢a adequada das empresas.
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informacdo divulgada depende, em parte, do tipo de gestdo e da percecao dos dirigentes
nas praticas de divulgacdo de informacao, as quais sdo influenciadas pela conjuntura
econdmica e contexto politico e que podem trazer vantagens e desvantagens. Para uma
empresa, segundo Trombetta (2002), pode-se definir trés possiveis estratégias de
divulgacdo de informacao relevante: a Divulgacdo Total, em que a empresa revela toda a
informacdo que pode ser de interesse aos stakeholders; a Divulga¢do Parcial, na qual a
empresa revela somente parte da informacdo que possui e oculta a restante; e ainda a
Auséncia de Divulga¢ao em que a empresa ndo revela nada mais do que a informacgao que
é obrigatdria. Assim, no Quadro 2, sdo apresentadas as vantagens e as desvantagens da

adocdo de cada estratégia.

Quadro 2 — Vantagens e Desvantagens das Estratégias de Divulgacao

Estratégia Vantagens Desvantagens

Mdxima transparéncia;
Sobrecarga de informacao;
Relagao positiva com os
Divulgagao Completa Perda de vantagem
investidores; Baixo custo
competitiva.
do capital.

Seletividade; Dificil de
Possibilidade de acarretar
distinguir da divulgacao
Divulgagao Parcial muitos custos e perda de
completa; Evitam-se custos
vantagem competitiva.
de divulgacao.

Altos custos; Reputagdo
Salvaguarda da vantagem
negativa no mercado;
Auséncia de Divulgagao competitiva; Ocultar as
Possivel reacdo das
mas noticias.
autoridades reguladoras.

Fonte: Adaptado de Trombetta (2002)

No entanto, é importante referir que neste estudo como um dos objetivos é
verificar se a informacdo obrigatdria é divulgada pelos grupos da amostra, ndo podemos

caraterizar a estratégia das empresas como o referido autor Trombetta (2002) a define,
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nomeadamente como Auséncia de Divulgacdo, pois se assim fosse alterar-se-ia o sentido
desta investigacao e da prépria recolha de dados.

No entanto, como a divulgacdo de informacao financeira se tornou uma prioridade
para as empresas, esta deu origem ao desenvolvimento de diversas teorias cujo objetivo é
controlar a expansdo dos interesses das diferentes partes, uma vez que sao caracterizados
como causas explicativas da assimetria de informacao e de conflitos entre as diversas partes
interessadas. Esta afirmac¢do tem por base a proposta feita por Watts e Zimmerman (1978),
onde o interesse das diferentes partes, nomeadamente da relagdo entre gestores e
acionistas, tem repercussdes diretas sobre o mercado de capitais. Nesta otica, serdo
abordadas algumas teorias que foram desenvolvidas com o intuito de promover a
informacdo contabilistica, considerando-a um instrumento arbitral no que respeita aos

conflitos de interesses.

2.4. Teorias de Divulgacao

De acordo com Khlifi e Bouri (2010), a decisdo de divulgar informacdo empresarial
€ muito importante e a sua pratica é bastante complexa e influenciada por fatores internos
(que integram as caracteristicas das empresas, tais como, a dimensdo e o tipo de industria)
e externos (os quais estdo relacionados com o contexto ambiental em que opera a empresa,
como a cultura, o sistema legal e a base institucional).

Assim sendo, e como varios autores que investigaram o tema da divulgacdo e dos
seus determinantes concluiram que nao existe s6 uma teoria explicativa e abrangente da
divulgacao empresarial mas varias, considero relevante abordar algumas delas.

Deste modo, Von Alberti-Alhtaybat et al. (2012) defendem a existéncia de diversas
teorias explicativas da divulgacdo como: a teoria dos mercados livres ou perfeitos; a teoria
da falha do mercado; a teoria da causa ambiental e a teoria da regulacao. Estes autores
fazem ainda referéncia a trés outras teorias que servem para explicar as inter-relacdes entre
as divulgacdes voluntarias e obrigatdrias, sendo elas: a teoria da codificacdo; a teoria de

Dye e a teoria da divulgacdo na internet.
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Para além destas teorias, existe ainda a teoria da agéncia, da sinalizagcdo, da
legitimidade, das necessidades de capital, da analise custo-beneficio, dos custos politicos,
dos stakeholders, entre outras. No entanto, como o que interessa analisar sdo as teorias
mais utilizadas na explicagdo dos fendmenos de divulga¢do das CAE, tratar-se-a apenas a

teoria da agéncia, da sinalizacdo, da legitimidade e dos stakeholders.

2.4.1. Teoria de Agéncia

Ateoria da agéncia, formulada por Jensen e Meckling (1976), trata da relagcdo entre
0s acionistas e os gestores, sendo estes contratados pelos primeiros para atuar em seu
nome. Porém, como estes podem atuar em defesa do seu préprio interesse em detrimento
do dos acionistas, Padilla (2002) considera que competird ao acionista elaborar um contrato
gue incentive o gestor a desenvolver a¢des tendentes a maximizar o bem-estar desse
acionista. Ao proceder desta forma, de acordo com Jensen e Meckling (1976), o acionista
estara a limitar as divergéncias de interesses relativamente ao gestor, mas ird incorrer nos
designados custos de agéncia, dado ser praticamente impossivel assegurar que o gestor
tomara decisdes mais consentdneas com os interesses do acionista, a custo zero.

Jensen e Meckling (1976) definem os custos de agéncia como a soma de:

e Despesas de monitorizacao, controlo ou vigilancia, efetuadas pelo acionista,

tendo por objetivo fazer com que o gestor defenda os interesses do primeiro;

e Custos de obrigacdo ou justificacdo, que sdo assumidos pelo gestor perante
o acionista, como forma de justificar que as acbes por ele empreendidas,

foram do interessa desse acionista;

e Custos residuais, que derivam dos anteriores, podendo ser entendidos como
custos de oportunidade e sendo uma consequéncia de, pelo facto de o custo
marginal ndo dever ser superior ao proveito marginal, o acionista proceder a

um abrandamento na monitoriza¢do do gestor.
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Segundo Padilla (2002), ambas as partes se debatem com um problema chamado
incerteza e que se pode manifestar de diversas formas. Em primeiro lugar, o acionista estara
incerto acerca das acBes desenvolvidas pelo gestor e/ou acerca das informacdes que esse
gestor possui, verificando-se assim uma situagdo de assimetria de informagao. Em segundo
lugar, a incerteza apoia-se nos resultados das acGes desenvolvidas pelo gestor, ou seja, o
acionista tera duvidas sobre a casualidade entre as agdes do gestor e os resultados obtidos.
A incerteza associada a informacdo assimétrica existente impde determinados
constrangimentos que dificultam a formagao do contrato. E é destes constrangimentos que
resultam dois tipos de problemas: o risco moral e a selecdo adversa.

No que se refere a selecao adversa, o oportunismo podera ser caracterizado pelo
facto de as pessoas que estdo mais informadas acerca do negdcio, obterem beneficios a
custa de quem desconhece determinadas caracteristicas desse negdécio por ndo serem
observaveis, ou seja, trata-se de uma problematica ex ante ao estabelecimento do contrato.
J4 o risco moral pode ser caracterizado como um oportunismo que resulta do facto de uma
pessoa que estd informada sobre um negdcio, recolher vantagens de outra menos
informada através do desenvolvimento de a¢des ndo observaveis, ou seja, uma das partes
intervenientes num determinado contrato é incapaz ou esta impossibilitada de presenciar
todas as acoes levadas a efeito pela outra parte. Ao risco moral, podera dizer-se que é um
ex post ao estabelecimento de um contrato.

Desta forma, a teoria de agéncia ird ser utilizada como meio de prever o
comportamento da divulgagdo de informagao, assim como foi utilizada em outros estudos,

como o de Chow e Wong-Boren (1987), por exemplo.

2.4.2. Teoria da Sinalizagao

Tendo em conta a assimetria de informacdo existente entre os diversos agentes
econémicos, compete aos gestores das empresas, sabendo-se que possuem uma
informacdo superior aos demais agentes de mercado relativamente as empresas que

dirigem, a tarefa de transmitirem aos investidores sinais que a evidenciem.

33



Essa sinalizacdo, segundo a teoria da sinalizacdo pelo Ross (1977) e Spence (1973),
tanto pode ser efetuada por uma boa como por uma ma empresa. No entanto, o mercado
ndo tem como distinguir os dois tipos de empresas, pelo que as suas decisdes baseiam-se
na qualidade média do conjunto. Desta forma, as boas empresas sdo prejudicadas porque
sdo subavaliadas e as mas empresas sdao beneficiadas porque sao sobreavaliadas.

Nestas condi¢des, segundo Botosan (1997), as boas empresas tém incentivos em
sinalizar ao mercado as suas boas qualidades de forma a diferenciarem-se das restantes
empresas e assim permitirem que investidores e credores avaliem melhor a sua capacidade
de criacdo de riqueza e reduzam o risco que Ihe estd associado. Ja no caso contrario, isto é,
nas mas empresas, os gestores tentardo transmitir muitas vezes a ideia contraria,
sujeitando-se aos riscos inerentes aos processos judiciais que lhes poderdo ser
posteriormente movidos. Marques e Conde (2000, apud Neves, 2011) referem ainda que as
boas empresas deverao sinalizar de uma forma valida e eficaz, quais as caracteristicas que
possuem e que ndo possam ser imitadas pelas mas empresas, de modo a que o recetor do
sinal as distinga rapidamente.

No que se refere a escolha da politica contabilistica é previsto, pela teoria de
sinalizagdo, que as empresas com elevada qualidade optarao por politicas que evidenciem
essa superior qualidade ao serem reveladas, enquanto as empresas de qualidade inferior
escolherdao métodos contabilisticos que possam camuflar essa inferior qualidade.

De um modo geral poderd dizer-se que, em conformidade com o disposto na teoria
da sinalizacdo, uma forma da empresa conservar os seus investidores e atrair novos, é
sinalizando e divulgando o seu verdadeiro bom valor. Deste modo, a teoria da sinalizagao
também ird ser utilizada como meio de prever o comportamento da divulgacdo de

informacao.

2.4.3. Teoria da Legitimidade

A teoria da legitimidade propde a existéncia de um contrato social entre a empresa
e a sociedade que, segundo Watson et al. (2002), representa as expectativas que sdo
depositadas na forma como a empresa desenvolve as suas atividades.
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Deste modo, e segundo esta teoria, a empresa ao divulgar informacgdo procura ndo
s assegurar que as suas operagoes e atividades sdao percecionadas como legitimas, mas
também concorrer para o bem-estar geral da sociedade. Para além disso, Beattie e
Thomson (2007) sugerem que a divulgagao de informacao por parte das melhores empresas
pode conduzir a um fendmeno de imitacdo por parte das restantes para que estas se situem
entre as melhores praticas do mercado.

Logo, é possivel entender a legitimidade como algo benéfico e que deve ser
procurado pelas empresas. Assim sendo, a teoria da legitimidade serd também utilizada

como meio de prever o comportamento da divulgacdo de informacao.

2.4.4. Teoria dos Stakeholders

A teoria dos stakeholders tem caracteristicas comuns a teoria da legitimidade, mas
enguanto esta ultima se foca na perspetiva da sociedade, a primeira considera todas as
partes que podem ser afetadas pelas acdes da empresa, nomeadamente, acionistas,
trabalhadores, clientes, fornecedores, investidores, credores, governo e o publico em geral.

Esta teoria, de acordo com Silva et al. (2011), estabelece uma responsabilidade
organizacional na divulgacdo de informacodes, reconhecendo as DF como a principal fonte
de relato das empresas. Para além disso, incute que os stakeholders tém o direito a
informacgao sobre o desempenho das organizagdes, nao confinada a aspetos econdmicos e
financeiros, mas também a nivel ambiental, social e intelectual. Isto é, tém o direito de
obter informacdao sobre a forma como a atividade da empresa os afeta, mesmo que
decidam ndo utilizar essa informacdo ou mesmo que isoladamente ndo consigam
influenciar a decisdo da organizacao.

O ramo positivista desta teoria sugere que a visdo da gestdo sobre cada um dos
stakeholders é influenciada pelo controlo que estes tém sobre os recursos. Como tal,
guanto mais poderoso for um determinado stakeholder, isto é, quantos mais recursos
controlar, mais provavel é que a empresa influencie o formato e conteido da informacao

em func¢do das suas expectativas. Jd o ramo ético da teoria sugere que todos os stakeholders
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tém o direito de ser tratados com justica pelo que os gestores devem gerir as atividades e
divulgar a informagdao tendo em conta o beneficio da globalidade dos utilizadores da
informacao.

Assim sendo, pode-se concluir que a empresa divulga informacgao para satisfazer
as expectativas criadas pelos seus stakeholders, podendo assim esta teoria ser utilizada

como meio de prever o comportamento da informacgdo divulgada.

Posto isto, conclui-se que as teorias de divulgacdo sdo varias, que cada uma
desenvolve um certo ponto de vista sobre a questao da divulgagdao empresarial, mas que na

pratica as teorias estdo correlacionadas.
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Capitulo 3 — Revisao Normativa

Antes de passar ao enquadramento da norma em estudo, é importante dissertar
primeiramente a respeito de conceitos e teorias que abordam os movimentos de
concentragdo e analisar os precedentes histdricos desse tipo de decisdao empresarial
estratégica que convergiram para a consolidacdo da atual situacdo econdmica,

contabilistica e financeira do mundo corporativo internacional.

3.1. Origem e Desenvolvimento das CAE

O fendmeno das CAE, de acordo com Rodrigues (2003), surgiu por volta de 1890,
nos EUA, com o aparecimento dos grandes trusts. Neste sentido, o seguinte autor salienta
gue se iniciou, na altura, uma "fase de gigantismo empresarial, acompanhada de sinais de
concentracdo tentacular e absorvente em diversos ramos da atividade econdmica"
(Carreira, 1992: 16).

Mais tarde, com a Terceira Revolucdo Industrial?® e consequente aparecimento das
sociedades multinacionais, as participacdes noutras empresas multiplicaram-se. O
ambiente competitivo atualmente existente, a reestruturagdao das empresas, a constante
mutacdo dos mercados tem levado a um consideravel reforco dessas participagdes, através
da constituicdo de subsidiarias por todo o mundo, do crescimento significativo das aliancas
entre empresas, mas sobretudo através de importantes movimentos de CAE.

Assim, neste contexto, Jiménez e Rebull (2004) enfatizam que a economia atual se
caracteriza, em especial, por um processo globalizado que tem sido acompanhado e
impulsionado, sobre todo o campo financeiro, por um aumento no numero e nas
alternativas de negociacbes nos mercados de capitais, impactando fortemente a

concentracdo empresarial a nivel internacional.

20 Designacdo de globalizac3o, de acordo com Antunes (2005), que por sua vez é a grande responsavel por
integrar os diversos mercados nacionais.
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A literatura destaca a conquista de novos mercados e a eventual eliminacdo ou
redu¢do de concorrentes como o0s principais motivos geradores de processos de
concentracOes empresariais. Além do poder e dominio de mercado, e as perspetivas de

maximizag¢do da capacidade produtiva, destas concentragdes

[...] poderdo decorrer eventuais melhorias na afetagdo dos recursos e na gestao
das sinergias, a concentracao de uma politica de diversificagdo e diluigdo do risco
empresarial e de implantagdo internacional, a realizagdo de projetos de
investigacdo e desenvolvimento mais arriscados que conduzam a concegdo de
novos produtos e novos processos produtivos e tecnoldgicos, a procura de
beneficios fiscais e financeiros, além de ganhos pessoais dos agentes envolvidos
nestas operagdes, entre tantos outros. Trata-se de uma conjugagdo de fatores
gue permitam assegurar o respetivo crescimento e sobrevivéncia numa economia
cada vez mais global (Rodrigues, 2003: 17).

Face aos elementos referidos, que propulsionam as empresas a concentrarem as
suas atividades empresariais?!, e ao contexto econémico contemporaneo, o crescimento
das empresas, de acordo com Silva (2007), pode conseguir-se através do proprio
desenvolvimento ou pela aquisicdo de outras empresas, ou seja, por estratégias de
crescimento interno ou externo. Se as duas estratégias apresentam, em comum, a sua
finalidade, pois ambas sdo adotadas com objetivo de atingir competitividade num cenario
atual de constantes imperativos de sobrevivéncia empresarial, divergem quanto ao cariz da
estratégia escolhida, afinal essa deve atender as especificidades inerentes de cada uma das
empresas, ao quadro legal vigente, as singularidades dos mercados onde mantém suas
operagdes, e as vantagens correspondentes a cada uma das estratégias.

Cada estratégia apresenta caracteristicas particulares e peculiares, por isso ao
tomar qualquer decisdo a empresa deve basear-se na ponderacdo resultante da andlise de
tais variaveis, pautada pela relagao custo versus beneficio, o que permite uma comparagao
dos retornos de cada investimento em projetos de aquisicdo ou reagrupamento com outra
empresa. Sem embargo, Wright et al. (2000) notam que as estratégias de crescimento sdo
destinadas a aumentar lucros, vendas e/ou participacdo de mercado. A respeito desse

ponto, o seguinte autor ressalta que

21 Relativamente aos diversos elementos formadores desse modelo de concentracdo capitalista, poder-se-3
ler os cldssicos pensadores da Economia Politica: Smith (1988), Ricardo (1982), Jevons (1983), Marx (1983) e
Keynes (1933).
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Numa economia capitalista, caracterizada pela livre, acirrada e, por vezes, desleal
concorréncia, ndo apenas a empresa precisa constantemente desenvolver-se
(expansdo interna), como, por igual, concentrar-se (expansdo externa), com o
escopo de aumentar a produgdo e conquistar consumidores, sobretudo em
diferentes paises e, até mesmo, em diversos continentes (Lobo, 2009: 4).

Posto isto, é importante enfatizar que, atualmente ocorre um rapido processo de
expansdao dos grupos empresariais, que utilizam as mais variadas técnicas para
concentrarem suas atividades, e por isso, tornam-se cada vez mais robustos e abrangentes,
buscando alcangar, num mercado fortemente globalizado, a internacionalizagdo e a
cooperagao.

Assim, como defesa ao desenvolvimento dessas grandes concentracdes, os
poderes publicos internacionais e nacionais atuam com o propdsito de evitar os efeitos
prejudiciais provenientes desses movimentos de concentracao, salvaguardando os direitos
dos consumidores, preservando os mecanismos de livre concorréncia e combatendo a
formagao de monopdlios e oligopdlios.

Deste modo, tendo em conta o aumento de dimensao das empresas e dos grupos
de empresas, pois existem “muitos argumentos na literatura para associar a dimensao com
a divulgacdo de informacdo por parte das empresas” (Gongalves e Fernandes, 2011: 5),
torna-se cada vez mais importante que o reporte de informacao financeira transmitida aos
stakeholders expresse uma imagem verdadeira, fiel e apropriada. S6 desta forma sera
possivel que estes conhegam a realidade das empresas, assim como a evolugdo dos seus
negdcios e procedam, posteriormente, a tomada de decisoes.

E neste dominio que, com a necessidade de obtenc¢do de informacdo financeira
como um todo e ndo apenas para as empresas de forma individual, surge a importancia da
consolidagao e da divulga¢dao, uma vez que o conjunto tende a criar sinergias que interferem
no desenvolvimento do grupo e que sem informacdo que demonstre a evolucdo global,
dificilmente se conseguiria avaliar a realidade econémico-financeira do mesmo.

Segundo Jiménez e Rebull (2004)?%, foi pela importancia que os grupos de

empresas tém no mercado atual e pela internacionalizacdo das suas atividades, que a UE

22 Estes autores analisaram a evolug¢3o de informac3o consolidada nos anos de 1991-1996 e concluiram que o
nivel global de informac&o consolidada divulgada era baixo.
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decidiu adotar as normas internacionais de contabilidade e de relato financeiro na
informacao financeira consolidada das empresas, nomeadamente nas que cotizam na
Bolsa. Posto isto, e de acordo com Marques (2007), todas as empresas europeias cotadas
em Bolsa devem preparar, a partir do ano 2005, as suas demonstragdes financeiras de
acordo com as normas internacionais. Essa adoc¢do, segundo Hassel et al. (2011), levantou
desafios a contabilidade, nomeadamente, nas concentragdes de atividades empresariais,
na imparidade do goodwill e nas divulgagdes desses itens.

Assim, é da conjugacdo de todos estes fatores que a tematica das CAE ganha
importancia ao nivel da informacdo contabilistica consolidada e ao nivel da divulgacdo de
informacdo aos utilizadores, como se evidencia pela criacdo da IFRS 3 que regula o

tratamento desta matéria ao nivel das contas consolidadas.

3.2. International Financial Reporting Standards 3

Assim, com o objetivo de atingir a harmonizacdo contabilistica e mais
especificamente de melhorar a relevancia, a fiabilidade e a comparabilidade das
informacgdes que uma entidade relata sobre uma CAE, o IASC, atual IASB, através da IFRS 3
define os procedimentos a ser adotados para a contabilizagdo, reconhecimento e
mensuracdo das CAE. Para além disso, a IFRS 3 tem como objetivo especificar a divulgacao
financeira de uma entidade quando participa numa concentragao empresarial.

A IFRS 3, segundo o §5 do Regulamento (CE) n2 2236/2004%,

[...] torna redundante a IAS 22 (Concentracdo de Atividades Empresariais), as
interpretacGes 9 (Concentracdo de Atividades Empresariais: Classificagdo como
AquisicGes ou Unido de Interesses), 22 (Concentragdo de Atividades Empresariais:
Ajustes subsequentes de valores justos e goodwill apresentado inicialmente) e 28
(Concentragdo de Atividades Empresariais: Data do Cambio e Valor Justo de
Agdes) emitidas pelo SIC, devendo por conseguinte ser substituidas (Comissdo
Europeia, 2004).

23 Regulamento de 29 de Dezembro de 2004 que altera o Regulamento (CE) n2 1725/2003, que por sua vez
adota certas normas internacionais de contabilidade nos termos do Regulamento (CE) n? 1606/2002 do
Parlamento Europeu e do Conselho.
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Mais tarde, pelo §4 do Regulamento (CE) n2 495/2009%, a ado¢3o da IFRS 3 revista
implica, por conseguinte, altera¢cdes as normas internacionais IFRS 1, IFRS 2 e IFRS 7; as
normas internacionais de contabilidade IAS 12, IAS 16, IAS 28, IAS 32, IAS 33, IAS 34, IAS 36,
IAS 37, 1AS 38 e IAS 39 e a Interpretacdo 9 do IFRIC, a fim de assegurar a coeréncia entre as
normas internacionais de contabilidade. Para além disso, fez com a norma em causa
mudasse a estrutura apresentada no campo das divulgagdes, assim como parte do seu
conteudo.

Por fim, e segundo o Regulamento (CE) n? 149/20112>, o IASB publicou em 2010 o
documento “Melhoramentos Introduzidos nas Normas Internacionais de Relato
Financeiro”, no ambito do seu processo anual de aperfeicoamento, que visa simplificar e
clarificar as normas internacionais de contabilidade. A maior parte das emendas resultam
de alteragdes anteriores de IFRS ou consistem no esclarecimento e/ou corre¢do de IFRS
existentes. No entanto, ndo altera o conteudo relativo a divulgacdo das CAE.

Posto isto, e como forma de entender melhor o conceito de CAE, sdo apresentadas
de seguida algumas definicbes aduzidas por diversos autores e também presentes em
algumas normas nacionais e/ou internacionais.

Assim, de acordo com o §9 da norma IAS 22, uma CAE era considerada como a
unidao de empresas separadas numa Unica entidade econdmica, sendo o resultado da unido
de uma empresa com outra ou a obtenc¢ao de controlo por parte de uma sociedade sobre
os ativos liquidos e as operacdes de outra empresa.

De acordo com o conceito contabilistico refletido no §1 do APB 16, apresentado
pela FASB, uma CAE ocorre quando uma corporagdao e um ou mais de um negdcio sao
incorporados sob uma unica entidade. A nova entidade continua com as atividades e os

negdcios que eram previamente separados e independentes.

24 Regulamento de 3 de Junho de 2009 que altera o Regulamento (CE) n2 1126/2008, que por sua vez adota
certas normas internacionais de contabilidade nos termos do Regulamento (CE) n2 1606/2002 do Parlamento
Europeu e do Conselho.

25 Regulamento de 18 de Fevereiro de 2011 que altera o Regulamento (CE) n2 1126/2008, que por sua vez
adota certas normas internacionais de contabilidade nos termos do Regulamento (CE) n? 1606/2002 do
Parlamento Europeu e do Conselho.
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Ja para o seguinte autor, uma CAE consiste na “ unido de empresas distintas num
Unico patrimédnio, de forma fisica ou econdmica" (Lopes, 2003: 2). O IASB, de forma similar
e por meio da IFRS 3, explica que uma CAE é a juncdo de entidades ou atividades
empresariais separadas numa Unica entidade que relata e que o resultado de quase todas
as CAE é que uma entidade, a adquirente, obtém o controlo de uma ou mais atividades
empresariais diferentes, as adquiridas. E, deste modo, uma CAE pode envolver a compra de
acdes de outras entidades ou a compra do patriménio liquido de outra entidade, sendo que
a negociacao pode ser realizada por meio da emissdao de agdes, dinheiro, equivalentes a
dinheiro ou outros ativos. Os acionistas podem ser os mesmos das empresas que se unem

ou outros acionistas quaisquer. Além disso, a concentracao pode envolver:

e Acriacdo de uma nova entidade, que exercerd o controlo sobre as entidades
gue se unem;

e A transferéncia do patriménio liquido de uma ou mais entidades que se
unem para outra entidade;

e A dissolucao de uma ou mais entidades que se combinam.

Segundo FASB (1978), uma CAE ocorre quando duas ou mais entidades se unem
para formar uma unica sociedade, havendo assim concentracdo de ativos. Esta
concentracdo ocorre quando uma entidade adquire ativos de uma ou mais entidades, ou
guando uma nova entidade é criada para adquirir os ativos de duas ou mais entidades
existentes. Logo, a adquirida, isto é, a entidade que vé os seus ativos adquiridos por uma
outra, deixa de existir como entidade operacional e pode ser liquidada ou transformada
numa companhia de investimento.

De acordo com o §10 do SFAS 141, aplicavel tanto as sociedades andnimas, quanto
as demais sociedades, sdo consideradas CAE, independentemente da forma de pagamento,

as transagOes nas quais:
e Uma ou mais entidades sdo incorporadas ou transformadas em subsididrias;
e Uma entidade transfere ativos liquidos ou os seus proprietarios transferem

as suas participagdes em agdes para outros;
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e Todas as entidades transferem ativos liquidos ou os proprietarios dessas
entidades transferem as suas participagbes em ag¢des para uma nova

entidade recentemente formada.

Jd 0 § 9 do SFAS 141 refere que uma transacdo na qual o controlo é adquirido
através de outros meios que nao a aquisicao de ativos liquidos ou a participagdo acionista,
ndo faz parte de uma CAE. Portanto, a formacdo de uma joint-venture ndo é uma
concentragdo empresarial.

Assim, neste trabalho, o conceito de CAE ird referir-se ao controlo, direto ou
indireto, da totalidade ou parte de uma ou mais empresas, e pode ocorrer segundo Lopes

(2009) por:
e Fusoes;
e AquisicGes de partes de capital préprio de outra entidade;
e Assuncdo dos passivos de outra entidade;

e Aquisicao de ativos que em conjunto formem uma ou mais atividades

empresariais;
e Obtencdo do controlo por contrato.

No entanto, a IFRS 3 em vigor atualmente delimita a sua abrangéncia e nao se
aplica as concentracdes de empresas em que as entidades ou atividades empresariais se
unem para formar um empreendimento conjunto, as concentra¢des de empresas que
envolvem entidades ou atividades empresariais sob um controlo comum e as
concentra¢des de empresas em que as entidades adquirem um ativo ou um grupo de ativos
gue nao constituam uma atividade empresarial.

Para além disso, e subjacente a definicdo de uma CAE, estd o conceito de controlo
gue, como se debatera posteriormente no ponto 3.2.1., consta no Apéndice A da norma
internacional em estudo. Outro aspeto importante a realcar, e que em certa medida acaba
por se relacionar com a tematica em estudo, é o goodwill adquirido no tratamento

contabilistico das CAE. O goodwill, segundo consta na norma internacional, resulta da
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diferenca entre o custo de aquisicao e o justo valor dos ativos e passivos identificaveis. Este
deve, em conformidade com a referida norma, ser reconhecido como um ativo pela
adquirente, inicialmente mensurado pelo seu custo e, apds o reconhecimento inicial, pelo
custo menos qualquer perda por imparidade acumulada. A titulo de curiosidade, a IFRS 3
refere ainda que o reconhecimento do goodwill é diferente consoante seja positivo ou

negativo, sendo a sua contabilizagdo também diferente, conforme a Figura 2.

Figura 2 — Reconhecimento do Goodwill

Diferenca entre o custo da concentracdo e a parte da entidade adquirente no justo valor
dos ativos, passivos e passivos contingentes identificaveis da adquirida.

POSITIVA NEGATIVA
[ I
Goodwill Goodwill negativo
(Badwill)

RECONHECIMENTO

ATIVO RESULTADOS DO

l PERIODO

TESTES DE IMPARIDADE

Fonte: IFRS 3 (IASB, 2011)

A IFRS 3 “incrementou substancialmente a complexidade da contabilizacao e
divulgacdo do goodwill, qguer em termos das técnicas exigidas na mensuracao subsequente,
quer no que respeita a natureza e nivel de divulgacdes exigidas” (Carvalho et al., 2010: 2).
Deste modo, e como a investigacdo se debrucard especificamente sobre as divulgaces, a
necessidade de transmitir informacao aos utilizadores sobre a determinag¢do do valor do
goodwill assume particular relevancia no ambito do teste de imparidade ao goodwill
porque, este é um processo complexo e subjetivo, e as divulgacdes assumem um papel

essencial no suporte e justificacdo dos pressupostos e estimativas utilizadas.
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Posto isto, segue-se para o estudo do conceito que estd subjacente as CAE, o
controlo. E de seguida para os itens que devem ser divulgados pelos grupos selecionados

para amostra, nos respetivos anos em estudo.

3.2.1. Controlo, Adquirente e Adquirida

Como ja foi referido, existe o conceito controlo associado as CAE que consta no
Apéndice A da norma em estudo e que relaciona, consequentemente, o conceito de
adquirente e de adquirida. E sendo assim é importante dissertar um pouco a cerca destes
conceitos.

Deste modo, é relevante constatar que a UE parte de um conceito de controlo
bastante amplo, que engloba tanto a vertente legal como a econdmica?®. Para corroborar
essa ideia, existem Rivero Torre et al. (1998, apud Rodrigues, 2003) que designam controlo
pela vertente legal sempre que a sociedade adquirente, obtiver o correspondente a uma
participacdo de, pelo menos, 50% do capital da sociedade adquirida, o que leva a um
controlo direto pela detencdo da maioria de direitos de voto inerente da aquisi¢do. A outra,
denominada vertente econdmica, inclui outros modos de controlo, que n3ao apenas a
participacdo no capital. Nesta ultima, os autores mencionam, como exemplo, a propriedade
de participa¢des indiretas por via de outras empresas dominadas pela adquirida ou a
possibilidade de deter a maioria dos direitos de voto mediante acordos entre os membros
das empresas.

N3o obstante, a seguinte autora refere ainda que

A transposicdo da Sétima Diretiva para os diferentes paises pode conduzir a uma
nog¢do mais ou menos alargada, conforme o desejo desses paises individualmente
considerados, quando transpdem a respetiva diretiva para o seu direito nacional
(Rodrigues, 2003:85).

Em Portugal, o conceito de controlo adotado é o lato conceito previsto no art. 12

da Sétima Diretiva?’ definindo que o controlo pode ser de direito ou de facto?®. E, pelo art.

26 Ver art. 12 da Sétima Diretiva (Directiva n2 83/349/CEE).

27 \er art. 12 do Decreto-Lei n2 238/91.

28 A Sétima Diretiva deixou a possibilidade aos legisladores nacionais de submeter o reconhecimento deste
controlo de facto a deteng¢do de pelo menos 20% dos direitos de voto.
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129, esta diretiva descreve duas situacdes possiveis em que existem controlo, ainda que
ndo existam grandes participagdes no capital da sociedade adquirida, sendo elas: quando
exista um contrato ou clausulas estatutarias entre as sociedades que estabelecam uma
direcdo Unica; ou quando os érgdos de gestdo das sociedades implicadas sdo partilhados na
maioria pelas mesmas pessoas em funcdo, durante o exercicio e até a elaboracdo das contas
consolidadas.

Segundo Rodrigues (2003), e de acordo com o art. 3832 do CSC, o controlo em
termos legais pode ainda ser exercido de facto e de direito por uma pequena minoria.

Considerando o controlo de direito se se assentar numa maioria de votos, fala-se
em controlo de facto quando é propiciado por situagées minoritdrias de capital, podendo
ainda, os acionistas minoritarios exercer o controlo através do recurso a outros
instrumentos previstos na lei, nomeadamente através de cldusulas estatutdrias, da
celebragao de contratos, ou de qualquer outro tipo de acordos.

O IASB optou por uma nocdo de controlo alargada (controlo efetivo) pois ndo se
restringe apenas a titularidade de uma importante percentagem de capital social, mas
assenta também na verificacdo de um atributo essencial, que é o poder efetivo de decidir
sobre a gestdo de uma empresa.

Segundo o preconizado na IFRS 3, o controlo consiste no poder de gerir as politicas
financeiras e operacionais de uma entidade de forma a obter beneficios das suas atividades,
sendo presumido assim que existe controlo quando uma das empresas envolvidas adquire,
direta ou indiretamente, mais do que metade dos direitos de voto da outra empresa
envolvida, a menos que, em circunstancias excecionais, possa ser demonstrado claramente
gue tal posse ndo garante o exercicio do poder, e como tal, a existéncia de controlo.

Para além disso, e conforme o § 9 da NCRF 14, mesmo que uma das empresas nao
adquira mais de metade dos direitos de voto, é possivel identificar a adquirente numa CAE
como aquela que possui: poder sobre mais do que metade dos direitos de voto da outra
empresa, em virtude de um acordo com outros investidores; poder de gerir as politicas
operacionais e financeiras da outra empresa através dos estatutos ou de acordos; poder

para nomear ou destituir a maioria dos membros do conselho de administracdo ou drgao

46



de gestdo equivalente da outra empresa; ou poder para reunir a maioria dos votos em
reunides de diretores ou 6rgdo de gestao equivalente da outra empresa.

Por norma, a existéncia do controlo legal (controlo de direito) implica o controlo
econdmico (controlo de facto). No entanto, este ultimo pode existir sem o primeiro, o que
dificulta uma entendimento unanime do controlo que deve ser imposto para a formulacao
de informagdo consolidada.

Subentende-se que para haver controlo, tem que haver uma empresa que controla
e outra que seja controlada. E deste modo, surgem a empresa adquirente e a empresa
adquirida, como ja foram anteriormente supracitadas. Conforme o preconizado na IFRS 3,
a adquirente é a entidade que obtém o controlo da adquirida. E assim sendo, a adquirida
resulta da atividade empresarial ou atividades empresariais sobre as quais a adquirente
obtém o controlo numa concentragao empresarial.

Posto isto, e visto que o objetivo deste estudo se baseia no nivel da divulgacao de
informacdo aos utilizadores relativamente as CAE, a seguir serdo mencionados os itens que
a adquirente deve divulgar de forma a cumprir com o propédsito da adogao obrigatéria das

normas internacionais.

3.2.2. Itens de Divulgacao

Conforme o supracitado, o objetivo da IFRS 3 pelo §1 da respetiva norma, é
melhorar a relevancia, fiabilidade e a comparabilidade das informacdes que uma entidade
que relata proporciona nas suas DF sobre uma CAE e os seus efeitos. E, em termos de relato
financeiro, a norma exige que a adquirente divulgue informacdes que possibilitem aos
utilizadores das suas demonstragdes financeiras avaliarem a natureza e o efeito financeiro
das concentracoes ocorridas durante o periodo de relatério corrente ou apds o fim do
periodo de relato, mas antes das DF receberem autorizacdo de emissdo. Apds uma
concentracdo empresarial, a adquirente deve divulgar quaisquer ajustes reconhecidos no
periodo de relatdrio corrente que sejam relacionados a concentragdes ocorridas no periodo

de relatdrio corrente ou em periodos anteriores.
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Posto isto, é importante destacar que, como a analise deste estudo incide em dois
anos dispares, as informacgdes que a adquirente divulgou no ano 2005 difere um pouco das
informacgdes que a adquirente divulgou em 2013, como se pode ver no Apéndice I. Assim
sendo, as entidades adquirentes no ano 2005 devem divulgar as informagbes que constam
desde o §66 ao §77 da referida norma vigente?®, e as adquirentes no ano 2013 devem
divulgar as informag¢des que constam desde o §59 ao §63 da referida norma também
vigente nesse ano3C. S6 desta forma serd possivel comparar se a quantidade de divulgacdo
aumentou ou n3do sem afetar o profissionalismo das entidades. Note-se que ao nivel das

divulgagdes nao houve muitas mudangas significativas.

2% Ver Regulamento (CE) n? 2236/2004 da Comissdo de 29 de Dezembro.
30 Ver Regulamento (CE) n2 495/2009 da Comiss3o de 3 de Junho.
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Capitulo 4 — Metodologia da Pesquisa

4.1. Identificacao da Amostra

Para levar a cabo este estudo de investigacdo, a amostra foi selecionada de acordo
com alguns critérios julgados importantes, tendo sempre em conta os objetivos do estudo.
Nesta perspetiva, embora o tecido empresarial portugués seja composto maioritariamente
por pequenas e médias empresas, o universo do estudo considerado foram os grupos
cotados no PSI 20 da Euronext Lisboa, pois é o principal indice de referéncia do mercado de
capital portugués. No entanto, decidiu-se abandonar todos os grupos que pertencessem ao
setor financeiro e seguros, dada a especificidade das suas atividades e as particulares
exigéncias e regulamentacGes de natureza contabilistica. J& a reduzida dimensdo do
mercado de capitais em Portugal levou a que se tivesse selecionado a totalidade dos grupos
ndo financeiros cotados desde que apresentassem informacdes consolidadas. E deste
modo, a amostra é constituida por todos os grupos ndo financeiros com agées cotadas na
Bolsa, desde que representassem a sociedade-mae e que se encontrassem nas condicdes
requeridas para apresentarem contas consolidadas. No entanto, foi excluido o grupo EDP
Energias Renovaveis, pois embora tenha sido possivel aceder ao R&C do ano 2013, tal ndo
aconteceu com o R&C do ano 2005, mesmo tendo havido contacto eletrénico e telefénico
com o respetivo grupo para a facilitagdo do mesmo documento3?.

O facto de se ter considerado esta amostra justifica-se por duas razdes. Primeiro,
pela responsabilidade acrescida na disponibilidade de informacdo, o que representa uma
vantagem a partida muito importante, pois permite uma maior facilidade de obtencdo de
informacgao contabilistica e financeira destes grupos, dada a obrigatoriedade que estes tém
de depositar os seus relatos financeiros na CMVM?32. E em segundo, pelo rigor da

informacao financeira publicada por estes grupos, dadas as particulares exigéncias de

31 A justificacdo para ndo facultarem o R&C respetivo ao ano 2005 deveu-se ao facto de o grupo so ter sido
cotado a partir do ano 2008. O grupo CTT e o grupo TeixeiraDuarte também ndo se encontravam cotados no
ano 2005, no entanto foram consideradas por serem cotados no ano 2013.

32 A atividade da Bolsa em Portugal é atualmente controlada pela CMVM, a qual regula e controla a informagdo
a divulgar pelas empresas cotadas (ver art. 3412 a 3432 do CVM).
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elaboracdo e divulgacdo de informacao financeira e contabilistica subjacente a este tipo de

entidades.

Deste modo, foi construido o Quadro 3 que apresenta os grupos nao financeiros

que integram o indice PS/ 20, bem como o setor de atividade respetivo.

Quadro 3 — Grupos nao financeiros e respetivo Setor de Atividade do PS/ 20

Empresas

Setor de Atividade

Altri, SGPS, S.A.

Pasta e Papel

CTT — Correios de Portugal, S.A.

Servico Postal

EDP — Energias de Portugal, S.A.

Eletricidade

Galp Energia, SGPS, S.A.

Combustiveis

Impresa, SGPS, S.A.

Comunicacdo Social

Jerénimo Martins, SGPS, S.A.

Retalho

Mota Engil, SGPS, S.A.

Construcao Civil

NOS, SGPS, S.A.*3

Telecomunicag¢do e Multimédia

Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A.

Pasta e Papel

Portugal Telecom, SGPS, S.A.

Telecomunicagoes

Ren — Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A.

Transporte de Eletricidade e Gas Natural

Semapa — Soc. de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.

Cimentos e Pasta de Papel

Sonae, SGPS, S.A.

Retalho

TeixeiraDuarte, S.A.

Construgao Civil

Fonte: Euronext Lisboa

33 No ano 2005, o atual grupo NOS, SGPS, S.A. designava-se Zon Optimus, SGPS, S.A. e possuia uma estrutura

diferente.
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4.2. Recolha de Dados

Relativamente a recolha de dados, os seguintes autores argumentam, que esta
“[...] constitui a execugdo do instrumento de observagao, e que consiste em recolher ou
reunir concretamente as informacdes determinadas junto das pessoas ou das unidades de
observagao incluidas na amostra” (Quivy e Luc Van Campenhoudt, 2005: 183).

Assim sendo, a recolha de dados neste estudo caracterizou-se pela recolha dos
R&C dos grupos selecionados como amostra, em dois periodos distintos: 2005 e 2013.

Optou-se pelo ano 2005, e ndo pelo ano 2004, pois foi 0 ano em que se deu a
obrigatoriedade da adogao das normas contabilisticas internacionais, partindo do principio
gue, como se tratam de grandes grupos cotados, estes ja tivessem adotado as normas
internacionais em 2004, sendo assim possivel utilizar a norma proveniente do Regulamento
(CE) n2 2236/2004. E pelo ano 2013, ndo sé por ser o ano mais recente e em que todos os
grupos ja tinham disponibilizado os relatdrios, mas também porque, como foi supracitado,
a IFRS 3 sofreu uma revisdao em 2009 que fez com que a sua estrutura e conteddo mudasse,
embora nao fosse significativa no campo das divulgagdes.

Quanto aos relatoérios, estes foram obtidos através das paginas da internet de cada
grupo e, através do site da CMVM quando estes ndo se encontravam disponiveis nos
respetivos sites dos grupos, visto que, como sabemos, as empresas cotadas na Bolsa de
Lisboa sdo obrigadas pelo art. 2452 do CVM a enviar a CMVM os documentos que integram
os relatdrios anuais.

Posto isto, segue-se a definicdo dos estudos a desenvolver, para finalmente se

proceder a analise dos resultados do modelo construido com todas as variaveis recolhidas.

4.3. Estudos a Desenvolver

Como foi mencionado na introducdo, os estudos a desenvolver relacionam-se com
as questdes de investigacdo que foram levantadas. Assim sendo, e como veremos

posteriormente, o primeiro estudo designa-se como determinacdao dos indices de
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divulgacdo, pois é através deles que poderemos verificar ndo sd se 0s grupos cumprem com
a divulgacdo dos requisitos3* exigidos pela IFRS 3 e quais sdo os mais divulgados, mas
também se a divulgagao foi maior em 2013 do que em 2005. Ja no segundo estudo, trata-
se de definir as hipdteses a testar sobre os determinantes que condicionam a divulgagao
dos requisitos. SO desta forma é possivel elaborar um modelo estatistico de modo a testar-
se quais os fatores que tém mais influéncia na divulgacdo de determinados requisitos.
Assim, poder-se-a dizer que o primeiro estudo responderd as trés primeiras questdes de

investigacdo e o segundo estudo a quarta, e ultima, questao.

4.3.1. Defini¢do dos Indices de Divulgac3o das CAE

A partir da IFRS 3 é possivel identificar os itens correspondentes aos requisitos
obrigatérios de divulgacdo. No entanto, como foi escolhido analisar dois anos tao dispares,
foi necessdrio inicialmente proceder a leitura de regulamentos que tém vindo alterar a
norma em estudo, de forma a tomar conhecimento da sua evolugdo legislativa. Feita esta
leitura, e tendo ja criado a lista com os requisitos que devem ser divulgados, tanto em 2005
como em 2013, de forma a responder as trés primeiras questdes, procedeu-se a analise de
conteldo®?, isto é, a leitura das DF e dos Anexos incluidos nos R&C de cada grupo, sendo
que a cada item de divulgacao foi atribuido a designacdo Divulga (D), Ndo Divulga (ND) e
Ndo Aplicavel (NA), consoante o grupo fornecesse ou ndo essa informagao ou caso nao fosse
aplicavel’® (Apéndice I).

Concluida a analise de conteldo, realizou-se a determinacdo do niumero de itens
divulgados e do numero de itens que deveriam ter sido divulgados. E assim, com base na
divisdo dos numeros de itens divulgados pelo maximo que cada empresa deveria divulgar,

calculou-se o indice de Divulgacdo das CAE (IDCAE), indicado a seguir.

34 Neste estudo, a designacio itens e requisitos assumem o mesmo significado.

35 Segundo Beattie (2005), a andlise de contelido tornou-se um método amplamente utilizado na pesquisa de
andlise em contabilidade financeira.

36 Neste estudo, os casos ndo aplicaveis referem-se aos casos em que n3o ocorreu uma CAE.
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Equacdo 1 — indice de Divulgac3o das CAE

Numero de itens divulgados

IDCAE =
Nudmero de itens que devem divulgar

Fonte: Adaptado de Nobre (2003)

Este indice permite ndo sé obter a relagdo da pontuacao obtida por um grupo como
o maximo que poderia ter obtido caso divulgasse a totalidade da informagdo. Assim, é
obtida, para cada grupo em estudo, uma valorizacdo do nivel de informacao divulgada nos
seus R&C, pelas mesmas, como forma de medir a amplitude dessa divulgacdo. Para além

disso, constitui a varidvel dependente do modelo posteriormente desenvolvido.

4.3.2. Definicao dos Determinantes e Hipdteses Explicativas

Ao longo dos anos, muitos autores tém tentado explicar os diferentes niveis de
divulgacdo efetuados pelas empresas, recorrendo as diferentes caracteristicas por elas
apresentadas. E, tendo em conta os estudos analiticos e empiricos previamente
desenvolvidos, é possivel identificar uma grande variedade de determinantes de
divulgacdo. De acordo com Lang e Lundholm (1993), é possivel agrupar esses determinantes
explicativos da divulgacdo de informagdao em varidveis estruturais, varidveis de
desempenho e varidveis de mercado. Para além destas, foi constituida uma variavel
temporal. A selecdo efetuada relativamente as caracteristicas (varidveis), tanto pode
resultar das diversas teorias apresentadas, como ter um carater mais global, resultante de

razdes intuitivas ou de resultados empiricos ja observados anteriormente.

4.3.2.1. Variaveis relacionadas com a Estrutura

Os fatores mais estudados na literatura sdo os relacionados com as variaveis
estruturais onde se incluem a dimensdo da empresa (Singhvi e Desai, 1971; Buzby, 1975;
Schipper, 1981; Dye, 1985; Cooke, 1989a; Lang e Lundholm, 1993; Raffournier, 1995;
Wallace et al., 1994; Wallace e Naser, 1995; Depoers, 2000; Oliveira et al., 2006; Lopes e
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Rodrigues, 2007; Morais e Fialho, 2008; Tsalavoutas, 2011) e o nivel de endividamento
(Schipper, 1981; Chow e Wong Boren, 1987; Wallace et al., 1994; Hossain et al., 1995; Meek
et al., 1995; Wallace e Naser, 1995; Ho e Wong, 2001; Oliveira et al., 2006; Lopes e
Rodrigues, 2007; Kang e Gray, 2011).

4.3.2.1.1. Dimensao dos Grupos

Quando se elaboram estudos relativamente a divulgacao de informacao, a varidvel
dimensdo é uma das varidveis mais frequentemente utilizada, segundo Foster (1986).
Muitos autores concluem que hd uma relacdo positiva entre a dimensdo do grupo e a
divulgacdo de informacdo, podendo esta relacdo ser justificada por diversas razdes.

Segundo Cooke (1989a), Wallace et al. (1994), Wallace e Naser (1995), Depoers
(2000), Oliveira et al. (2006) e Lopes e Rodrigues (2007), esta relagdo é justificada pelo facto
das empresas de maior dimensdo estarem sujeitas a uma maior exposicdo e visibilidade e,
por isso, ficam mais expostas as pressdes por parte dos stakeholders para que haja uma
maior divulgacdo de informacdo. Para além disso, de acordo com Singhvi e Desai (1971),
Buzby (1975) e Raffournier (1995), as pequenas empresas tendem a ser mais sensiveis ao
risco de divulgacdo de informacgdes por pér em risco a sua competitividade. Singhvi e Desai
(1971) referem, ainda, que as grandes empresas tendem a recorrer mais a mercados de
capital para financiamento externo das suas atividades e, neste sentido, a divulgacao de
informagdo promoverd a confianga dos investidores. De acordo com este pensamento,
existem Jensen e Meckling (1976), com a teoria de agéncia, que associam maiores custos
de agéncia as empresas de maiores dimensdes, pelo facto de necessitarem de maiores
volumes de capitais externos para efetuarem os seus investimentos.

Schipper (1981) e Lang e Lundholm (1993) referem o facto das grandes empresas
poderem ter maiores impactos sobre a sociedade, fazendo um uso mais extensivo do
mercado de capitais e tendo um maior nimero de analistas a segui-las.

Por outro lado, os administradores das empresas de menor dimensao, segundo

Dye (1985), muito provavelmente sentirdo que quanto mais completa for a informacao por
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eles divulgada, maior serd o prejuizo ao nivel das vantagens concorrenciais que possuem,
pelo que a tendéncia sera para a divulgagao de menos informacao.

Todos estes factos indicam que as grandes empresas devem ter incentivos
adicionais para a divulgacao de informagao, em comparagdo com as pequenas empresas,
pois so desta forma, podem contornar aos custos que tém associados a nao divulgacao.

Segundo Ahmed e Karim (2005), existem muitas maneiras de medir a dimensao
das empresas, tal como através das vendas totais, do total de ativos, dos ativos fixos, do
capital social, do valor da empresa no mercado, entre outros. No entanto, para este estudo
e visto que ndo existe consenso na definicdo operacional a utilizar para medir a dimensao
dos grupos, utilizou-se como medida de dimensao, o logaritmo do ativo, pois os valores
absolutos apresentam uma grande variabilidade e, usando a transformacdo logaritmica
ajuda a homogeneizar as eventuais varidncias que possam surgir na andlise estatistica. Para
tal, o Ativo Total foi levantado da andlise dos R&C, para cada grupo em estudo e para os
dois anos em analise e, logaritmizado posteriormente, tal como é apresentado nas tabelas

que se seguem.

Tabela 1 — Dimensdo da Empresa no ano 2005

Ativo Total
Log (Ativo Total)

(Valores em Euros)

Altri, SGPS, S.A. 290 124 590 8,463
CTT — Correios de Portugal, S.A. 1281031365 9,108
EDP — Energias de Portugal, S.A. 24 032 975 7,381
Galp Energia, SGPS, S.A. 6 298 952 6,799
Impresa, SGPS, S.A. 450299 733 8,654
Jerénimo Martins, SGPS, S.A. 2 372 666 6,375
Mota Engil, SGPS, S.A. 1 645 295 972 9,216
NOS, SGPS, S.A. 1 000 800 895 9,000
Portucel — Empresa Produtora
de Pasta e Papel, S.A. 2186 287648 9,340
Portugal Telecom, SGPS, S.A. 16 643 067 300 10,221
Ren — Redes Energéticas

2977717 6,474

Nacionais, SGPS, S.A.
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Semapa — Sociedade de

Investimento e Gestdo, SGPS, 3473 645 689 9,541
S.A.

Sonae, SGPS, S.A. 6 306 688 928 9,800
TeixeiraDuarte, S.A. 2335516 6,380

Fonte: Relatorios e Contas relativos ao ano 2005

Tabela 2 — Dimensdo da Empresa no ano 2013

Ativo Total
Log (Ativo Total)
(Valores em Euros)

Altri, SGPS, S.A. 1221377 826 9,087
CTT — Correios de Portugal, S.A. 1100134433 9,041
EDP — Energias de Portugal, S.A. 42 649 900 7,630
Galp Energia, SGPS, S.A. 13717324 7,137
Impresa, SGPS, S.A. 421 877 868 8,625
Jerénimo Martins, SGPS, S.A. 5099 159 6,707
Mota Engil, SGPS, S.A. 3773429 6,577
NOS, SGPS, S.A. 2 889330 6,461
Portucel — Empresa Produtora

de Pasta e Papel, S.A. 2819669491 9,450
Portugal Telecom, SGPS, S.A. 12 020 395 182 10,080
Ren — Redes Energéticas

Nacionais, SGPS, S.A. > 061349 6,704
Semapa — Sociedade de

Investimento e Gestao, SGPS, 4343 613 506 9,638
S.A.

Sonae, SGPS, S.A. 5476 537 589 9,739
TeixeiraDuarte, S.A. 2 783 596 6,445

Fonte: Relatdrios e Contas relativos ao ano 2013

Como foi referido anteriormente, a maioria dos estudos previamente realizados
sugerem haver uma relagdo positiva entre a dimensdo dos grupos e a quantidade de
informacdo divulgada. No entanto, para Morais e Fialho (2008) e Tsalavoutas (2011) nao
existe uma relacdo positiva entre as duas. Deste modo, e baseando este estudo na maior
evidéncia demonstrada pelos referidos estudos, é esperada uma relacdo positiva e

significativa ao testar-se a seguinte hipdtese:
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Hipotese 1: Existe uma relacdo positiva e significativa entre a extensdo da

informacao divulgada pelos grupos e a sua dimensao.

4.3.2.1.2. Endividamento (Alavancagem)

A alavancagem podera ser entendida como o grau de utilizagdo de recursos
financeiros externos a empresa, com o objetivo de aumentar os lucros. Tratando-se de
recursos externos, isso significa que quanto maior for o seu volume, maior sera o grau de
risco do investimento na empresa. Quanto maior for o endividamento maior é a
alavancagem. Contudo, mais perigosa sera a situacdao da empresa.

O endividamento tanto pode ser associado a teoria da agéncia, como a teoria da
sinalizagdo. Jensen e Meckling (1976) referem a existéncia de uma relagao entre os custos
de agéncia e a estrutura da empresa, principalmente com o endividamento, a partir do
momento em que o aumento deste ultimo implica uma transferéncia da riqueza dos
financiadores para os administradores e acionistas.

Segundo Schipper (1981), as empresas com maiores niveis de endividamento
poderdo divulgar uma maior quantidade de informacdo de modo a poderem satisfazer as
necessidades dos seus credores. Também existe a perspetiva inversa, ou seja, as empresas
com menores niveis de endividamento de modo a sinalizar a sua situa¢cdo ao mercado,
poderdo realizar um acréscimo de divulgacdo na ja disponibilizada.

Para medir o grau de endividamento dos grupos em estudo, utilizou-se o racio

indicado abaixo.

Equagdo 2 — Racio de Endividamento

Passivo Total
Ativo Total

Endividamento =

Fonte: Adaptado de Nobre (2003)

Este racio foi calculado através do Passivo Total e do Ativo Total, levantados da
analise dos R&C, e mede a participacao dos capitais alheios no financiamento das atividades

da empresa, podendo o seu valor superior a 1 significar que as empresas se encontram em
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situacdo de faléncia técnica. A seguir, sdo apresentados duas tabelas, onde constam o

calculo do racio para cada grupo da amostra e para os anos em analise.

Tabela 3 — Endividamento no ano 2005

Passivo Total

(Valores em Euros)

Ativo Total

(Valores em Euros)

Endividamento

Altri, SGPS, S.A. 217 601 247 290124 590 0,750
CTT - Correios de | 143734904 1281 031 365 0,893
Portugal, S.A.

EDP — Energias de

Portugal, S.A. 17921 812 24 032 975 0,746
Galp Energia, SGPS, S.A. 4114938 6 298 952 0,653
Impresa, SGPS, S.A. 313164 213 450 299 733 0,695
Jerénimo Martins, SGPS,

SA 1702101 2 372 666 0,717
Mota Engil, SGPS, S.A. 1327 142 287 1645 295 972 0,807
NOS, SGPS, S.A. 562 125 935 1 000 800 895 0,562
Portucel - Empresa

Produtora de Pasta e 1151676 758 2186 287 648 0,527
Papel, S.A.

Portugal Telecom, SGPS,

SA 14 060 989 935 16 643 067 300 0,845
Ren — Redes Energéticas

Nacionais, SGPS, S.A. 2052539 2977717 0,689
Semapa — Sociedade de

Investimento e Gestdo, 2227092 851 3473 645 689 0,641
SGPS, S.A.

Sonae, SGPS, S.A. 4771258 142 6 306 688 928 0,757
TeixeiraDuarte, S.A. 1851384 2395516 0,773

Fonte: Relatdrios e Contas relativos ao ano 2005

Tabela 4 — Endividamento no ano 2013

Passivo Total

(Valores em Euros)

Ativo Total

(Valores em Euros)

Endividamento

Altri, SGPS, S.A. 979 568 036 1221377 826 0,802
CTT — Correios de

824200214 1100 134 433 0,749
Portugal, S.A.
EDP - Energias de

31121339 42 649 900 0,730
Portugal, S.A.
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Galp Energia, SGPS, S.A. 7301524 13717324 0,532
Impresa, SGPS, S.A. 295 012 646 421 877 868 0,699
Jerénimo Martins, SGPS,

SA 3449 897 5099 159 0,677
Mota Engil, SGPS, S.A. 3214203 3773429 0,852
NOS, SGPS, S.A. 1829117 2889330 0,633
Portucel -  Empresa

Produtora de Pasta e 1339843 557 2 819 669 491 0,475
Papel, S.A.

Portugal Telecom, SGPS,

SA 10153 580 067 12 020 395 182 0,845
Ren — Redes Energéticas

Nacionais, SGPS, S.A. 3981783 5061 349 0,787
Semapa — Sociedade de

Investimento e Gestdo, 3134815 708 4343 613 506 0,722
SGPS, S.A.

Sonae, SGPS, S.A. 3568426171 5476 537 589 0,652
TeixeiraDuarte, S.A. 2422 868 2783596 0,870

Fonte: Relatorios e Contas relativos ao ano 2013

Os resultados empiricos obtidos relativamente a esta varidvel sdo mistos.
Engquanto Hossain et al. (1995), Kang e Gray (2011) e Tsalavoutas (2011) descobriram uma
relacdo positiva entre a extensdo da divulgacdo e a alavancagem, Chow e Wong Boren
(1987), Wallace et al. (1994), Wallace e Naser (1995), Meek et al. (1995), Ho e Wong (2001),
Oliveira et al. (2006) e Lopes e Rodrigues (2007), ndo encontraram uma relacdo
estatisticamente significativa. Assim sendo, mesmo que as expetativas relativamente aos
resultados a obter neste estudo ndo sejam muito grandes, pretende-se testar a seguinte
hipdtese:

Hipotese 2: Existe uma relacdo positiva e significativa entre a extensdo da

informacao divulgada pelos grupos e o seu endividamento.

4.3.2.2. Variaveis relacionadas com o Desempenho

A variavel de desempenho mais estudada como fator explicativo da divulgacdo de

informacdo é a rentabilidade das empresas (Akerlof, 1970; Penman, 1980; Lev e Penman,
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1990; Lang e Lundholm, 1993; Skinner, 1994; Raffournier, 1995; Tsalavoutas, 2011). Esta,
por sua vez é mensurada através da rentabilidade do ativo (Singhvi e Desai, 1971; Meek et
al., 1995), do capital préprio (Singhvi e Desai, 1971; Lang e Lundholm, 1993) e, ainda,
através da liquidez geral (Cooke, 1989b; Wallace et al. (1994); Ahmed e Karim, 2005).

4.3.2.2.1. Rentabilidade

Segundo Akerlof (1970), e a luz da teoria da sinalizagdo, as empresas mais rentaveis
poderdo querer sinalizar essa situacdo, e para tal divulgam mais informacdo para se
distinguirem das menos rentdveis. Esta conclusdo vai ao encontro dos estudos efetuados
por Penman (1980), Lev e Penman (1990), Raffournier (1995) e Tsalavoutas (2011) que
sugerem existir uma relacdo entre a rentabilidade das empresas e a divulgacdo de
informacdo aos mercados. Todavia, ndo suporta os resultados apresentados por Skinner
(1994), o qual constata que existem dois tipos de relagdo entre a rentabilidade e a
divulgacdo. Quando as empresas tém bons niveis de rentabilidade, efetuam divulgacao de
informacdo para se diferenciarem das restantes, mas quando as empresas apresentam
baixos niveis de rentabilidade, estas também podem decidir divulgar informacao em
antecipacdo a esses maus resultados. Lang e Lundholm (1993) assinalam, da mesma forma,
o facto de as empresas menos rentaveis poderem proceder a um acréscimo da divulgacao
de informacdo, no sentido de explicarem as razdes do seu menor desempenho e
assegurarem perante o mercado, as expetativas de crescimento futuro. No entanto, nos
seus estudos, Cooke (1989a), Wallace et al. (1994), Oliveira et al. (2006) e Morais e Fialho
(2008) concluem que ndo existe uma relacdo positiva entre a rentabilidade e o nivel de
divulgacdo das empresas.

Nesse sentido, haverda alguma ambiguidade relativamente ao sinal que
caracterizard a relacao entre a rentabilidade e a divulgacdo de informagao, mas antes disso,
é importante realcar que, para este estudo, a rentabilidade se encontra dividida em:

rentabilidade do ativo e a rentabilidade do capital proprio.
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Rentabilidade do Ativo

Para obter a rentabilidade do ativo correspondente aos grupos em analise,

procedeu-se a utilizacdo do seguinte racio.

Equagdo 3 — Racio da Rentabilidade do Ativo

Resultado Liquido

R bilidade do Ativo =
entabilidade do Ativo Ativo Total

Fonte: Adaptado de Nobre (2003)

Este rdcio foi calculado através do Resultado Liquido e do Total de Ativos,
levantados da andlise aos R&C, e é um indicador muito util para acompanhar a evolucdo da
empresa, ao longo do tempo. A percentagem resultante mede a capacidade das empresas
em remunerar os investimentos nestas efetuados. De seguida sdo apresentadas as

rentabilidades dos ativos de cada grupo em andlise e para os anos em estudo.

Tabela 5 — Rentabilidade do Ativo no ano 2005

Resultado Liquido Ativo Total Rentabilidade do

(Valores em Euros) (Valores em Euros) Ativo
Altri, SGPS, S.A. 10415 229 290 124 590 0,036
CIT — Correios de 17 342 422 1281031365 0,014
Portugal, S.A.
EDP — Energias de

1071102 24 032 975 0,045

Portugal, S.A.
Galp Energia, SGPS,
SA 441 959 6 298 952 0,070
Impresa, SGPS, S.A. 22 007 629 450299 733 0,049
Jerébnimo  Martins, 110 379 537 666 0.0
SGPS, S.A. / / 047
Mota Engil, SGPS,
SA 30407 389 1645 295972 0,018
NOS, SGPS, S.A. 111 669 760 1 000 800 895 0,112
Portucel — Empresa
Produtora de Pasta e 63 526 136 2186 287 648 0,029
Papel, S.A.
Portugal - Telecom, 653 984 819 16 643 067 300 0,039
SGPS, S.A. !
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Ren - Redes

Energéticas 110 658 2977717 0,037
Nacionais, SGPS, S.A.

Semapa — Sociedade

de Investimento e 334 184 466 3473645689 0,096
Gestao, SGPS, S.A.

Sonae, SGPS, S.A. 512 803 285 6 306 688 928 0,081
TeixeiraDuarte, S.A. 108 283 2395516 0,045

Fonte: Relatorios e Contas relativos ao ano 2005

Tabela 6 — Rentabilidade do Ativo no ano 2013

Resultado Liquido Ativo Total Rentabilidade do

(Valores em Euros) (Valores em Euros) Ativo
Altri, SGPS, S.A. 55347961 1221377 826 0,045
CTT — Correios de
Portugal, S.A. 61016 067 1100134 433 0,055
EDP — Energias de
Portugal, S.A, 1005 091 42 649 900 0,024
Galp Energia, SGPS,
SA 188 661 13717 324 0,014
Impresa, SGPS, S.A. 6 597 529 421 877 868 0,016
Jerénimo  Martins,
SGPS, S.A. 382 256 5099 159 0,075
Mota Engil, SGPS,
SA 50505 3773429 0,013
NOS, SGPS, S.A. 10810 2 889 330 0,004
Portucel — Empresa
Produtora de Pasta e 210037 752 2 819 669 491 0,074
Papel, S.A.
Portugal Telecom,
SGPS, S.A. 330980 955 12 020 395 182 0,028
Ren - Redes
Energéticas 121 303 5061 349 0,024
Nacionais, SGPS, S.A.
Semapa — Sociedade
de Investimento e 146 125472 4 343 613 506 0,034
Gestao, SGPS, S.A.
Sonae, SGPS, S.A. 318979514 5476 537 589 0,058
TeixeiraDuarte, S.A. 63974 2783 596 0,023

Fonte: Relatdrios e Contas relativos ao ano 2013

62



Singhvi e Desai (1971) descobriram uma associacdo significativa entre a
rentabilidade do ativo e a divulgacdo de informagdo. No entanto, Meek et al. (1995) ndo
encontraram uma associacdo estatisticamente significativa entre as mesmas varidveis.
Assim sendo, ndo existem grandes expetativas relativamente a seguinte hipétese:

Hipotese 3: Existe uma relacdo positiva e significativa entre a extensdo da

informacao divulgada pelos grupos e a rentabilidade do ativo.

Rentabilidade do Capital Préprio

O racio da rentabilidade do capital préprio é assim um indicador de desempenho
dos capitais investidos na empresa e mede a capacidade desta em gerar lucros. Neste

estudo, a rentabilidade do capital prdprio foi obtida recorrendo ao seguinte racio.

Equagdo 4 — Racio da Rentabilidade do Capital Préprio
Resultado Liquido

Rentabilidade do Capital Proprio = Capital Proprio

Fonte: Adaptado de Nobre (2003)

Esta rentabilidade pode ser vista essencialmente sob a perspetiva da teoria da
sinalizacdo. Com efeito, Singhvi e Desai (1971) referem que lucros elevados poderdo
incentivar a administracdo a divulgacdao de maiores quantidades de informacao, de modo a
reforcarem o sucesso perante os acionistas e também como forma de melhorarem as
compensacdes recebidas. No entanto, Lang e Lundholm (1993) defendem que é o
desempenho relativo da empresa que determina a extensao da divulgacao.

De seguida, seguem-se duas tabelas onde constam as rentabilidades do capital

préprio de cada grupo em andlise e dos dois anos em estudo.

Tabela 7 — Rentabilidade do Capital Préprio no ano 2005

Resultado Liquido | Capital Préprio Rentabilidade do

(Valores em Euros) (Valores em Euros) Capital Préprio

Altri, SGPS, S.A. 10415 229 72523 343 0,144
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CTT - Correios de

17 342 422 137 296 461 0126
Portugal, S.A. ’
EDP - Energias de

1071102 6111163 0,175
Portugal, S.A.
Galp Energia, SGPS, S.A. 441 959 2184014 0,202
Impresa, SGPS, S.A. 22 007 629 137 135520 0,160
Jerénimo Martins, SGPS,

110379 670 565 0,165

S.A.
Mota Engil, SGPS, S.A. 30 407 389 318 153 685 0,096
NOS, SGPS, S.A. 111 669 760 438 674 960 0,255
Portucel — Empresa
Produtora de Pasta e 63526 136 1034610890 0,061
Papel, S.A.
Portugal Telecom, SGPS,
SA 653 984 819 2582 077 365 0,253
Ren — Redes Energéticas 110 658 924 691 0120
Nacionais, SGPS, S.A. !
Semapa — Sociedade de
Investimento e Gestdo, 334 184 466 1246 552 838 0,268
SGPS, S.A.
Sonae, SGPS, S.A. 512 803 285 1535430786 0,334
TeixeiraDuarte, S.A. 108 283 544 132 0,199

Fonte: Relatdrios e Contas relativos ao ano 2005

Tabela 8 — Rentabilidade do Capital Préprio no ano 2013

Resultado Liquido

(Valores em Euros)

Capital Préprio

(Valores em Euros)

Rentabilidade do

Capital Préprio

Altri, SGPS, S.A. 55347 961 241 809 790 0,229
CTT - Correios de

61 016 067 275934 219 0,221
Portugal, S.A.
EDP — Energias de

1005091 11528 561 0,087
Portugal, S.A.
Galp Energia, SGPS, S.A. 188 661 6 415 800 0,029
Impresa, SGPS, S.A. 6 597 529 126 865 222 0,052
Jerénimo Martins, SGPS,
SA 382 256 1649 262 0,232
Mota Engil, SGPS, S.A. 50 505 559 226 0,090
NOS, SGPS, S.A. 10 810 1060213 0,010
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Portucel — Empresa

Produtora de Pasta e 210037 752 1479 825935 0,142
Papel, S.A.

Portugal Telecom, SGPS,

SA 330980 955 1866 815 115 0,177
Ren — Redes Energéticas

Nacionais, SGPS, S.A. 121303 1079 566 0,112
Semapa — Sociedade de

Investimento e Gestdo, 146 125 472 1208 797 798 0,121
SGPS, S.A.

Sonae, SGPS, S.A. 318979514 1908111418 0,167
TeixeiraDuarte, S.A. 63 974 360 728 0,177

Fonte: Relatorios e Contas relativos ao ano 2013

Embora haja também conclusdes mistas quanto a esta rentabilidade, pretende-se
testar a seguinte hipdtese, relativamente aos grupos selecionados como amostra:
Hipotese 4: Existe uma relacdo positiva e significativa entre a extensdo da

informacao divulgada pelos grupos e a rentabilidade do capital préprio.

4.3.2.2.2. Lliquidez Geral

A maior ou menor liquidez por parte de uma empresa, podera estar relacionado
com a maior ou menor quantidade de informacao por ela divulgada. Sendo vista como uma
medida de risco, a liquidez revela a capacidade da empresa para satisfazer as suas
obrigacOes de caracter financeiro no curto prazo, sem ter que recorrer a alienag¢ao dos seus
ativos ou cessar a sua atividade operacional.

A variavel liquidez tem por base o contexto da teoria da sinalizagdao. Em principio,
as empresas consideradas mais liquidas disponibilizardo maiores quantidades de
informacao do que as empresas menos liquidas. No entanto, e como referem Wallace et al.
(1994), também se pode considerar que as empresas menos liquidas, como forma de
justificar o seu fraco desempenho, poderdo recorrer ao acréscimo da divulgacdo de

informacdo. Para determinar a liquidez geral das empresas, utilizou-se o racio abaixo.
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Equacado 5 — Récio da Liquidez Geral

Ativo Corrente

Liguidez Geral =
q Passivo Corrente

Fonte: Adaptado de Nobre (2003)

Este racio foi calculado através do Ativo Corrente e do Passivo Corrente, levantados
da analise dos R&C. Quanto mais elevado for este racio, maior serd a solvabilidade a curto
prazo da empresa. E aconselhavel que o valor do racio seja superior a 1, pois significa que a
empresa dispOe de valores correntes suficientes para fazer face as responsabilidades de
curto-prazo. Quanto mais baixo for, maior sera a vulnerabilidade.

As tabelas seguintes apresentam os niveis de liquidez apurados para cada grupo,

nos dois anos em estudo.

Tabela 9 — Liquidez Geral no ano 2005

Ativo Corrente Passivo Corrente
Liquidez Geral
(Valores em Euros) (Valores em Euros)

Altri, SGPS, S.A. 119 980 506 118 569 586 1,012
CTT - Correios de

Portugal, S.A. 627 907 308 598 957 303 1,048
EDP - Energias de

Portugal, S.A. 4325776 6531162 0,662
Galp Energia, SGPS, S.A. 2397741 1817 499 1,319
Impresa, SGPS, S.A. 86 227 665 84 436 103 1,021
Jerénimo Martins, SGPS,

SA 606 034 1011 208 0,599
Mota Engil, SGPS, S.A. 920 290 816 748 484 644 1,230
NOS, SGPS, S.A. 272992 568 336 262 066 0,812
Portucel — Empresa

Produtora de Pasta e 483 263 906 277 835 226 1,739
Papel, S.A.

Portugal Telecom, SGPS,

SA 6 167 982 526 4947 519 464 1,247
Ren — Redes Energéticas

Nacionais, SGPS, S.A. 293 418 1015778 0,289
Semapa — Sociedade de

Investimento e Gestdo, 775 885 273 454 838 722 1,706
SGPS, S.A.
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Sonae, SGPS, S.A. 2172 158 066 2 043 556 985 1,063
TeixeiraDuarte, S.A. 557 469 641 421 0,869

Fonte: Relatorios e Contas relativos ao ano 2005

Tabela 10 — Liquidez Geral no ano 2013

Ativo Corrente Passivo Corrente
Liquidez Geral
(Valores em Euros) (Valores em Euros)

Altri, SGPS, S.A. 400 019 449 398 947 541 1,003
CTT — Correios de

Portugal, S.A. 708 436 994 489 458 470 1,447
EDP — Energias de

Portugal, S.A. 7 982 280 9129367 0,874
Galp Energia, SGPS, S.A. 5615 682 2830139 1,984
Impresa, SGPS, S.A. 62 315579 153987 274 0,405
Jerénimo Martins, SGPS,

SA 1241 367 2 883 847 0,430
Mota Engil, SGPS, S.A. 2143708 2147734 0,998
NOS, SGPS, S.A. 454 841 762 228 0,597
Portucel — Empresa

Produtora de Pasta e 981 081 814 373 354 839 2,628
Papel, S.A.

Portugal Telecom, SGPS,

SA 3973 155 907 3024 566 130 1,314
Ren — Redes Energéticas

Nacionais, SGPS, S.A. 758518 942 129 0,805
Semapa — Sociedade de

Investimento e Gestdo, 1312 545 460 739003 816 1,776
SGPS, S.A.

Sonae, SGPS, S.A. 1503 415 108 1982 824 237 0,758
TeixeiraDuarte, S.A. 1288 661 1336987 0,964

Fonte: Relatdrios e Contas relativos ao ano 2013

Os resultados empiricos obtidos com esta variavel relativamente a sua associacdo
com os niveis de divulgacdo tém sido mistos. Cooke (1989b) associa o nivel de informacao
divulgada a racios de liquidez elevados. Contudo, Belkaoui e Kahl (1978, apud Ahmed e
Karim, 2005) ndo descobriram uma associacao significativa entre essas variaveis.

Assim sendo, e pelo exposto, ndo sdao muito fortes as expetativas relativamente a

seguinte hipodtese:
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Hipotese 5: Existe uma relacdo positiva e significativa entre a extensdo da

informacao divulgada pelos grupos e a sua liquidez.

4.3.2.3. Variavel relacionado com o Mercado

A varidvel de mercado que sera utilizada neste estudo compreende apenas o tipo
de industria (Wallace et al., 1994; Wallace e Naser, 1995; Raffournier, 1995; Meek et al.,
1995; Oliveira et al., 2006; Lopes e Rodrigues, 2007; Morais e Fialho, 2008; Tsalavoutas,
2011). Segundo Soares et al. (2011), esta varidvel tem sido identificada como uma das
principais razdes para se efetuar uma CAE, sendo que as empresas procuram dessa forma
obter sinergias entre empresas do mesmo tipo de industria, no sentido de aumentar ndo sé
o seu poder de negociacdo como aproveitar as eventuais economias de escala e os canais
de distribuicdo. Assim sendo, o relacionamento da industria com a divulgacdo de
informacdo pode ser vista sob as perspetivas das teorias de sinalizacdo e da legitimidade.

Inchausti (1997) sugere que através da sinalizacdo, um desvio da pratica de
divulgacdo observada numa industria, pode ser percebida pelo mercado como tratando-se
de mas noticias, ou seja, as empresas com atividades similares enviarao para o mercado
sinais semelhantes, pelo que, se alguma delas ndo o fizer, isso pode ser interpretado como
ocultacdo de mas noticias. Do exposto, podera supor-se que empresas no mesmo ramo de
atividade deverdo ter niveis de divulgacdo semelhantes, para que seja legitimo aos olhos da
sociedade. Esta hipdtese foi confirmada em alguns estudos, como no de Meek et al. (1995),
Raffournier (1995), Wallace e Naser (1995), Oliveira et al. (2006) e, ainda, no de Lopes e
Rodrigues (2007). Contudo, Wallace et al. (1994), Morais e Fialho (2008) e Tsalavoutas
(2011) ndo a confirmaram.

Assim, separou-se a industria de forma a reunir os grupos em andlise em dois tipos:
os grupos industriais e, os de consumo e servicos. No entanto, é importante referir que esta
separacdo é uma separacao generalizada, pois sabe-se que cada grupo opera em diversas

indUstrias3’. Para além disso, esta varidvel ainda vai ser considerada como uma variavel

37 Aconselha-se fazer um estudo intensivo sobre esta variavel, de forma a verificar que tipo de industria
prevalece em cada grupo.
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dummy, em que o valor 1 é atribuido caso a empresa pertenca ao setor industrial e valor O,

caso pertencga a setor do consumo e servigos.

Em seguida, é apresentada a indUstria respetiva a cada grupo em analise.

Quadro 4 — Industria dos grupos pertencentes a amostra em estudo

Empresas

Industria

Altri, SGPS, S.A.

Industrial

CTT — Correios de Portugal, S.A.

Consumo e Servigos

EDP — Energias de Portugal, S.A.

Consumo e Servicos

Galp Energia, SGPS, S.A.

Consumo e Servicos

Impresa, SGPS, S.A.

Consumo e Servicos

Jerénimo Martins, SGPS, S.A.

Consumo e Servigos

Mota Engil, SGPS, S.A.

Industrial

NOS, SGPS, S.A.

Consumo e Servigos

Portucel — Empresa Produtora de Pasta e
Papel, S.A.

Industrial

Portugal Telecom, SGPS, S.A.

Consumo e Servigos

Ren — Redes Energéticas Nacionais, SGPS,
S.A.

Consumo e Servigos

Semapa — Sociedade de Investimento e
Gestao, SGPS, S.A.

Industrial

Sonae, SGPS, S.A.

Consumo e Servigos

TeixeiraDuarte, S.A.

Industrial

Fonte: Adaptado de Nobre (2003)

Os resultados

empiricos obtidos

em estudos

de autores

mencionados

anteriormente, ndo sdo concordantes no que se refere a relagdo entre a divulgacdo de

69



informacdo e o tipo de industria, pelo que também neste estudo ndo had uma grande
expetativa para a seguinte hipdtese:
Hipdtese 6: Existe uma relagdo positiva e significativa entre a extensdo da

informacao divulgada pelos grupos e o tipo de industria.

4.3.2.4. Variavel relacionado com o Tempo

A varidvel relacionada com o tempo e que serd utilizada neste estudo corresponde
a variavel ano. O relacionamento entre o ano de divulgac¢do e a divulgacdo de informacao
pode ser vista sob a perspetiva da obrigatoriedade em adotar as normas internacionais a
partir do ano 2005 e com a exigéncia de divulgar cada vez mais. Deste modo, e ndo tendo
nenhum estudo para corroborar esta ideia, espera-se que a relacdo seja positiva pois
espera-se que a divulgacdo do ano 2013 seja maior que a do ano 2005.

Ainda relativamente a variavel, esta vai ser considerada uma varidvel dummy, em
qgue o valor 0 é atribuido caso se esteja a falar do ano 2005 e valor 1, caso seja relativo ao
ano 2013. E deste modo, pretende-se a testar a seguinte hipétese:

Hipotese 7: Existe uma relacdo positiva e significativa entre a extensdo da

informacao divulgada pelos grupos e o ano de divulgacao.

4.3.3. Definicao do Modelo Estatistico

Partindo da variavel dependente obtida no primeiro estudo, e do levantamento
das variaveis independentes, é possivel passar para o segundo estudo em que é construido

o modelo abaixo indicado, de forma a obter as rela¢des relativas das variaveis.

Equacao 6 — Modelo de Regressao Linear Multipla

Yi = Bo+ B1X1+ B2Xz + P3X3 + BaXy + BsXs + BeXe + B7X7 +

Onde:

Y; = Indice de Divulga¢3o das CAE
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Bo = Intercegdo ou Termo Constante

Bi = Coeficiente de regressao para cada varidvel, comi=1,...,7

Wi = Termo de Erro

X, = Dimensdo da Empresa = Log (Ativo Total)

X, = Endividamento

X3 = Rentabilidade do Ativo

X, = Rentabilidade do Capital Préprio

X5 = Liquidez Geral

Xg = Industria

X5 =Ano
Fonte: Elaboragao Prépria

Este modelo constitui um modelo de regressao linear multipla, pois envolve mais
de duas varidveis, sendo também o mais utilizado quando se quer analisar a relagdo entre
uma variavel dependente (Y;) e um conjunto de varidveis independentes (X;). Para além
disso, e segundo Pestana e Gageiro (2008), este modelo estatistico procura as influéncias
das variaveis independentes sobre a varidvel dependente e ndo as causas que produzem
essas variaveis.

Assim, e para efetuar a estima¢dao do modelo em causa recorrer-se-a a dados em
painel. Os modelos com dados em painel procedem a uma analise quantitativa das relacdes
econdmicas, agrupando dados temporais (time-series) com seccionais (cross-section) num
unico modelo, permitindo um maior nimero de observagdes. Através destes dados em
painel é possivel uma andlise simultanea das mudancas das variaveis ao longo do tempo
entre diferentes individuos38. E, uma vez que neste estudo se possui um conjunto de dados
de varias unidades seccionais (14 empresas) em pontos sucessivos no tempo (2 anos), sera
utilizada a estimativa de dados em painel, sendo que esta técnica permite estimar, de forma

mais completa e adequada, os modelos econométricos. Para além disso, o painel de dados

38 Neste estudo, os individuos referem-se as empresas.
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¢é definido como balanceado quando, para cada individuo em analise se dispGe do mesmo
numero de dados temporais, caso contrdrio € um painel ndo balanceado.

Nos modelos de regressdao estimados pelo método dos minimos quadrados, o
termo do erro inclui o efeito de varidveis omitidas na parte deterministica. Na metodologia
de dados em painel, a consideracdo das duas fontes comuns ao nivel da heterogeneidade —
time e sectional — minimiza varios problemas, sendo que a utilizagdo destes modelos é
destinada ao estudo da heterogeneidade em diferentes individuos.

A utilizacao de dados em painel admite a quantificacdo de certos aspetos que sao
dificeis de quantificar, utilizando apenas dados em time-series ou cross-sectional, sendo
deste modo reduzido o risco de multicolinearidade entre as varidveis ao utilizar dados de
diferentes individuos. Esta compatibilidade da heterogeneidade dos comportamentos
individuais com as dinamicas temporais ndo sé faz com que o nimero de observacdes
aumente como também aumente o nimero de graus de liberdade, conduzindo assim a
estatisticas mais eficientes.

Baltagi (1995, apud Marques, 2000) expressa que os dados em painel
proporcionam vantagens como: o controlo da heterogeneidade dos individuos nos modelos
de time-series e cross-section; o aumento do numero dos graus de liberdade nas
estimacGes; o aumento do numero de observacdes e ainda a reducdo do risco de
multicolinearidade uma vez que os dados entre os individuos apresentam estruturas
diferentes. N3o obstante, apresentam também desvantagens como: o enviesamento
resultante da heterogeneidade entre os individuos e da representatividade dos individuos
gue constituem a amostra, relativamente a populagao total.

Nos modelos em painel, consideram-se trés casos particulares: pooled regression;
o modelo dos efeitos fixos e 0 modelo dos efeitos aleatérios. Estes diferem essencialmente
na parte constante da especificacdo do modelo e do termo do erro.

Segundo Pimentel (2006), o modelo pooled parte do pressuposto de que todas as
empresas apresentam o mesmo valor para a constante do modelo, isto €, estabelece que
os parametros permanecem constantes para diferentes individuos e ao longo do tempo. O

modelo é estimado pela aplicacdo do método dos minimos quadrados ordinarios ou
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Ordinary Least Squares (OLS), uma vez que se cumprem as hipdteses classicas do modelo
de regressao linear. No entanto, ao ndo dar conta da heterogeneidade eventualmente
existente, o modelo padece de um erro de especificacdo e os enviesamentos serdo grandes.
Por ignorar a existéncia de heterogeneidade nos dados, a aplicagdo de OLS ndo é
verdadeiramente um método de estimagao em painel.

Deste modo, torna-se entdao apropriada a utilizagdo de modelos alternativos,
considerando-se, numa primeira instancia, o modelo de efeitos fixos e efeitos aleatérios.
Segundo Marques (2000), a justificacdao para a escolha entre modelos de efeitos fixos e
efeitos aleatérios deve ser procurada na resposta a duas questées fundamentais: (1) os
objetivos do estudo em questado e (2) o contexto dos dados, a forma como foram recolhidos
e a envolvente onde foram gerados.

A especificagdo de modelos de dados em painel segundo efeitos fixos é mais
apropriada para os casos em que se retiram amostras exaustivas de uma populagdo ou
guando se pretende prever o comportamento individual. No entanto, o estudo pode ter por
base uma amostra que, por varios motivos, foi selecionada aleatoriamente e portanto, ndao
representa a totalidade da populacdo em andlise. Neste caso, o uso de modelos de efeitos
aleatdrios sera a escolha apropriada.

O modelo de efeitos aleatérios considera o efeito fixo individual como
aleatoriamente distribuido, portanto ndo sistematico e logo ndo estimdvel. Neste tipo de
modelos considera-se que os efeitos individuais ndo estdo correlacionados com as variaveis
explicativas incluidas no modelo e as observagdes relativas aos individuos constituem uma
amostra aleatéria de um universo mais vasto de individuos, pelo que é possivel transpor o
efeito individual ou a heterogeneidade para o termo de erro. Assim, ao contrario dos
modelos de efeitos fixos, a heterogeneidade ndo é induzida através do termo
independente, mas sim através da variancia da variavel enddgena.

Posto isto, segue-se a apresentacao e analise dos resultados obtidos em ambos os

estudos desenvolvidos.
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Capitulo 5 — Apresentacao e Analise de Resultados dos Estudos
Desenvolvidos

5.1. Indices de Divulgacdo das CAE

Neste primeiro ponto é apresentado ndo sé o cdlculo dos indices de divulgacao
para cada grupo da amostra selecionada e para os respetivos anos em estudo como, ainda,
a andlise desses indices, de forma a responder as trés primeiras questdes levantadas neste
estudo. Deste modo, sdo apresentadas a seguir duas tabelas, onde constam os indices de
divulgacao das CAE para cada grupo e cada ano selecionado para o estudo. E ainda mais
duas tabelas, onde se pode verificar quais sdo os requisitos mais divulgados pelos grupos.

Na Tabela 11 e na Tabela 12, as divulga¢des designadas por A correspondem as
divulgacbes em resultado da formalizacdo de uma CAE durante o periodo; por B as
divulgagcdes de ganhos, perdas e corre¢des de erros e outros ajustamentos reconhecidos
associados com as CAE efetuadas no periodo corrente ou em periodos anteriores; e por C
as divulgacdes em resultado de alteragGes na quantia escriturada do goodwill. Ja na Tabela

13 é possivel verificar as variacGes de divulgacdo ocorridas entre o ano 2005 e o ano 2013.
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Tabela 11 — Determinacdo dos indices para o ano 2005

Galp Jerdn. Mota Teix.
Altri CTT EDP Impresa NOS Portucel PT Ren Semapa | Sonae

Energia Martins Engil Duarte

A 5/8 4/8 -/- 5/8 6/8 6/8 3/8 -/- -/- -/- 6/8 7/8 7/8 7/8

B 0/1 0/1 0/1 0/1 0/1 0/1 1/1 0/1 0/1 0/1 0/1 0/1 0/1 0/1

C 0/5 1/5 4/6 1/5 0/5 4/6 3/4 0/6 5/6 3/5 0/6 6/6 0/6 5/5
TOTAL | 5/14 | 5/14 4/7 6/14 6/14 10/15 7/13 0/7 5/7 3/6 6/15 13/15 7/15 12/14
IDcAE | 0,357 | 0,357 | 0,571 0,429 0,429 0,667 0,538 | 0,000 0,714 0,500 | 0,400 0,867 0,467 0,857

Fonte: Adaptado de Nobre (2003)
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Tabela 12 — Determinacdo dos indices para o ano 2013

Galp Jerdn. Mota Teix.
Altri CTT EDP Impresa NOS Portucel PT Ren Semapa | Sonae
Energia Martins Engil Duarte

A -/- -/- 5/8 7/8 5/8 -/- 3/8 8/8 7/8 -/- 5/8 7/7 7/8 -/-

B 0/5 3/5 4/6 2/5 1/5 4/6 6/6 4/6 1/5 4/6 1/5 4/6 6/6 6/6

C 0/1 0/1 0/1 0/1 0/1 0/1 1/1 1/1 0/1 0/1 1/1 0/1 1/1 1/1
ToTAL | 0/6 3/6 9/15 9/14 6/14 4/7 10/15 | 13/15 8/14 4/7 7/14 11/14 14/15 7/7
Ipcae | 0,000 | 0,500 | 0,600 0,643 0,429 0,571 0,667 | 0,867 0,571 0,571 | 0,500 0,786 0,933 1,000

Fonte: Adaptado de Nobre (2003)
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Tabela 13 — Variacdo dos indices de Divulgacdo das CAE

. L Varia¢ao Quantitativa
Variagao Qualitativa do

Empresas do IDCAE
IDCAE
(Valores em Percentagem)
Altri, SGPS, S.A. Negativa 3,57%
CTT - Correios de Portugal, S.A. Positiva 1,43%
EDP — Energias de Portugal, S.A. Positiva 0,29%
Galp Energia, SGPS, S.A. Positiva 2,14%
Impresa, SGPS, S.A. Nenhuma 0,00%
Jerénimo Martins, SGPS, S.A. Negativa 0,96%
Mota Engil, SGPS, S.A. Positiva 1,29%
NOS, SGPS, S.A. Positiva 8,67%
Portucel — Empresa Produtora de Negativa 1,43%
Pasta e Papel, S.A.
Portugal Telecom, SGPS, S.A. Positiva 0,71%
Ren - Redes Energéticas Positiva 1,00%
Nacionais, SGPS, S.A.
Semapa — Sociedade de
Investimento e Gestdo, SGPS, Negativa 0,81%
S.A.
Sonae, SGPS, S.A. Positiva 4,67%
TeixeiraDuarte, S.A. Positiva 1,43%

Fonte: Elaboragao Prépria

Posto isto, é apresentado de seguida a analise destes resultados. No entanto, ha
gue realcar que nem tudo é linear, pois ha sempre diversos fatores que influenciam o
aumento ou nao da divulgacdo, para além dos determinantes explicativos da divulgacao.
Como por exemplo, o facto de num dos anos ndo haver concentracdo de atividade
empresarial ou entdo porque, eventualmente, as CAE que se concretizavam ndo eram
realizadas no ambito nacional. Assim, da analise comparativa resultam as seguintes

conclusoes:
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e Os grupos que aumentaram a sua divulgagao sem qualquer tipo de fator
supracitado a influenciar foram: a Sonae em 4,67%; a Galp em 2,14%; a Mota-

Engil em 1,29%; a Ren em 1,00% e, finalmente, a Portugal Telecom em 0,71%.

e Embora no grupo NOS e no grupo EDP n3do tenha havido CAE no ano 2005,
pode-se constatar um aumento de divulgacao de outros itens, o que permite
concluir que houve de facto um aumento. O mesmo acontece com o grupo
CTT e o grupo Teixeira Duarte, pois embora ndao tenha havido CAE no ano

2013, verificou-se um aumento de divulgacao.

e O Unico grupo em que nao se verificou alteracdo na divulgacao foi no grupo

Impresa. Em ambos os anos, a percentagem de divulgagdo foi de 42,90%.

e Os grupos que diminuiram na sua divulgacdo, embora estivessem
influenciados pelos referidos fatores, foram: o grupo Altri e o grupo Jerénimo
Martins, em que nao ocorreu nenhuma CAE em 2013, e o grupo Portucel, em

gue nenhuma CAE se verificou em 2005.

e O Unico grupo que, sem ser influenciado por nenhum fator, diminuiu nas suas

divulgagdes em 0,81%, foi o grupo Semapa.

Assim sendo, e de forma a responder as duas primeiras questdes, verifica-se que
as empresas da amostra apresentam, em média, um indice de Divulga¢do das CAE de 51%
em 2005 e de 62% em 2013. Desta forma, constata-se que as empresas da amostra
divulgam, em média, 51% dos requisitos conforme preconiza a IFRS 3 no ano 2005 e 62%
no ano 2013. Para além disso, verifica-se que as divulgacées em 2013 sdo mais elevadas em
11% relativamente ao ano 2005, assumindo-se assim que houve, de facto, um aumento de
divulgacdo. No entanto, é de realcar que o aumento das divulga¢Ges deveria ter sido maior,
pois quanto maior é o aumento, mais préximas ficam as empresas do objetivo da
harmonizagao contabilistica.

Posto isto, é importante também fazer uma andlise por requisito de forma a
verificar quais os requisitos que mais sao divulgados e quais os menos divulgados. Assim

sendo, na Tabela 14 e na Tabela 15 sdo apresentados, respetivamente, as percentagens de
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divulgacdo ou ndo divulgacdo referentes aos requisitos que constam na IFRS 3 para o ano

de 2005 e 2013. E, além disso, uma breve analise dos resultados.

Tabela 14 — Analise por Requisito para o ano 2005

Nao Nao
Divulgam
Requisitos Divulgam Aplicavel

Total

Ne % Ne % Ne

%

DivulgagGes em resultado
da formaliza¢ao de uma
CAE durante o periodo
(§67 da IFRS 3)

O nome e uma descricdo 10 100% 0 0% 4
da adquirida

14

100%

A data de aquisicdo 9 90% 1 10% 4

14

100%

A percentagem de

instrumentos de capital 10 100% 0 0% 4

préprio com direito a votos
adquiridos

14

100%

O custo da CAE 8 80% 2 20% 4

14

100%

A descricdo dos
componentes do custo da 4 40% 6 60% 4
CAE

14

100%

As gquantias reconhecidas,
a data de aquisicdo, para
cada classe de ativos, 9 90% 1 10% 4
passivos e passivos
contingentes assumidos

14

100%

Ativos Intangiveis

reconhecidos 2 20% 8 80% 4

separadamente do
Goodwiill

14

100%

A quantia dos resultados

da adquirida desde a data

da aquisicdo incluida nos 4 40% 6 60% 4

resultados da adquirente
do periodo

14

100%

Divulgag¢Ges de ganhos,
perdas e corre¢Ges de
erros e outros
ajustamentos
reconhecidos associados
com as CAE efetuadas no
periodo corrente ou em
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periodos anteriores (§72
da IFRS 3)

A quantia e uma explicacdo
sobre qualquer ganho ou
perda reconhecida no

periodo corrente 1 7% 13 93% 0 14 100%
relacionado com ativos
adquiridos e passivos
assumidos

Divulgagbes em resultado
de alteragdes na quantia
escriturada do goodwiill

(8§74 da IFRS 3)

A quantia bruta e as perdas

por imparidade 4 29% 10 71% 0 14 | 100%
acumuladas no inicio do

periodo

O goodwill adicional

reconhecido durante o 9 64% 5 36% 0 14 100%
periodo

As perdas por imparidade

reconhecidas durante o 5 42% 7 58% 2 14 100%
periodo de acordo com a
IAS 36
As diferengas cambiais
liquidas resultantes 5 63% 3 37% 6 14 100%

durante o periodo de
acordo com a IAS 21

Quaisquer outras
alteragGes na quantia
escriturada durante o

periodo

5 36% 9 64% 0 14 100%

A quantia bruta e as perdas

por imparidade 4 29% 10 71% 0 14 | 100%
acumuladas no final do

periodo

Fonte: Elaboragdo Prépria

Os resultados obtidos no ano de 2005, quanto a informacao financeira divulgada
em resultado da formalizacdo de uma CAE, demonstram que os itens mais divulgados de
acordo com a IFRS 3, e nas entidades onde tenham ocorrido CAE novas durante o periodo
em estudo, sdo: o nome e a descri¢cdo da adquirida (100%); a percentagem de instrumentos

de capital préprio com direito a votos adquiridos (100%); a data de aquisicdao (90%) e as
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guantias reconhecidas a data de aquisicdo para cada classe de ativos, passivos e passivos
contingentes assumidos (90%).

Quanto a informacdo financeira divulgada em resultado de alteracdes na quantia
escriturada do goodwill, verifica-se que todos os itens sao divulgados pela maioria das
entidades, porém existem trés itens que se destacam, sendo eles: o goodwill adicional
reconhecido durante o periodo (64%), as diferencas cambiais quando aplicavel®® (63%), e
as perdas por imparidade do goodwill reconhecidas durante o periodo de acordo com a IAS
36 (42%). Assim, e tendo em conta este ultimo item, constata-se que a esmagadora maioria
das entidades divulga os pressupostos que serviram de base no teste de imparidade do
goodwill, como por exemplo, as taxas de crescimento dos cash-flows esperados, as taxas
de crescimento dos cash-flows na perpetuidade, a taxa de desconto utilizada, o modelo de
avaliacdo utilizado, entre outros.

Relativamente aos itens menos divulgados, aquando a formalizagao de uma CAE,
retira-se as seguintes conclusoes:

e Quanto ao custo da concentracdo, previsto na alinea d) do § 67 da IFRS 3,
verifica-se que 80% das entidades o divulgam. No entanto, constata-se que
apenas metade, isto é, 40% divulga a descricdo dos componentes desse
custo, como por exemplo: os pagamentos efetuados no momento da
formalizagdo da CAE; o nimero de instrumentos de capital prdprio, emitidos
ou passiveis de emissao; o justo valor desses instrumentos e a base para
determinar esse justo valor; entre outros.

e Janoque concerne a divulgagcao prevista na alinea i) do § 67, apenas 40% das
entidades procede a divulgacdo da quantia dos resultados da adquirida
desde a data da aquisicdo incluida nos resultados da adquirente do periodo.

e Por fim, releva-se que o item menos divulgado pelas entidades, com apenas
20%, diz respeito aos ativos intangiveis reconhecidos separadamente do

Goodwill.

39 O critério utilizado para considerar as situacdes de n3o aplicabilidade, relativamente as diferencas cambiais,
foi o facto de se tratar de grupos econdmicos que ndo detém CAE fora da Zona Euro.
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Em resultado de alteragGes na quantia escriturada do goodwill, os itens menos

divulgados foram: quaisquer outras alteragdes na quantia escriturada durante o periodo

(36%) e as quantias brutas no inicio e no final do periodo (29%), previstas no § 75 da IFRS 3.

Tabela 15 — Andlise por Requisito para o ano 2013

Requisitos

Divulgam

Nao

Divulgam

Nao

Aplicavel

Total

2 %

Ne

%

Ne

Divulgagbes em resultado
da formalizagdo de uma
CAE durante o periodo
(§B64 da IFRS 3)

O nome e uma descricao
da adquirida

9 100%

0%

14 100%

A data de aquisicdo

8 89%

11%

14 100%

A percentagem de
instrumentos de capital
préprio com direito a votos
adquiridos

9 100%

0%

14 | 100%

As principais razoes para a
realizacdo de uma CAE e
uma descricdao de como a

adquirente obteve o
controlo da adquirida

4 44%

56%

14 | 100%

Uma descri¢do qualitativa
dos fatores que compdem
o goodwill

5 63%

37%

14 | 100%

O justo valor a data da
aquisicdo da retribuicdo
total transferida e o justo
valor a data aquisi¢do de
cada principal classe de
retribuicao

7 78%

22%

14 100%

As quantias reconhecidas a
data de aquisi¢ao para
cada principal classe de

ativos adquiridos e
passivos assumidos

8 89%

11%

14 | 100%

Informacdo sobre as
guantias do rédito e lucros
ou prejuizos da adquirida
desde a data de aquisicao

5 56%

44%

14 | 100%
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incluidas na demonstragdo
do rendimento integral
consolidada do periodo de
relato

Uma reconciliagao da
quantia escriturada do
Goodwill no inicio e no fim
do periodo de relato
(§B67, alinea d) da IFRS 3)

A quantia bruta e as perdas

por imparidade 3 21% 11 79% 0 14 | 100%
acumuladas no inicio do

periodo

O goodwill adicional

reconhecido durante o 11 79% 3 21% 0 14 100%
periodo

As perdas por imparidade

reconhecidas durante o 12 92% 1 8% 1 14 100%
periodo de acordo com a
IAS 36
As diferengas cambiais
liquidas resultantes 8 80% 2 20% 4 14 100%

durante o periodo de
acordo com a IAS 21

Quaisquer outras
alteracBes na quantia
escriturada durante o

periodo

9 64% 5 36% 0 14 | 100%

A quantia bruta e as perdas

por imparidade 3 21% 11 79% 0 14 | 100%
acumuladas no final do

periodo

A quantia e uma
explicagao sobre qualquer
ganho ou perda 5 36% 9 64% 0 14 | 100%
reconhecido no periodo de
relato corrente (§B67,
alinea e) da IFRS 3)

Fonte: Elaboragdo Prépria

Relativamente ao ano de 2013, os resultados obtidos sdo muito parecidos aos de
2005 tanto em resultado da formalizagcdo de uma CAE como em resultado de alteracdes na
guantia escriturada do goodwill. No entanto, ha que destacar que, como alguns requisitos

ndo sdo os mesmos, ou tém definicdes diferentes, é necessario fazer a sua analise.
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Assim, os itens mais divulgados quanto a informacdo financeira divulgada em
resultado da formalizagdo de uma CAE s3ao os mesmos. E quanto as alteragdes na quantia
escriturada do goodwill, ha apenas uma ligeira mudanca e, essa mudanca, incide numa
maior divulgacao das perdas por imparidade reconhecidas durante o periodo de acordo
com a IAS 36 (92%).

J4 quanto aos itens menos divulgados, aguando a formalizagdo de uma CAE,
constata-se que o custo de aquisicdo, embora com diferente definicdo?°, sofreu uma
diminuicdo em 20%. E, para além disso, os outros dois requisitos menos divulgados sdo: as
guantias do rédito e lucros ou prejuizos da adquirida desde a data de aquisi¢do incluidas na
demonstragdo do rendimento integral consolidada do periodo de relato (50%), e ainda as
principais razoes para a concentracao de atividades empresariais e uma descricdo de como
a adquirente obteve o controlo da adquirida (40%).

Assim sendo, e tendo respondido a terceira questdo, é de seguida feita a
apresentacdo e a andlise dos resultados do segundo estudo que permitird responder a
quarta, e ultima, questdao de investigacdo que interroga quais sdao os fatores que mais

influenciam o nivel de cumprimento da divulgacdo de informacao financeira sobre as CAE.

5.2. Modelo Estatistico

5.2.1. Analise Descritiva das Variaveis do Modelo

Na Tabela 16, que se segue, sdo apresentados os resultados da analise estatistica
descritiva tanto para a variavel dependente como para as varidveis independentes, usadas

no estudo em causa. Para o efeito, foi utilizado o programa Gret/**.

40 Em 2009, o custo de aquisi¢io assume a seguinte defini¢do: o justo valor a data da aquisi¢do da retribuicdo
total transferida e o justo valor a data aquisicdo de cada principal classe de retribuicdo.

41 para além do programa Gretl, foi utilizado o programa IBM SPSS Statistics - versdo 22 como forma de
confirmar valores.
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Tabela 16 — Analise Descritiva

Rent. do Rent. do
IDCAE Dim. Endiv. Liquid. Indust. Ano
Ativo Cap. Prép.
(Y) (X1) (X2) (X5) (X6) (X7)
(X3) (X4)
N2 Obs. 28 28 28 28 28 28 28 28
Média 0,5640 | 8,2169 0,7171 0,4300 0,1573 1,0928 0,3214 0,5000
Desvio Padrao | 0,2375 1,369 0,1073 0,0268 0,0769 0,5212 0,4756 0,5092
25% 0,4290 | 6,7048 0,6523 0,0233 0,1000 0,7698 0,0000 0,0000
Mediana 0,5710 | 8,6395 0,7260 0,3800 0,1625 1,0075 0,0000 0,5000
75% 0,7023 | 9,4225 0,7983 0,0573 0,2163 1,3178 1,0000 1,0000
Minimo 0,00 6,38 0,48 0,00 0,01 0,29 0,00 0,00
Maximo 1,00 10,22 0,89 0,11 0,33 2,63 1,00 1,00
Enviesamento
-0,448 -0,160 -0,463 0,823 0,119 0,973 0,765 0,000
(Skewness)
Achatamento
0,4998 -1,589 -0,348 0,079 -0,370 1,040 -1,415 -2,000
(Kurtose)

Fonte: Programa Gret/

Assim, da analise da tabela anterior, é possivel verificar que de uma forma geral as
varidveis apresentam valores da média e da mediana préximos, o que leva a concluir que
as distribuicGes sdo simétricas ou ligeiramente assimétricas.

Para podermos especificar esta analogia, realizou-se o estudo de simetria e
achatamento pois é o estudo que permite verificar se a distribuicdo é, respetivamente,
simétrica e mesocurtica, sendo estas condi¢cdes necessarias mas nao suficientes para a
distribuicdo ser considerada normal.

Assim sendo, e relativamente a simetria, é possivel concluir que as distribuicGes das
varidveis IDCAE, Dimensdo, Endividamento, Rentabilidade do Capital Préprio e Ano sado
ligeiramente assimétricas, uma vez que os valores de enviesamento, ou skewness, sdo
préximos de zero. Por sua vez, as varidveis Rentabilidade do Ativo, Liquidez e IndUstria sao
muito assimétricas, uma vez que os coeficientes de assimetria tomam valores maiores que

zero. Nestes casos, as distribuicdes tém enviesamentos positivos ou assimétricos a direita,
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o que significa que a distribuicdo se concentra no lado esquerdo com uma longa cauda para
a direita. Assim, é possivel concluir que ndo existe, portanto, uma distribuicao padrao para
todas as varidveis em analise.

Outra caracteristica, para se poder concluir quanto a forma da distribuicdao, é
fornecida pelo achatamento ou kurtose, o qual através da comparacdo com uma
distribuicdo normal, para um dado desvio-padrao, indica a intensidade das frequéncias a
volta de um ponto central. Como as varidveis Endividamento, Rentabilidade do Ativo e
Rentabilidade do Capital Préprio apresentam os coeficientes de achatamento com valores
proximos de zero, as distribuicdes sdo mesocurticas. As varidveis Dimensao, Industria e Ano
apresentam distribuicdes platicurticas ou achatadas, pois os coeficientes de kurtose sao
menores do que zero. E, por fim, as varidveis IDCAE e Liquidez, como apresentam
coeficientes de achatamento maiores que zero, as suas distribuicdes serdo pontiagudas ou
leptocurticas. Desta forma, conclui-se que ndo ha novamente uma distribuicdo padrao para
todas as varidveis em andlise.

Segundo Maroco (2010), para que uma distribuicdo se possa assumir como normal,
os valores dos coeficientes descritos devem ser proximos de zero, isto é, dentro do intervalo
de ]-0.5; 0.5[. Assim, sempre que os valores absolutos destes coeficientes sejam superiores
a 1, como o caso da varidvel Dimensdo e da Liquidez, pode assumir-se que a distribuicao
dos dados em causa ndo é do tipo normal.

Outra forma de verificar se existe ou ndo uma distribuicdo normal, para amostras de
dimensao inferior a 30, é através da estatistica W de Shapiro-Wilk no teste da normalidade
para cada varidvel. Para tal, contruiu-se a Tabela 17 onde nos da o valor da estatistica W e
0s seus respetivos p-values. Importa referir que caso o p-value for superior a 0,05, assume-
se uma distribuicdo normal. Este teste ndo se aplica para varidveis qualitativas (varidveis

dummy), e assim sendo, a varidvel Industria e Ano excluem-se do teste.
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Tabela 17 — Testes de Normalidade

Rent.
IDCAE Dim. Endiv. Rent. Ativo Liquid.
Cap. Prop.
Estatistica W 0,9455 0,8714 0,9668 0,9373 0,9909 0,9363
p-value 0,15216 | 0,00261 | 0,49723 0,09444 0,99615 0,08904

Fonte: Elaboragdo Prépria

Assim, pela tabela anterior, é possivel concluir que, como a varidvel dependente
(IDCAE) e as varidveis independentes Endividamento, Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade
do Capital Préprio e Liquidez apresentam p-values superiores a 0,05, estas assumem uma
distribuicdo normal. Ja a varidvel dimens3o como apresenta um p-value inferior a 0,05, ndo
possui uma distribuicdo do tipo normal. Estes resultados coincidem com os resultados
obtidos relativamente aos coeficientes de kurtose, exceto na varidvel Liquidez. Esta variavel
ndo apresenta, segundo o coeficiente de achatamento, uma distribui¢cdo do tipo normal. No
entanto, segundo o teste de Shapiro-Wilk, como apresenta um p-value superior a 0,05, esta
apresenta uma distribuicdo normal. Desta forma, e como os coeficientes de kurtose sao
mais incertos, assume-se o resultado obtido pelo teste de Shapiro-Wilk e assim sendo,
atribui-se uma distribuicdo normal.

No que toca as medidas de associagdao, também designadas por coeficientes de
correlagdo, estas quantificam a intensidade e a direcdo da associacdo entre duas variaveis.
Isto é, uma correlacdo mede pura e simplesmente a associacdo entre varidveis sem
qualquer implicacdo de causa ou efeito entre elas. Deste modo, na Tabela 18 que se segue,
é apresentada a matriz de correlagdo para as varidveis do modelo em analise, e para
construir tal matriz foi utilizado o coeficiente de correlagdao de Pearson para os valores que
estdo acima da diagonal, e o coeficiente de correlacdo de Spearman para os valores que
estao abaixo da diagonal.

O coeficiente de correlacdo de Pearson é uma medida de associacao linear entre
varidveis quantitativas variando entre -1 e 1, e quanto mais préoximo estiver dos valores
extremos tanto maior é a associacdo linear. Segundo Bryman e Cramer (1993, apud Pestana

e Gageiro, 2008), este coeficiente apresenta o seguinte critério para leitura dos resultados
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obtidos: abaixo de 0,19 a correlagdo é fraca; de 0,20 a 0,39 é baixa; entre 0,40 e 0,69 é

moderada; de 0,70 a 0,89 é alta; e de 0,90 a 1 a correlagao é muito alta.

Ja o coeficiente de correlacdo de Spearman mede a intensidade da relacdo entre

variaveis ordinais, ou seja, utiliza os valores de ordem das observagdes em vez do seu valor

observado e, assim, este coeficiente ndo é sensivel a assimetrias na distribuicdo. Por outras

palavras, é menos sensivel do que o coeficiente de Pearson a valores muito distantes do

esperado. Este coeficiente também varia entre -1 e 1 e, quanto mais proximo estiver destes

extremos, maior sera a associagao entre as varidveis. O sinal negativo da correlagao significa

gue as varidveis variam em sentido contrdrio, isto é, as categorias mais elevadas de uma

variavel estdo associadas a categorias mais baixas da outra varidvel.

Tabela 18 — Matriz de Correlacao

Rent.
Rent.
IDCAE | Dim. Endiv. Cap. Liquid. Inddst. Ano
Ativo
Prop.
Y) | (x1) | (x2) P (X5) (X6) (X7)
(X3)
(X4)
IDCAE -0,219 -0,035 -0,248 -0,249 0,141 0,092 0,227
1
(Y) (0,262) | (0,860) | (0,204) | (0,202) | (0,476) | (0,641) | (0,244)
Dim. -0,139 -0,029 0,270 0,321 0,464* 0,213 -0,091
1
(X1) | (0,479) (0,884) | (0,165) | (0,096) | (0,013) | (0,277) | (0,645)
Endiv. -0,155 | 0,007 -0,398" 0,188 -0,381" -0,076 -0,010
1
(X2) (0,432) | (0,972) (0,036) (0,337) (0,045) (0,699) (0,959)
Rent.
-0,163 | 0,265 —0,376* 0,783** 0,136 0,008 -0,314
Ativo 1
(0,408) | (0,173) (0,048) (0,000) (0,492) (0,969) (0,104)
(X3)

88




Rent.
Cap. | -0,188 | 0,286 | 0,149 | 0,790™ 0,015 | -0,066 | -0,337
Pré 1
OP- | (0,339) | (0,140) | (0,449) | (0,000) (0,939) | (0,737) | (0,080)
(X4)
Liquid. | 0,066 | 0,580™" | -0,064 | 0,085 0,091 0,467° | 0,095
1

(Xx5) | (0,738) | (0,001) | (0,745) | (0,666) | (0,647) (0,012) | (0,629)
Indast. | 0,171 | 0,175 | 0,014 | -0,014 | -0,080 | 0,412 -0,076

1
(X6) | (0,385) | (0,373) | (0,943) | (0,943) | (0,684) | (0,029) (0,699)
Ano | 0,310 | -0,053 | 0,004 | -0,323 | -0,301 | -0,035 | -0,076

1

(X7) | (0,208) | (0,789) | (0,982) | (0,094) | (0,220) | (0,858) | (0,699)

Fonte: Programa Gret/

Obsl.: ** Correlagdo é estatisticamente significativa ao nivel de 1% e * Correlagdo é estatisticamente
significativa ao nivel de 5%.

Obs2.: Coeficientes de Pearson (acima da diagonal) e de Spearman (abaixo da diagonal).

Obs3.: Os valores em negrito por baixo dos valores das correlagdes correspondem aos p-values.

Constata-se que os coeficientes de correlagao de Pearson e Spearman sao, na sua
maioria, fracos. Isto indica que a dependéncia linear ou a associacao entre as variaveis em
analise nao é muito forte.

Em relacdo a significancia estatistica dos coeficientes de correlacdo de Pearson, é
estatisticamente significativo o coeficiente de correlagao entre as varidveis: Dimensao e
Liquidez; Endividamento e Rentabilidade do Ativo; e Endividamento e Liquidez, uma vez
gue a significancia ou probabilidade associada ao teste sobre a correlacao é inferior a 0,05.
No entanto, é ainda estatisticamente significativo o coeficiente de correlacdo entre as
varidveis Rentabilidade do Ativo e do Capital Préprio visto que a significancia sobre a
correlacdo é inferior a 0,01.

Quanto aos valores dos coeficientes de correlacdo de Spearman, estes sao

estatisticamente significativos entre as variaveis: Rentabilidade do Capital Préprio e do
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Ativo; e Liquidez e Dimensdo para um nivel de significancia de 1%, e estatisticamente
significativo entre a Rentabilidade do Ativo e Endividamento; e entre Industria e Liquidez
para um nivel de significancia de 5%.

De um modo geral, as correlagbes entre as varidveis sdo fracas ou baixas. No
entanto, conclui-se que a varidvel que esta mais correlacionada com o indice de Divulgac3o,
embora com uma correlagdo baixa pois é inferior a 0,39, é a varidvel Ano. E de seguida, com
uma relacdo fraca mas maior que as restantes, vem a variavel Liquidez e Industria. Isto é,
embora exista associacdo positiva entre o indice de Divulgacdo e as varidveis Ano, Liquidez
e Industria, ndo se verifica correlagao estatisticamente significativa.

Assim, a varidvel independente mais correlacionada com a varidvel dependente é
o do Ano com 0,227, ou seja, 22,7%. Isto significa que, quando mais tempo passar, maior
serd o Indice de Divulgac¢do, logo mais informacdo é disponibilizada. Segue-se, como foi
referido, a varidvel Liquidez (14,1%) e, por fim, com uma correlagao fraca pois é menor que
0,19, a variavel Industria (9,2%). Quanto a esta varidveis poder-se-a afirmar que, quanto
maior for a liquidez da empresa, maior sera o indice de Divulgagdo da respetiva empresa, e
gue o fator industria influencia a divulgacdo das empresas, respetivamente. J4 quanto a
varidvel que mais se destacou de forma negativa foi a da dimensao, pois ao contrdario do
gue se esperava, apresenta um fraco contributo para a explicacdo da divulgacdo de
informacgao, devendo-se talvez ao facto de se ter selecionado empresas em que todas sao

de grande dimensao.

5.2.2. Analise do Modelo

De forma a proceder a uma analise respeitante aos resultados do modelo, serdo
efetuados testes relativos a existéncia de multicolinearidade, de heterocedasticidade e
guanto a normalidade de residuos, através do programa Gretl. Contudo, antes de mais deve
ser realizado um diagndstico de painel (ver Apéndice Ill), isto é, uma estimacdo de forma a
poder ver qual serd o modelo geral a ser utilizado para se poder efetuar os referidos testes.

Para tal, foi contruida a seguinte tabela.

90



Tabela 19 — Estimacdo do Modelo Geral

Modelo | Modelo Il Modelo Il
Var. Explicativas
Pooled Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
1,22476 0,13045 0,84837
Constante
(0,0884) (0,9045) (0,3242)
-0,05324 -0,01529 -0,03945
Dim. (X1)
(0,0613)* (0,6462) (0,3229)
-0,49210 0,62786 -0,12966
Endiv. (X2)
(0,6159) (0,6860) (0,9102)
-4,58242 1,32335 -2,68896
Rent. do Ativo (X3)
(0,5246) (0,8878) (0,7034)
Rent. Do Capital 1,08301 -1,21923 0,36239
Préprio (X4) (0,6573) (0,7072) (0,8787)
0,10327 0,21585 0,13697
Liquid. (X5)
(0,4181) (0,1891) (0,2992)
0,03621 0,02439 0,03740
Indust. (X6)
(0,7968) (0,8624) (0,7368)
0,06394 0,05949
Ano (X7) -
(0,5903) (0,6235)
R? 0,185530 0,733006 -
Estatistica F 0,650835 1,155961 -
Akaike 8,178832 0,950079 8,725898
Schwarz 18,83647 27,59417 19,38353
1,26186
Teste F
(0,381128)
Teste Breusch- 0,48499
Pagan (0,486172)
4,87612
Teste Hausman
(0,559798)

Fonte: Programa Gret/
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Obs1.:*** significativo a 1%, ** significativo a 5% e *significativo a 10%.
Obs2.: Os numeros entre parénteses representam os p-value.

Assim, e tendo como objetivo verificar se o indice de Divulgac3o é afetado pela
parte autonoma do modelo, pretende-se testar se o modelo pooled é apropriado,
constituindo desse modo a hipdtese nula, contra a hipdtese alternativa do modelo de
efeitos fixos. Para tal, utiliza-se o teste F (ver Apéndice V) que apresenta um valor de
1,26186 com um p-value > 0,05, indicando assim que a hipdtese do modelo pooled ser
apropriado é valida e invalidando a hipétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.

O teste de Breusch-Pagan (ver Apéndice VI) compara o modelo de efeitos
aleatdrios com o de modelo pooled e, deste modo, confirma-se que ndo se valida a hipotese
da existéncia de efeitos aleatdrios, pois o p-value assume um valor bastante superior a 0,05.

Deste modo, ndo serd necessario a utilizacdao do Teste Hausman (ver Apéndice VI),
pois os modelos alternativos foram excluidos. Assim sendo, ird utilizar-se o modelo pooled
(ver Apéndice IV) como o modelo geral para analisar o modelo em estudo.

Assim, e analisando os valores resultantes, é possivel indicar que apenas a variavel
dimensdao é significativa a 10%. Para além disso, verifica-se que o coeficiente de
determinacdo (R?) é de 0,185530, significando isto que sé aproximadamente 19% da
variabilidade total da variavel dependente IDCAE é explicada pelas variaveis independentes,
sendo um valor pouco razoavel.

Através da analise do teste de F verifica-se que o p-value assume um valor de
0,709677, assumindo-se assim que o modelo ndo é estatisticamente significativo para um
nivel de significancia de 5%, uma vez que este valor é superior a 0,05, aceitando-se a
hipdtese nula em que existem varidveis que podem assumir valores iguais a zero. Em suma,
conclui-se que nem todas as varidveis incluidas no modelo explicam de forma satisfatéria
as variacOes ocorridas na variavel dependente IDCAE.

Posto isto, segue-se a realizacdo dos testes acima mencionados e como forma de
identificar a dete¢cdo da multicolinearidade, utilizou-se o teste dos fatores de inflacdo da
variancia (VIF) ou teste de colinearidade (ver Apéndice VII). Os valores para cinco das sete

varidveis independentes ficaram entre o minimo de 1,195 e o maximo de 6,708, e assim,
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pode-se afirmar que n3do existem problemas de colinearidade uma vez que os valores se
encontram abaixo do valor 10. No entanto, para a varidvel Rentabilidade do Ativo (14,709)
e do Capital Préprio (13,265), verifica-se a presenca de multicolinearidade, pois apresentam
valores superiores a 10.

Para analisar a heterocedasticiadade no modelo, adequa-se ao estudo a utilizacdo
do teste White (ver Apéndice VIII). Uma vez que o modelo apresenta um p-value de
0,249378, assume um valor superior a 0,05 e, deste modo, os dados sdo classificados como
homocedasticos, considerando-se a variancia do erro constante e, portanto, ndao ha
evidéncia estatistica para rejeitar a hipotese nula, verificando-se homocedasticidade (ou
sem heterocedasticidade).

Como forma de analisar a normalidade dos residuos, efetuou-se o teste da
normalidade dos residuos (ver Apéndice IX), tendo sido obtido o grafico apresentado na
Figura 3. Daqui podemos retirar que, como o p-value (valor que se encontra em paréntesis
reto) assume um valor inferior a 0,05, ndo estamos em condi¢des de assumir que o modelo

surge com uma distribuicdo normal.

Figura 3 — Normalidade de Residuos
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Fonte: Programa Gretl/

Assim, e tendo ainda em conta os resultados obtidos do modelo pooled, poder-se-
a entdo aplicar os valores dos coeficientes de regressdo ao modelo apresentado no ponto

4.3.3. deste estudo, resultando no seguinte:
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Equagdo 7 — Modelo de Regressao (Modelo Pooled)

Y, = 1,22 — 0,05X, — 0,49X, — 4,58X5 + 1,08X, + 0,10X; + 0,04X, + 0,06X, + y;
(0,0613)° (0,6159) (0,5246)  (0,6573) (0,4181) (0,7968)  (0,5903)

Fonte: Elaboragdo Prépria

Desta forma, poder-se-a testar as hipdteses anteriormente levantadas, verificando
se os coeficientes das varidveis sdo coincidentes ou ndo com os resultados que se esperava
alcancar, e se sdo estatisticamente significantes.

Quanto a varidvel Xi que diz respeito a varidvel Dimensdo, embora seja
estatisticamente significativa a 10%, verifica-se que o coeficiente é negativo e desta forma,
nao vai de encontro ao que se esperava alcancgar. Assim, certifica-se que ndo ha uma relagao
positiva entre a dimensdo dos grupos e a quantidade de informacdo divulgada, rejeitando-
se assim a Hipdtese 1. Este resultado coincide com os resultados obtidos nos estudos de
Morais e Fialho (2008) e Tsalavoutas (2011), em que concluem que a dimensdo das
empresas nao influencia as suas divulgacdes. A obtencdo deste resultado podera dever-se
ao facto de a amostra ser homogénea, isto é, de serem empresas genericamente de grandes
dimensdes, o que ndo permite comparar verdadeiramente as dimensdes das empresas no
seu sentido lato.

Relativamente a variavel X3, tratando-se da varidvel Endividamento, verifica-se que
sendo o coeficiente negativo, ndo ha uma relacdo positiva entre o endividamento e a
guantidade de informacdo divulgada e, desta forma, rejeita-se a Hipdtese 2. Este resultado
nado coincide com o resultado obtido nos estudos de Hossain et al. (1995), Kang e Gray
(2011) e Tsalavoutas (2011), onde defendem que as empresas com maiores niveis de
endividamento divulgam uma maior quantidade de informa¢cdo de modo a poderem
satisfazer as necessidades dos seus credores. No entanto, com o resultado obtido, é possivel
verificar a perspetiva inversa, ou seja, as empresas com maiores niveis de endividamento
ndo divulgam essa informagdo. Ou entdo concluir que as empresas divulgam o seu

endividamento quando este é menor. A isso, pode dever-se ao facto de as empresas
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guererem sinalizar a sua situacdo no mercado de forma positiva ao invés de negativa. Para
além disso, a nivel de significancia verifica-se que a varidvel nao é significativa, uma vez que
o p-value (valor abaixo do coeficiente e a negrito) é superior a 0,1.

Quanto a varidvel Rentabilidade do Ativo, que diz respeito a varidvel Xs, verifica-se
um coeficiente negativo o que ndo vai contra o que se esperava, pois as conclusdes dos
estudos anteriores eram mistas. No entanto, como a relagdo é negativa, rejeita-se a
Hipotese 3. O que se pode concluir com este resultado é que as empresas quando
apresentam baixos niveis de rentabilidade do ativo podem decidir ndo divulgar essa
informacdo de forma a ndo transmitir uma imagem negativa da empresa, indo de encontro
com o resultado obtido no estudo de Meek et al. (1995). Para além disso, como apresenta
um p-value (valor abaixo do coeficiente e a negrito) superior a 0,1, a varidvel ndo é
significativa.

J4 a varidvel Rentabilidade do Capital Préprio (X4) apresenta um coeficiente
positivo, o que permite ir de encontro com o estudo de Lang e Lundholm (1993) e concluir
que quando as empresas tém bons niveis de rentabilidade do capital préprio, estas efetuam
divulgacdo de informacdo para se diferenciarem das restantes, e mesmo quando as
empresas apresentam baixos niveis de rentabilidade, estas também podem decidir divulgar
essa informacdo, explicando as razées do seu menor desempenho como forma de antecipar
a esses maus resultados e assegurar assim, perante o mercado, as expetativas de
crescimento futuro. No entanto, verifica-se que a nivel de significancia esta varidvel ndo é
significativa, uma vez que o p-value (valor abaixo do coeficiente e a negrito) é superior a
0,1. Deste modo, como apresenta uma relacdo positiva mas ndo é estatisticamente
significativa, rejeita-se a Hipdtese 4.

Quanto a variavel Xs, relativa a variavel Liquidez Geral, verifica-se que esta também
apresenta um coeficiente positivo, embora ndo se esperasse uma expetativa muito forte
guanto a relacdo entre a liquidez e o nivel de divulgacdo. Deste modo, é possivel afirmar
gue as empresas consideradas mais liquidas disponibilizardo maiores quantidades de
informacao do que as empresas menos liquidas. No entanto, e como referem Wallace et al.

(1994), também se pode considerar que as empresas menos liquidas, como forma de
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justificar o seu fraco desempenho, poderdo recorrer ao acréscimo da divulgacdo de
informacgao. Contudo, verifica-se a varidvel nao é significativa, pois o p-value (valor abaixo
do coeficiente e a negrito) é superior a 0,1. E, assim sendo, rejeita-se também a Hipdtese 5.

Relativamente a varidvel Industria (Xs), esta apresenta um coeficiente positivo
podendo assim ir de encontro com o resultado obtido no estudo de Meek et al. (1995),
Raffournier (1995), Wallace e Naser (1995), Oliveira et al. (2006) e no de Lopes e Rodrigues
(2007). Com isso, é possivel concluir que as empresas com atividades similares enviardao
para o mercado sinais semelhantes. No entanto, ndo se aceita a Hipdtese 6, pois a nivel de
significancia verifica-se que esta variavel ndo é significativa, pois o p-value (valor abaixo do
coeficiente e a negrito) é superiora 0,1.

E por fim, a varidvel X7, relativa a varidvel Ano, apresenta um coeficiente positivo
o que leva a concluir que o relacionamento entre o ano de divulgacdo e a divulgacido de
informacao é positivo. Isto pode ser visto sob a perspetiva da obrigatoriedade em adotar as
normas internacionais a partir do ano 2005 e com a exigéncia de divulgar cada vez mais.
Deste modo, e embora ndao haja nenhum estudo para corroborar esta ideia, obteve-se o
gue se esperava, pois a medida que o tempo passou, a divulgacdo também aumentou. No
entanto, como a nivel de significancia se verifica que a varidvel nao é significativa, pois o p-
value (valor abaixo do coeficiente e a negrito) é superior a 0,1, rejeita-se a Hipdtese 7.

Posto isto, e de forma a resumir os resultados obtidos quanto as hipdéteses
testadas, construiu-se a Tabela 20 onde serd possivel verificar se os resultados

correspondem aos resultados previstos, ou seja, aos que se esperava obter.

Tabela 20 — Comparac¢ao entre Resultados Previstos e Resultados Obtidos

Coeficientes
Variaveis Sinal
Hipoteses Estatisticos
Explicativas Previsto
(p-values)
H1: Existe uma relacdo positiva
e significativa entre a extensao -0,05
Dim. (X1) +
da informacdo divulgada pelos (0,0613)*
grupos e a sua dimensao.
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H2: Existe uma relagdo positiva

grupos e o ano de divulgacao.

e significativa entre a extensao -0,49
Endiv. (X2) +
da informacdo divulgada pelos (0,6159)
grupos e o seu endividamento.
H3: Existe uma relacdo positiva
e significativa entre a extensao
Rent. do -4,58
da informacao divulgada pelos +
Ativo (X3) (0,5246)
grupos e a rentabilidade do
ativo.
H4: Existe uma relacdo positiva
e significativa entre a extensao
Rent. do Cap. +1,08
da informacao divulgada pelos +
Prép. (X4) (0,6573)
grupos e a rentabilidade do
capital préprio.
H5: Existe uma relacdo positiva
e significativa entre a extensao +0,10
Liquid. (X5) +
da informacao divulgada pelos (0,4181)
grupos e a sua liquidez.
H6: Existe uma relacdo positiva
e significativa entre a extensao +0,04
Indust. (X6) +
da informacao divulgada pelos (0,7968)
grupos e o tipo de industria.
H7: Existe uma relagdo positiva
e significativa entre a extensao +0,06
Ano (X7) 442
da informacdo divulgada pelos (0,5903)

Fonte: Elaboragdo Prépria

42 Este sinal esperado deve-se meramente a estipulac3o intuitiva, pois ndo foram encontrados estudos que

pudessem comprovar esta espectativa.
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E importante referir novamente que apesar dos sinais esperados serem todos
positivos, existem estudos que contrariam tais espectativas. Isto é, embora na tabela
anterior se espere uma relacdo positiva entre as variaveis, ndo é descartada a possibilidade
de se poder obter o contrario, pois existem estudos para suportar tais resultados.

No entanto, temos também que ter em atencdo o nivel de significancia das
varidveis e, como foi possivel verificar, existem algumas varidveis em que o sinal coincide,
mas que ndo sdo estatisticamente significativas, e vice-versa. Dessa forma, como as

hipdéteses nao respeitam cumulativamente esses requisitos, sao todas rejeitadas.
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Capitulo 6 — Conclusao

Este estudo foi realizado com o intuito de poder dar algum contributo as questées
de investigacdo sobre a divulgacdo de informacdo financeira, apds a harmonizagao
contabilistica, e sobre os fatores que mais influenciam a divulgacdo da informacdo que é
inserida nos relatérios anuais das empresas ndo financeiras cotadas no PS/ 20. O estudo é
entdo limitado ao contexto portugués, sendo a investigacdo efetuada sobre questdes
relacionadas com as CAE realizadas nessas empresas.

No presente estudo, constata-se que a divulgacdo de informacdo, com a
harmonizacdo contabilistica e a obrigatoriedade de adotar as normas internacionais,
aumentou e que se pode considerar haver associacées sistematicas entre determinados
fatores particulares e a divulgacdo de informacao efetuada pelas empresas cotadas. O facto
de a divulgacdo ter aumentado é um fator importante pois, até entdo, a pratica de grandes
divulgagdes nao era muito comum. Também a relativa aplicabilidade de determinados
quadros tedricos, relacionados com as diversas teorias de divulgacdo existentes, tem
permitido explicar esse fator.

Os resultados obtidos com o primeiro estudo vao de encontro com os dos estudos
elaborados por Schmidt et al. (2013) e Devalle e Rizzato (2013), pois permite concluir ndo
s6 que a divulgacdo aumentou, comparando o ano 2005 com o ano 2013, mas também que
as empresas analisadas quando realizam uma CAE, nem sempre divulgam os itens exigidos
pelo normativo, sendo que os itens mais divulgados respeitam, simplesmente, ao nome e a
descricao da adquirida, a percentagem de instrumentos de capital proprio com direito a
voto, a data de aquisicdo e as quantias reconhecidas a data de aquisicdo para cada classe
de ativos, passivos e passivos contingentes assumidos. E, os itens menos divulgados
correspondem a descricdo dos custos da concentracdo, a quantia dos resultados da
adquirida desde a data de aquisicao incluida nos resultados da adquirente do periodo e aos
ativos intangiveis reconhecidos separadamente do goodwill. Isto pode dever-se, entre
muitos outros, ao facto de existir a possibilidade de ndo divulgar determinada informacao,

muitas vezes conferida pelo prdprio normativo quando refere “[..] a menos que a
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divulgacdo seja impraticavel”. No entanto, esta afirmacdo ndo passa de apenas uma opinido
pessoal e, deste modo, arrisco afirmar que quando as entidades se confrontam com essa
possibilidade, optam por ndo a divulgar usando como defesa a razao de ser impraticavel.
Normalmente, esta situagao acontece sobretudo ao nivel de informacgao que se revela de
cariz mais confidencial e que as empresas por razées estratégicas, ou de diferenciacido face
a concorréncia, ndao querem simplesmente ver divulgada. Para além disso, constata-se que
as empresas nao divulgam as informacdes da mesma forma nem nas mesmas secdes dos
R&C, o que dificulta a analise dos mesmos. Emerge daqui a questdo da eficdcia, ou ndo, da
norma conseguir que os objetivos da divulgacdo sejam atingidos.

Relativamente a informacgdo financeira divulgada, em resultado de altera¢des na
guantia escriturada do goodwill, verifica-se que as divulgacdes para o suporte do teste de
imparidade ao goodwill foram realizadas pela maioria, sendo assim benéfico pois desta
forma os stakeholders possuem informacao necessdria para poderem emitir um juizo de
valor sobre a quantia recuperdvel daquele ativo.

J4 os resultados obtidos com a andlise da regressao permitem concluir que apesar
das hipdteses serem todas rejeitadas, existe a varidvel Rentabilidade do Capital Préprio, a
Liquidez, a Industria e 0 Ano que ndo sendo estatisticamente significativas, apresentam uma
relacio positiva com o indice de Divulgacdo. Isto quer dizer que quanto maior for a
Rentabilidade do Capital Préprio, isto é, maior for a capacidade de gerar lucros, mais
elevado sera o indice de Divulgac3o, ou seja, mais informacdo relativamente as CAE sera
divulgada. O mesmo acontece para a variavel Liquidez, pois quanto maior for a Liquidez das
empresas, ou seja, quanto maior for a capacidade da empresa satisfazer as suas obrigacdes
de caracter financeiro no curto prazo, sem ter que recorrer a alienacdo dos seus ativos ou
cessar a sua atividade operacional, mais elevado sera o indice de Divulga¢do. Para além
disso, pode-se concluir que as empresas com atividades similares enviarao para o mercado
sinais semelhantes, ou seja, se uma determinada empresa optar por divulgar bastante
informac3o, as restantes também o fardo. E de salientar ainda que a relacdo positiva da
varidvel do Ano com a varidvel dependente se pode relacionar com a perspetiva da

obrigatoriedade em adotar as normas internacionais a partir do ano 2005 e com a exigéncia
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de divulgar cada vez mais. Assim, e embora ndo haja nenhum estudo para corroborar esta
ideia, conclui-se que a medida que o tempo passa, a divulgacdo também aumenta. Isto
permite igualmente remeter a um dos objetivos deste estudo, nomeadamente em verificar
se as divulga¢des aumentaram e, concluir que efetivamente isso aconteceu.

Assim sendo, e em jeito de conclusdo, a este estudo pode-se apontar um ponto
negativo pois os resultados obtidos ndo foram em nada semelhantes a estudos realizados
anteriormente, pois todas as hipdteses foram rejeitadas. No entanto, considero que as
comparagdes de estudos sdao sempre muito suscetiveis porque ndo atendem as
especificidades de cada trabalho de investigacao, designadamente, dimensdo da amostra,
periodo em que decorre a analise, tema, escolha das varidveis e testes realizados.

Para além disso, podem ser mencionadas algumas limitacdes, desde logo pelo
processo de determinacdo dos indices de divulgacdo, pois podera ter como consequéncia a
atribuicdao de uma certa carga de subjetividade aos valores obtidos. Em primeiro lugar, pelo
fato de se ter optado por um determinado conjunto de requisitos. E em segundo lugar, por
esses valores resultarem da leitura dos R&C das empresas, onde ha sempre a possibilidade,
apesar da leitura mais atenta, de alguma informacao poder passar despercebida, acabando
por penalizar o respetivo indice. Por outro lado, este trabalho centrou-se nos relatérios
anuais publicados pelas empresas, sendo desse modo considerados como um meio
privilegiado de comunicacdo entre a empresa e os seus stakeholders, ndao tendo sido
considerados outros meios através dos quais as empresas também estabelecem essa
comunicacdo. Como ultimas limita¢Ges, apesar de poder haver outras, sdo apontadas o
facto de o estudo se centrar numa reduzida amostra e se referir a dois periodos especificos
de tempo, mais propriamente dois exercicios econdmicos, podendo acontecer que de um
ano para o outro os fatores que foram agora determinados como os mais influentes na
explicacdo da variacdo da divulgacdo de informacdo de uma empresa, ndo serem o0s
mesmos e poderem ter mudado. Para além disso, a nivel de divulgacao, caso se tivesse
optado por analisar um intervalo de tempo mais longo, e de preferéncia continuo,
possivelmente se verificaria com maior rigor o aumento de divulgacdao. Ndo obstante as

limitacOes referidas, e apesar dos resultados obtidos serem pouco significativos, foi possivel
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responder as todas as questdes levantadas para este estudo e assim sendo, pode-se
concluir que o objetivo deste estudo foi alcangado com sucesso.

Quanto as pistas para investigacdes futuras, julgo que os resultados obtidos ndo
ddo a oportunidade a que no futuro sejam efetuados estudos similares. Contudo, se se
optasse por um periodo de tempo diferente ou pela introducdo de diferentes variaveis,
como varidveis de cardter societdrio, possivelmente a perspetiva mudaria. J& como
complemento do estudo efetuado podera ser curioso alargar o universo de empresas as
grandes empresas que nao se encontram cotadas, verificando desta forma as possiveis
alteracgdes que tal situacdo podera introduzir nos resultados obtidos, ou entdo, se possivel,
analisar empresas com dimensGes mais diversas. Para além disso, também seria
interessante realizar este estudo mas utilizando as empresas financeiras cotadas no PS/ 20,

de forma a obter a perspetiva financeira deste estudo.
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Apéndices

Apéndice | — Recolha dos Requisitos Divulgados para 2005

GALP JERON. MOTA TX.
ALTRI CTT  EDP ENERG IMPRESA MARTINS ENGIL NOS PORTUCEL PT REN SEMAPA SONAE DUARTE

Divulga¢Ges em resultado da formalizacdo de uma CAE durante o periodo (§ 67 da IFRS 3)

O nome euma

descricdo da D D NA D D D D NA NA NA D D D D
adquirida
A data de D NA D ND D D NA NA NA D D D D
aquisicdo

A percentagem
de instrumentos
de capital
préprio com
direito a voto
adquiridos
O custo da
concentragao
A descrigdo dos
componentes
do custo da
concentragao
As quantias
reconhecidas a

data de D D NA D D D ND NA NA NA D D D D
aquisicdo para
cada classe de

ND ND NA ND D D ND NA NA NA ND ND D D
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ativos, passivos
€ passivos
contingentes
assumidos
Activos
Intangiveis
reconhecidos
separadamente
do Goodwiill
A quantia dos
resultados da
adquirida desde
a data da
aquisicao
incluida nos
resultados da
adquirente do
periodo

ND ND NA ND ND ND ND NA NA NA ND D ND D

ND ND NA ND D ND ND NA NA NA D D D ND

Divulgagdes de ganhos, perdas e corregoes de erros e outros ajustamentos reconhecidos associados com as CAE efetuadas no periodo corrente ou

A quantia e uma
explicagdo
sobre qualquer
ganho ou perda
reconhecido no
periodo
corrente
relacionado
com ativos
adquiridos e

em periodos anteriores (§ 72 da IFRS 3)

ND ND ND ND ND ND D ND ND ND ND ND ND ND
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passivos
assumidos

DivulgagGes em resultado de alterag6es na quantia escriturada do goodwill (§74 da IFRS 3)

A quantia bruta
e as perdas por
imparidade
acumuladas no
inicio do
periodo
O goodwill
adicional
reconhecido ND D D D ND D D ND D D ND D ND D

durante o
periodo
As perdas por
imparidade
reconhecidas
durante o ND ND D ND ND D NA ND D NA ND D ND D
periodo de
acordo com a
IAS 36
As diferencas
cambiais
liquidas
resultantes
durante o
periodo de
acordo com a
IAS 21
Quaisquer
outras

ND ND ND ND ND ND D ND D ND ND D ND D

NA NA D NA NA D NA ND D D ND D ND NA

ND ND D ND ND D ND ND ND D ND D ND D
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alteracgOes na
quantia
escriturada
durante o
periodo
A quantia bruta
e as perdas por

imparidade ND ND ND ND ND ND D ND D ND ND D ND D
acumuladas no

final do periodo

Apéndice Il — Recolha dos Requisitos Divulgados para 2013

ARl eop CAY vpresa  JERON. - MOTA

TX.
ENERG MARTINS  ENGIL NOS PORTUCEL PT REN SEMAPA | SONAE DUARTE
Divulgag6es em resultado da formalizagido de uma CAE durante o periodo (§59 da IFRS 3)
O nome euma
descri¢ao da NA NA D D D NA D D D NA D D D NA
adquirida
A dét.a Eje NA NA ND D D NA D D D NA D D D NA
aquisicao
A percentagem
de interesses de
capital proprio\\ - \A D D NA D D D NA D D D NA
com direito a
votos
adquiridos
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As principais
razoes para a
concentragao
de atividades
empresariais e
uma descricao
de como a
adquirente
obteve o
controlo da
adquirida
Uma descricao
qualitativa dos
fatores que
compdem o
goodwill
O justo valor a
data da
aquisicao da
retribuicdo total
transferidae o
justo valor a
data aquisicao
de cada
principal classe
de retribuicdo
(custo da CAE)
As quantias
reconhecidas a
data de
aquisicdo para
cada principal

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

ND

ND

ND

ND

NA

NA

NA

NA

ND

ND

ND

ND

NA

NA

NA

NA

ND

ND

NA

ND
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classe de ativos
adquiridos e
passivos
assumidos

Informacao
sobre as
quantias do
rédito e lucros
ou prejuios da
adquirida desde
a data de
aquisicao
incluidas na
demonstracdo
do rendimento
integral
consolidada do
periodo de
relato

A quantia bruta
e as perdas por
imparidade
acumuladas no
inicio do
periodo
O goodwill
adicional
reconhecido

NA

Uma reconciliagdo da quantia escriturada do Goodwill no inicio e no fim do periodo de relato (§ 61 da IFRS 3)

ND

ND

NA

ND

ND

ND

ND

ND

ND

ND

NA

ND

ND

ND

ND

NA

ND

ND

ND

ND

ND
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durante o
periodo

As perdas por
imparidade
reconhecidas
durante o ND D D NA D D D D D D D D D
periodo de
acordo com a
IAS 36
As diferencas
cambiais
liquidas
resultantes
durante o
periodo de
acordo com a
IAS 21
Quaisquer
outras
alteragOes na
quantia ND D D ND ND D D D ND D ND D D
escriturada
durante o
periodo
A quantia bruta
e as perdas por
imparidade ND ND ND ND ND ND D ND ND ND ND ND D
acumuladas no
final do periodo

NA NA D D NA D NA D ND D ND D D
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A quantia e
uma explicagao
sobre qualquer
ganho ou perda
reconhecido no

periodo de
relato corrente

ND

ND

ND

ND

ND

ND

ND

ND

ND
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Apéndice Ill — Diagndstico de Painel

Diagndsticos: assumindo um painel equilibrado com 14 sec¢des-cruzadas observadas durante 2
periodos

Estimador de efeitos fixos permite diferenciar interce¢ées no eixo x=0 por unidade de sec¢ao-
cruzada erros padrao dos declives em paréntesis, valores p em chavetas

const:  0,13045  (1,2102) [0,91682]
DIM_: -0,015293  (0,048759)  [0,76181]
ENDIVID_:  0,62786  (1,7298) [0,72603]
RENTAB_ATIVO:  1,3233  (11,147)  [0,90842]
RENTAB_CP:  -1,2192  (3,8715)  [0,76088]
LIQUIDEZ:  0,21585  (0,17216)  [0,24532]

INDUSTRIA: 0,02439 (0,1413) [0,86725]

14 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 0,406443/(28 - 20) = 0,0508053

Significancia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(13,8) =1,26186 com valor p 0,381128

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado
(pooled) é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
LM =0,484988 com valor p = prob(qui-quadrado(1) > 0,484988) = 0,486172

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado
(pooled) é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatérios.)

()
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(...)
Variance estimators:
between = 0,0536244

within = 0,0508053

theta used for quasi-demeaning = 0,311731

Estimador de efeitos aleatérios permite para uma unidade-especifica no termo do erro (erros
padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const:  0,84837  (0,8393)  [0,32418]
DIM_: -0,039449  (0,03892)  [0,32288]
ENDIVID_:  -0,12966  (1,1355)  [0,91023]
RENTAB_ATIVO:  -2,689  (6,962)  [0,70340]
RENTAB_CP:  0,36239  (2,3451) [0,87874]
LIQUIDEZ:  0,13697  (0,1285)  [0,29917]
INDUSTRIA:  0,037404  (0,10977)  [0,73684]

Ano: 0,059486  (0,11931) [0,62352]

Estatistica de teste de Hausman:
H =4,87612 com valor p = prob(qui-quadrado(6) > 4,87612) = 0,559798

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatérios é consistente,
validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)
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Apéndice IV — Modelo Pooled

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 28 observacdes

Coeficiente Erro Padréo racio-t
Const 1,22476 0,683667 1,7915
DIM_ -0,0532438  0,0268563 -1,9825
ENDIVID_ -0,492102 0,965709 -0,5096
RENTAB_ATIVO  -4,58242 7,07564 -0,6476
RENTAB_CP 1,08309 2,40533 0,4503
LIQUIDEZ 0,10327 0,124888 0,8269
INDUSTRIA 0,0362074  0,138781 0,2609
Ano 0,0639442 0,11687 0,5471
Média var. dependente 0,563964 D.P. var. dependente
Soma resid. Quadrados 1,239862 E.P. da regressdo
R-quadrado 0,185530 R-quadrado ajustado
F(7, 20) 0,650835 valor P(F)

Log. da verosimilhanca 3,910584 Critério de Akaike
18,83647 Critério Hannan-Quinn

Critério de Schwarz

Incluidas 14 unidades de sec¢do-cruzada

Comprimento da série temporal = 2
Varidvel dependente: IDCAE
Erros padréo robustos (HAC)

valor p
0,08837
0,06132
0,61593
0,52459
0,65734
0,41805
0,79684
0,59034

0,237447
0,248984
-0,099534
0,709677
8,178832
11,43698
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Apéndice V -

Modelo Efeitos Fixos

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 28 observagoes
Incluidas 14 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal = 2
Variavel dependente: IDCAE
Erros padréo robustos (HAC)

Estatistica de teste: F(13, 8) = 1,26186

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepcdo no eixo x=0

com valor p = P(F(13, 8) > 1,26186) = 0,381128

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
Const 0,13045 1,05299 0,1239 0,90446
DIM_ -0,0152928  0,0320722 -0,4768 0,64624
ENDIVID _ 0,627864 1,49742 0,4193 0,68603
RENTAB_ATIVO  1,32335 9,08471 0,1457 0,88779
RENTAB_CP -1,21923 3,13164 -0,3893 0,70719
LIQUIDEZ 0,215847 0,150361 1,4355 0,18906
INDUSTRIA 0,0243895  0,136237 0,1790 0,86237
Média var. dependente 0,563964 D.P. var. dependente 0,237447
Soma resid. quadrados 0,406443 E.P. da regresséo 0,225400
R-gquadrado 0,733006 R-quadrado ajustado 0,098896
F(19, 8) 1,155961 valor P(F) 0,438759
Log. da verosimilhanca 19,52496 Critério de Akaike 0,950079
Critério de Schwarz 27,59417 Critério Hannan-Quinn 9,095443
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Apéndice VI — Teste de Efeitos Aleatérios

Modelo 3: Efeitos-aleatorios (GLS), usando 28 observactes
Incluidas 14 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal = 2
Variavel dependente: IDCAE

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
Const 0,848372 0,839297 1,0108 0,32418
DIM_ -0,039449  0,0389198 -1,0136 0,32288
ENDIVID_ -0,129664 1,13551 -0,1142 0,91023
RENTAB_ATIVO -2,68896 6,96201 -0,3862 0,70340
RENTAB_CP 0,362392 2,34508 0,1545 0,87874
LIQUIDEZ 0,136971 0,128503 1,0659 0,29917
INDUSTRIA 0,0374038  0,109767 0,3408 0,73684
Ano 0,0594856  0,119313 0,4986 0,62352
Média var. dependente 0,563964 D.P. var. dependente 0,237447
Soma resid. quadrados 1,264325 E.P. da regressdo 0,245369
Log. da verosimilhanga 3,637051 Critério de Akaike 8,725898
Critério de Schwarz 19,38353 Critério Hannan-Quinn 11,98404

'Por dentro' da variancia = 0,0508053

‘Por entre' a variancia = 0,0536244

teta utilizado para quasi-desmediacdo = 0,311731
Teste de Breusch-Pagan -

Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-especifica =0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(1) = 0,484988
com valor p = 0,486172

Teste de Hausman -

Hipdtese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(6) = 4,87612
com valor p = 0,559798
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Apéndice VIl — Teste de Colinearidade

Factores de Inflaccionamento da Variancia (VIF)
Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

DIM_ 1,501
ENDIVID_ 6,708
RENTAB_ATIVO 14,709
RENTAB_CP 13,265
LIQUIDEZ 2,200
INDUSTRIA 1,444

Ano 1,195

VIF(j) = 1/(1 - R(j)*2), onde R(j) é o coeficiente de correlagdo multipla entre a variavel je a
outra variavel independente

Propriedades da matriz X'X:
norma-1 =2834,7223
Determinante = 10,162483

Numero de condicdo reciproca = 2,9314632e-007
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Apéndice VIII — Teste de White

Teste de White para a heterocedasticidade
Minimos Quadrados (OLS), usando 28 observagdes

Varidvel dependente: uhat*2

coeficiente erro padrao racio-t valorp

const 0,275965 1,28720 0,2144 0,8331
DIM_ 0,123253 0,239316 0,5150 0,6140
ENDIVID_ -1,40566  2,87422 -0,4891 0,6319

RENTAB_ATIVO -11,1564  9,12691 -1,222 0,2404
RENTAB_CP  4,65469 2,83762 1,640 0,1217
LIQUIDEZ ~ 0,0394054 0,150308 0,2622 0,7968
INDUSTRIA  0,0938644 0,0370774 2,532 0,0230 **
Ano 0,0797140 0,0328833 2,424 0,0284 **
sq_DIM_  -0,00676096 0,0148224 -0,4561 0,6548
sq_ENDIVID_  0,0697309 2,21818  0,03144 0,9753
sq_RENTAB_ATI 455151 46,3231  0,9826 0,3414
sq_RENTAB_CP -6,56172  4,55056 -1,442 0,1699

sq_LIQUIDEZ -0,0586107 0,0632919 -0,9260 0,3691

R-quadrado nao-ajustado = 0,530589

Estatistica de teste: TR"2 = 14,856496,

com valor p = P(Qui-quadrado(12) > 14,856496) = 0,249378
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Apéndice IX — Teste da Normalidade de Residuos

Distribuicdo de frequéncia para uhatl, observa¢des 1-28

numero de classes = 7, média = 1,3283e-016, desvio padrao = 0,248984

intervalo ponto médio frequéncia rel. acum.

<-0,50164 -0,59182 1 3,57% 3,57%*
-0,50164 --0,32128 -0,41146 0 0,00% 3,57%
-0,32128 --0,14093 -0,23111 4 14,29% 17,86% *****
-0,14093 - 0,039428 -0,050750 14 50,00% 67,86% *** sk xskusksichoiesdoiesdon*
0,039428 - 0,21978 0,12961 6 21,43% 89,29% ***x****
0,21978 - 0,40014 0,30996 1 3,57% 92,86% *

>= 0,40014 0,49032 2 7,14% 100,00% **

Teste para a hipétese nula de distribuicdo normal:

Qui-quadrado(2) = 7,004 com valor p 0,03013
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