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RESUMO

Tem existido uma crescente atencdo para a tematica da divulgacdo dos riscos

empresariais, com apelos a mais investigagdo nesta area.

Este trabalho pretende preencher o gap detetado na literatura sobre divulgacao de riscos
empresariais no relato intercalar e dar resposta ao apelo lancado, entre outros, por
Elzahar e Hussainey (2012), de mais investigacdo sobre o tema da divulgacdo de riscos

empresariais.

O objetivo geral é descrever a forma como as empresas portuguesas e belgas divulgam
0s riscos nos relatorios financeiros semestrais, numa amostra de 70 empresas, com
referéncia as contas semestrais de 2014 e os objetivos especificos sdo os de caracterizar
as divulgacGes efetuadas, identificar as caracteristicas das empresas determinantes no
nivel de divulgacdo e comparar os padrdes de divulgacdo dos relatérios financeiros
portugueses e belgas. Para tal, foram utilizadas técnicas de estatistica descritiva e

modelos de regressdo linear multipla.

Os resultados demonstram que as divulgagdes sdo, predominantemente, de risco nédo
financeiro, quantificadas, relativas a acontecimentos passados ou presentes e com
impacto positivo. De todas as tipologias de risco identificadas, predominam 0s riscos
operacionais. Na segmentacdo entre riscos financeiros e riscos ndo financeiros, as
divulgagBes de riscos ndo financeiros sdo, em média, em maior nimero do que as

divulgacdes de riscos financeiros.

A remuneracdo do conselho de administragéo, a existéncia de comissdo de risco e a
proporcdo de mulheres no conselho de administracdo foram as caracteristicas das
empresas que apresentaram maior capacidade explicativa do nimero de divulgagdes

efetuadas.

Em termos gerais, a média das divulgaces da amostra portuguesa e belga ndo sdo
estatisticamente diferentes.

Palavras-chave: Divulgacéo corporativa; Risco; Divulgacéo dos riscos empresariais;
Relato intercalar

Classificacido JEL: G38 - Government Policy and Regulation, M41 — Accounting.
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ABSTRACT

There has been an increase of attention to the issue of corporate risk disclosure, with
calls for more research in the field.

This paper intends to fill the gap in the literature about risk disclosure on the interim
report and to respond to the call launched, among others, by Elzahar and Hussainey

(2012), for further research on corporate risk disclosure.

The general objective is to describe how Portuguese and Belgian companies disclose
risks in the half-yearly financial reports, in a sample of 70 companies, with reference to
half year of 2014. Specific objectives are to characterize disclosures, to identify the
determinants of disclosure (characteristics of the companies) and to compare the
disclosure between Portuguese and Belgian companies. Descriptive statistics techniques
and Ordinary Last Squares regression models were used.

The results show that disclosures are, predominantly, non-financial, quantified, past or
present events orientated and with a positive impact. Predominate type of risk is
operational risks. The breakdown in financial and non-financial risks, disclosures of

non-financial risks are, on average, greater than financial risk disclosures.

The remuneration of the board of directors, the existence of risk committee and the
proportion of women in the board of directors showed capacity to explain the number of

observed risk disclosures.

Average disclosures of the Portuguese and Belgian samples are not statistically
different.

Key words: Corporate disclosure, risk, corporate risk disclosure, interim reporting

JEL classification: G38 - Government Policy and Regulation, M41 — Accounting.
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1. INTRODUCAO

1.1. Justificacdo do tema

O quadro conceptual do 1IASB (2015), atualmente em revisdo, refere que o objetivo
geral do reporte financeiro é a disponibilizacdo de informacdo que seja util aos

stakeholders no seu processo de tomada de decis&o.

Nas Ultimas décadas cresceu a procura pelo reporte dos riscos empresariais e, com a
crise financeira de 2007, o apelo por melhor reporte sobre esta variavel crucial da
atividade foi reforcado, ndo s6 as empresas do setor financeiro, como a todas as outras
(ICAEW, 2011).

A informacéo sobre riscos divulgada pelas empresas tem aumentado substancialmente
devido a regulacdo e, também, a iniciativa de divulgacdo voluntaria. No entanto, apesar
do aumento de divulgacdo verificado nos anos mais recentes, tem-se questionado a
qualidade e a utilidade da informacéo divulgada (Abraham e Shrives, 2014; Abraham et
al., 2012; ICAEW, 2011).

Sendo o relatério e contas anuais um elemento muito importante na divulgacdo dos
riscos e a principal fonte de informagdo para a tomada de decisdo (Solomon et al.,
2000), ha quem, como Hassan e Marston (2010), defenda que, no contexto do mercado
de capitais, o relatério e contas anual ndo &, por si so, suficiente uma vez que outros
veiculos de divulgagcdo, como os relatérios financeiros intercalares, proporcionam

divulgagGes mais tempestivas.

A presente investigacdo incide sobre as divulgacdes de risco efetuadas pelas empresas
portuguesas e belgas nos relatérios financeiros do 1° semestre de 2014.

A amostra engloba 35 empresas ndo financeiras de cada pais, num total de 70 empresas.
As empresas portuguesas foram selecionadas preferencialmente do indice bolsista PSI-
20, complementadas com as algumas do PSI Geral. De forma semelhante, as empresas
belgas foram selecionadas preferencialmente do BEL-20, complementandas com o BEL
All-Share.

1.2. Objetivos do estudo

O objetivo geral do estudo é descrever a forma como as empresas portuguesas e belgas

divulgam os riscos nos relatorios financeiros semestrais.
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O objetivo gera decompde-se em trés objetivos especificos, nomeadamente: (i)
caracterizar as divulgacGes efetuadas, (ii) identificar as caracteristicas das empresas
determinantes no nivel de divulgacdo, e (iii) comparar os padrbes de divulgacdo dos
relatérios financeiros portugueses e belgas.

1.3. Metodologia

Do ponto de vista ontolégico e epistemoldgico, o presente trabalho sera desenvolvido
tendo por base a investigacdo positiva, que assenta na formulacdo de hipdteses para
cada um dos objetivos estabelecidos, sendo testadas por procedimentos estatisticos
(Thiétart et al., 2001).

Como muitos dos trabalhos que analisaram a divulgacdo dos riscos empresariais,
procedeu-se a construcdo de um indice de divulgacdo quantitativo, a partir de andlise de
conteldo manual (Abraham e Cox, 2007; Amran et al., 2009; Deumes, 2008; Linsley e
Shrives, 2006; Oliveira et al., 2011) a segmentos da parte narrativa dos relatorios
intercalares (Elzahar e Hussainey, 2012), onde s&o referidos os principais riscos e
incertezas do negdcio. A construcdo deste indice de divulgacdo, em termos globais e
parciais, permitira caracterizar as divulgacdes e, simultaneamente, testar as hipoteses
relativas ao primeiro objetivo especifico, relacionar as divulgacbes com caracteristicas
das empresas, testando as hipdteses relativas ao segundo objetivo e, ainda, testar a
hip6tese que compara os padrdes de divulgacdo entre as amostras parcelares. A amostra
é constituida por 70 empresas, 35 de cada pais, tendo sido utilizadas técnicas de
estatistica descritiva e regressao linear multipla.

1.4. Estrutura da tese

Indica-se, seguidamente, a forma como o trabalho esta organizado. No capitulo 2 é feito
0 enquadramento tedrico sobre a divulgacdo do risco no relato intercalar seguindo-se,
no capitulo 3, a apresentacdo detalhada da metodologia, nomeadamente, o paradigma de
investigacdo adoptado, a definicdo dos objectivos e a formulacdo das hipoteses. No
capitulo 4 sdo apresentados os resultados, sendo os mesmos discutidos no capitulo 5 e
do capitulo 6 constam as conclusdes, as limitagdes e as sugestdes de investigacdo futura.
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2. ENQUADRAMENTO TEORICO

A divulgacdo de informacdo complementar a contida nas demonstragdes financeiras, na
forma textual, desde hd muito que é tida como necesséaria e Util aos utilizadores,
porquanto nem toda a informacdo pertinente para a tomada de decisdo, no atual
ambiente empresarial caraterizado por intensa inovacdo tecnoldgica, prevaléncia do
conhecimento e do capital humano e grande incerteza geradora de riscos acrescidos,
verifica os critérios de reconhecimento e mensuracdo dos quadros concetuais dos

organismos normalizadores.

O inicio objetivo desta tendéncia pode localizar-se no relatorio Jenkins (AICPA, 1994)
onde se propunha ja um conjunto de informagdo qualitativa e prospetiva, a divulgar na
perspetiva da gestdo (through the eyes of management), incluindo a divulgacdo das
estratégias e dos principais riscos e incertezas.

A provar a pertinéncia da necessidade deste tipo de informacdo existe hoje a iniciativa
tendente a criagdo de um modelo de relato integrado (De Villiers et al., 2014).

Do conjunto de temas, tidos como indispensaveis nesta divulgagdo complementar,
realca-se a informacdo sobre intangiveis, sobre responsabilidade social corporativa,

sobre governo corporativo e sobre riscos e incertezas.

Especificamente, o governo corporativo trata, por referéncia a teoria da agéncia, do

conjunto de mecanismos, tanto externos como internos que podem disciplinar a gesté&o.

Se ao nivel externo se localizam fatores, como a Oferta Publica de Aquisicdo hostil, a
concorréncia, 0 mercado de trabalho dos gestores e a a¢do dos reguladores, sobre as
quais ndo € possivel as empresas, individualmente, ter capacidade de influéncia, ja ao
nivel interno sdo identificados os fatores onde as empresas podem ter mais
discricionariedade como a concentracdo do capital, as formas de compensacdo, as
politicas de endividamento e de dividendos e a composicdo do conselho de

administracao.

Em particular, as funcdes e a composicdo dos conselhos de administracdo tém sido
objeto de atengéo especial por parte dos reguladores, na medida em que estas possam
constituir elementos determinantes da gestdo transparente das empresas e elementos

essenciais do bom funcionamento dos mercados de capitais.

De salientar que esta tendéncia reguladora das funcbes e composi¢do do conselho de

administracdo ganhou uma énfase assinalavel, ap6s um conjunto significativo de
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escandalos financeiros, com a publicacdo, em 2002, nos Estados Unidos da Améria, do
Sarbanes Oxley act cujos principais preceitos foram progressivamente adotados pela

maioria dos paises.

Em consequéncia, muita investigacdo sobre divulgacdo de informagdo corporativa, em
geral, e dos riscos empresariais, em particular, tém procurado concluir sobre a
capacidade explicativa que algumas componentes do governo corporativo ao nivel das
funcbes e composicdo do conselho de administracdo possam ter na forma como a

divulgacdo de informac&o é efetuada.

Para abordar o tema em estudo, a divulgacdo dos riscos empresariais no relato
intercalar, é imprescindivel, clarificar o conceito de risco, as diferentes tipologias de
risco, algumas proxies representativas do conceito e, ainda, a importancia da sua

divulgacéo.

Engquadrando-se a divulgacdo dos riscos empresariais no tema, mais amplo, da
divulgagdo de informacdo corporativa, importa também referir as principais teorias
justificativas da divulgacao, quais as vantagens e inconvenientes dessa divulgacéo e em
que medida ela pode resultar do cumprimento das obrigatoriedades legais ou
regulatdrias ou de atos voluntarios da gestao.

Sendo o objetivo do trabalho a divulgagdo dos riscos no relato intercalar, torna-se,
ainda, necessario referir a importancia deste tipo de informacdo financeira e rever

alguns dos principais trabalhos empiricos neste dominio de investigacéo.

2.1. A divulgacéo do risco

2.1.1. Conceito de risco

Quando se fala de riscos empresariais no contexto da divulgacdo, a palavra pode ter
diferentes significados (ICAEW, 2011). Tradicionalmente, ao risco era atribuido um
sentido negativo, ou seja, a possibilidade de incorrer em perdas, diminuir resultados ou
ainda algo desvantajoso (ICAEW, 2011). Contudo, como indicam Linsley e Shrives
(2006), o desenvolvimento do calculo probabilistico e da indUstria seguradora, durante a
revolugéo industrial, teve impacto na definicdo de risco. O termo passou a englobar um
duplo sentido, isto é, incerteza de um resultado futuro incerto, que pode ser bom (upside
risk) ou mau (downside risk) (ICAEW, 2011, Linsley e Shrives, 2006).
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Muitos autores (Beretta e Bozzolan, 2004; Cabedo e Tirado, 2004; Dobler, 2008;
Linsley e Shrives, 2006; Solomon et al., 2000) e organismos, dos quais se destaca o
ICAEW (1997, 2011), contribuiram para a discussdo e evolugdo do conceito de risco
nesta dupla abordagem, como Linsley e Shrives (2006), que consideram existir
divulgacéo de risco se o leitor for informado de qualquer oportunidade ou perspetiva, ou
de qualquer perigo, dano, ameaga ou exposicao, que ja teve impacto ou possa ainda vir a
afetar a empresa, no futuro, ou a gestdo de qualquer oportunidade, perspetiva, perigo,
dano, ameaca ou exposicdo. Trata-se, como se disse, de uma definicdo ampla de risco

que abrange riscos e incertezas positivos e negativos.

2.1.2. Tipologias de risco

O Institute of Chartered Accountants of England and Wales (ICAEW) tem publicado
diversos documentos sobre a divulgacao dos riscos empresariais (ICAEW, 1997, 2011,
2015). O primeiro propde que as empresas melhorem a divulgagdo dos riscos, no
relatério e contas anual, através de uma demonstracao, especifica para o efeito, na qual
indiquem quais os principais riscos que enfrentam, as acdes tomadas para a sua gestéo e,
ainda, a indicacdo da forma como sdo mensurados (ICAEW, 1997). Para isso,
apresentam, em anexo ao referido trabalho, o modelo desenvolvido pela Artur Andersen
(Artur Andersen Business Model Risk ™), no qual sio identificados os riscos mais
comuns as diversas industrias, agrupados em categorias para mais facil identificacdo dos

riscos que cada empresa enfrenta.

A tipologia de risco ndo é um filtro para determinar os mais importantes no reporte
financeiro, uma vez que 0s riscos mais relevantes para os investidores variam ao longo

do tempo e de acordo com a empresa, o setor de atividade e o pais (ICAEW, 1997).

Beretta e Bozzolan (2004) apresentaram uma proposta de classificagdo dos riscos em
trés dimensdes (estratégia da empresa, caracteristicas da empresa e envolvente da
empresa), que, por sua vez, se subdividem nas categorias de risco estratégico, da
estrutura financeira, da estrutura organica, da estrutura tecnoldgica, de organizacao, do

modelo de negdcio, do setor de atividade, legal e da envolvente.

Cabedo e Tirado (2004) classificaram os riscos de negdcio em riscos externos, riscos
estratégicos e ricos financeiros. Linsley e Shrives (2006), com base no modelo evocado
pelo ICAEW (1997), apresentam seis tipologias de risco, designadamente financeiros,
operacionais, de capacitacdo, de tecnologias de informacdo, de integridade e

5
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estratégicos. Este modelo tem sido utilizado em muitos dos trabalhos de investigacdo
sobre divulgacdo sobre o risco (Mota, 2013; Serrasqueiro, 2013; Silva, 2015;
Vandemaele et al., 2009).

Por risco financeiro entende-se a possibilidade dos meios ndo serem geridos de forma
adequada para maximizar a disponibilidade de dinheiro, para reduzir a incerteza da taxa
de cambio, da taxa de juro, de crédito e de outros riscos financeiros e a possibilidade de
movimentar dinheiro rapidamente e sem perda de valor, para onde ele for mais
necessario (ICAEW, 1997). Esta categoria engloba o risco de preco (taxa de juro, taxa
de cambio, capital proprio e instrumentos financeiros), o risco de liquidez e o risco de

crédito.

Ja os riscos ndo financeiros sdo 0s que ndo estdo diretamente relacionados com os ativos
e passivos financeiros, com possiveis implicacbes nos fluxos de caixa e rendibilidade
futuros, resultantes de decisdes politicas, da salde, da seguranca e de mudancas que
afetam a generalidade dos negécios (ICAEW, 1997). Os riscos ndo financeiros podem

surgir tanto de fatores internos como externos.

Dobler et al. (2011) constatam que, apesar da crescente importancia que a divulgacéo
do risco tem tido por parte dos organismos normalizadores nos ultimos anos, a

regulacéo continua a estar muito centrada nos riscos financeiros.

Os riscos externos ou da envolvente resultam, como o nome indica, de circunstancias
exteriores a empresa, como forcas sociais, politicas ou econémicas, dificeis ou mesmo
impossiveis de controlar (ICAEW, 1997). O beneficio de conhecer estes riscos é poder
combaté-los através de acdes estratégicas, planos de contingéncia ou contratos. J& os
riscos internos surgem dentro da empresa, como resultado das atividades inerentes ao
seu negocio, como, por exemplo, os riscos associados a empregados, a fornecedores e
aos processos produtivos (ICAEW, 1997). Sdo considerados mais controlaveis do que

0S riscos externos.

2.1.3. Medidas de risco

A mensuracao é uma questdo importante na analise das divulgacdes dos riscos, contudo,
ndo h4 uma regra uniformizada para o fazer (ICAEW, 2006). As empresas que melhor
conseguirem mensurar o risco, melhor conseguirdo alocar o capital internamente,
decidir a forma mais eficiente de gerir o0 risco e, consequentemente, conseguirdo

vantagens competitivas (ICAEW, 2006), mas existem dificuldades significativas na sua

6
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mensuracdo, podendo mesmo tornar-se numa tarefa problemética por falta de dados
(Linsley e Shrives, 2006).

De acordo com o ICAEW (1997), as medidas mais utilizadas podem ser sintetizadas em
quatro dimensdes, nomeadamente, medidas contabilisticas, medidas ndo contabilisticas,

analise de sensibilidade e value at risk.

As medidas contabilisticas consistem em informacdo divulgada nas demonstracdes
financeiras, que refletem riscos e incertezas, como por exemplo, contingéncias, valores
esperados, valor atual descontado, analises de racios, rating, medidas de concentracao,
analise de tendéncias e Benchmarking.

As medidas ndo contabilisticas sdo usadas na monitorizacdo do risco do negécio ou de
fontes externas, cujas métricas contabilisticas ndo ddo uma resposta adequada, como por

exemplo, o recrutamento e a capacidade de retencdo de profissionais qualificados.

A anélise de sensibilidade € um método de mensuracdo da exposicéo ao risco, aferindo
0 impacto, que alteracBes em determinadas variaveis, tem nas medidas contabilisticas
ou ndo contabilisticas. Contudo, apresenta algumas limitacdes, como a necessidade de
um modelo detalhado de relagbes causais complexas, que ocorrerdo no futuro e que
niveis de variacdo considerar, para que os resultados sejam Uteis aos utilizadores da
informagéo (ICAEW, 1997).

A metodologia do value at risk (VaR) foi desenvolvida para disponibilizar um quadro
com o qual a gestdo possa medir e monitorizar o risco de mercado dos instrumentos
financeiros. Cabedo e Tirado (2004) defendem que esta metodologia é aplicavel a
maioria dos riscos que as empresas enfrentam, nomeadamente, ao risco de negdcio, de
mercado e de crédito. Contudo, existem problemas na interpretacdo dos dados
atendendo ao nimero de elementos subjetivos que tem em consideragdo (ICAEW,
1997).

2.1.4. Relevancia da divulgacéo do risco

Nas ultimas duas décadas assistiu-se a um aumento da investigacdo sobre a divulgacao
dos riscos empresariais (Abraham e Cox, 2007; Allini et al., 2016; Amran et al., 2009;
Beretta e Bozzolan, 2004; Deumes, 2008; Dobler et al., 2011; Elzahar e Hussainey,
2012; Linsley e Shrives, 2006; Oliveira et al., 2011), tendo muitos deles concluido que
a informacdo sobre risco € insuficiente (ICAEW, 1997, 2011; Kravet e Muslu, 2011).
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O paradigma, hoje em dia, dominante na contabilidade é o de proporcionar informacgéo
atil para os investidores, atuais e futuros, e outros financiadores (IASB, 2015). Se a
informacdo contabilistica divulgada pelas empresas for Gtil aos investidores para a

tomada de decisGes, estes irdo incorpora-la nas suas avaliagdes.

Neste ambito, a divulgacdo dos riscos empresariais reveste-se de especial importancia,
uma vez que, a par da rendibilidade, é uma das duas variaveis que mais afetam as
decisdes dos investidores (Cabedo e Tirado, 2004). Caso as empresas ndo apresentem
informacdo sobre risco, o0s investidores poderdo pressupor que a empresa esta
deliberadamente a ocultar factos negativos e, consequentemente, 0s precos das acoes da
empresa poderdo diminuir (Bushman e Landsman, 2010). Linsley e Shrives (2006)
defendem que, mesmo que haja mas noticias, estas necessitam ser divulgadas para

melhorar a credibilidade do relatério anual.

Qualquer tipo de risco é relevante, mas, para que se possa aceder ao perfil de risco das
empresas, apenas os significativos devem ser reportados, 0 que poderéa ser conseguido
por recurso a um mapa (ou perfil) de risco, evidenciando, de forma hierarquizada, a sua
significancia para o negdcio bem como a probabilidade da sua ocorréncia (ICAEW,
1997). A enumeracdo de listas exaustivas de todos os riscos que as empresas enfrentam,
independentemente da sua relevancia, inundaria os utilizadores de informagdo néo
pertinente e faria gorar o objetivo de identificar os principais riscos que as empresas

enfrentam.

As vantagens associadas a divulgacdo, nomeadamente a redugdo das assimetrias de
informacao e, consequentemente, a reducdo do custo de capital (Deumes, 2008) e a
alocagdo mais eficiente dos capitais nos mercados, resultante das decisdes mais
informadas por parte dos gestores (ICAEW, 2011), s&o outros dos aspetos que

fundamentam a importancia de divulgar informacao sobre os risco corporativos.

2.2. A divulgacéo da informagéo corporativa
2.2.1. Teorias justificativas da divulgacao

Como ja referido, a divulgacdo dos riscos empresariais enquadra-se na tematica mais
genérica da divulgacdo de informacdo corporativa e, ainda que com especificidades,

sdo-lhe aplicaveis os mesmos referenciais tedricos, que seguidamente se enunciam.
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Grande parte dos trabalhos de investigacdo desenvolvidos, como, por exemplo, Amran
et al. (2009), Buckby (2015), Elzahar e Hussainey (2012), Hassan (2014) e Oliveira et

al. (2011), procuram enquadrar as analise efetuadas numa ou em varias destas teorias.
Teoria da agéncia

Jensen e Meckling (1976) definem a relagdo de agéncia como um contrato ao abrigo do
qual uma ou mais pessoas (principal ou principais) acordam com outra parte (agente),
que este ultimo prestara algum servico em seu nome, o que envolve a delegacdo do
poder de tomadas de algumas decisOes para o0 agente. Se ambas as partes estiverem a
maximizar a sua utilidade, ha boas razdes para acreditar que o agente nem sempre

atuard no melhor interesse do principal.

A relacdo entre os acionistas e 0s gestores de uma empresa (com a inerente assimetria
de informacéo entre as partes) enquadra-se na definicdo de uma relacdo de agéncia. A
separacao entre a propriedade e a gestdo nas empresas origina problemas de agéncia.

Jensen e Meckling (1976) indicam que o principal poderd limitar as divergéncias de
interesses face ao agente, estabelecendo incentivos apropriados para o agente e
monitorizando-o. Contudo, é impossivel para o principal assegurar que o0 agente tome as

melhores decisdes, do seu ponto de vista, sem incorrer em quaisquer custos.

Os custos de agéncia traduzem-se, por um lado, na perda de valor da empresa pela
possivel acdo ineficiente do gestor, contréria aos interesses dos acionistas (privilégios
excessivos ou investimentos de reduzida rendibilidade), e, por outro, na existéncia de
custos de monitorizacdo e de alinhamento destinados a assegurar comportamentos dos

gestores adequados aos interesses dos acionistas.

Os acionistas e os credores tenderéo a instituir sistemas de monitorizagdo para aumentar

o fluxo de informacé&o sobre as atividades e para reduzir a incerteza.

Healy e Palepu (2001) indicam alguns mecanismos para resolver os problemas de
agéncia, como 0s contratos com compensacOes acordadas, para alinhamento de
interesses, 0s quais exigem, muitas vezes, a divulgacdo de informacdo que permita
aferir o seu cumprimento, o funcionamento e composi¢do do conselho de administracéo,
cujo papel € monitorizar e disciplinar a gestdo e os intermediarios de informacgdo (como
os analistas financeiros) que participardo na producao de informacgéo para revelar o bom

OU mau uso que os gestores fazem dos recursos da empresa.
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Na literatura especifica sobre divulgacdo de riscos empresariais, designadamente nos
trabalhos de investigacdo empirica, tém sido testados, entre outros, a natureza estrutura
acionista (Abraham e Cox, 2007; Deumes e Knechel, 2008), a composi¢do do conselho
de administracdo, especialmente em termos de numero de administradores nao
executivos (Abraham e Cox, 2007; Deumes e Knechel, 2008) e a independéncia da

comisséo de auditoria (Fraser e Henry, 2007).
Teoria da legitimidade

Esta teoria assenta na nogdo que existe um contrato entre a empresa e a sociedade onde
esta opera. De acordo com Suchman (1995), esta teoria evidencia se 0 sistema de
valores de uma organizacdo € congruente com o da sociedade e se 0s objetivos da
organizagdo vdo ao encontro das expectativas da sociedade. A teoria da legitimidade
nao especifica como é que esta congruéncia é alcancada ou que acGes devem ser levadas

a cabo para que seja alcangada (Chen e Roberts, 2010).
Suchman (1995) indica que as organizagdes procuram legitimidade por diversas razes.

A legitimidade afeta a forma como as pessoas agem em relagdo a organizacdo mas
também como a compreendem. Assim, a teoria da legitimidade surge, neste contexto,
como justificativa da divulgacdo porque as empresas sdo induzidas por este contrato
social a divulgar voluntariamente a evolugcdo das suas atividades. A teoria da
legitimidade vé o relato como uma forma de legitimar as empresas nos Sseus

comportamentos (Linsley e Kajuter, 2008).
Teoria dos stakeholders

Nos termos da teoria dos stakeholders, além dos acionistas, ha diversos agentes com
interesse nas empresas. Como referem Donaldson et al. (1995), o papel dos gestores é
satisfazer um conjunto amplo de stakeholders e ndo apenas 0s acionistas.
Consequentemente, o reporte e divulgacdo de informacdo financeira deve ter como

destinatarios, em pé de igualdade, os diferentes interessados na entidade (stakeholders).

Para efetivamente ir ao encontro das necessidades dos stakeholders as empresas cotadas
devem melhorar a comunicagéo das suas capacidades de criacdo de valor a longo prazo,
pelo aumento da informacdo divulgada em relagcdo aos riscos que enfrenta e ao seu

impacto esperado nos resultados futuros (Beretta e Bozzolan, 2004).
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Teoria da sinalizacéo

Originalmente, a teoria da sinalizacéo surgiu para explicar as assimetrias de informacéo
no mercado laboral, mas tem sido aplicada em inimeras areas, como é o caso da

divulgacdo voluntaria, no &mbito do reporte corporativo (Campbell et al., 2001).

Esta teoria tem como premissa as assimetrias de informacdo no mercado, que poderdo
ser ultrapassadas se o agente enviar um sinal, isto é, revelar informacgdo ao principal,
que o interpretara, adequando consequentemente o seu comportamento (Connelly et al.,
2011; Spence, 1973).

Assim, as empresas ao divulgarem voluntariamente informacdo contabilistica que
exceda 0s requisitos estabelecidos, transmitem a intencdo de ter uma boa relagdo com os
seus stakeholders e, simultaneamente, evidenciam as suas caracteristicas distintivas,

relativamente a concorréncia (Campbell et al., 2001).

Considerando que as empresas recorrem ao mercado de capitais para se financiarem e
que os investidores necessitam de informacéo para a tomada de decisdo, as empresas,
com caracteristicas acima da média, tem vantagens em sinaliza-las ao mercado. Estas
podem traduzir-se em maior capacidade de atrair investimento ou obter uma reputacao

mais favoravel (Campbell et al., 2001).
Assim, a sinaliza¢do funciona como incentivo ao relato voluntario.
Teoria da positiva da contabilidade

A teoria positiva da contabilidade (Watts e Zimmerman, 1978) procura encontrar 0s
fatores explicativos das escolhas contabilisticas dos gestores e das praticas de
divulgacédo observadas, no sentido de as compreender e prever.

Watts e Zimmerman (1978) defendem que os gestores tém um papel central na
definicdo das normas contabilisticas seguidas, contudo, considerando que normalmente
procuram maximizar a sua prépria utilidade, poderdo gerir as escolhas contabilisticas

com base no seu proprio interesse.

Deste modo, poderdo existir interesses conflituantes entre gestores e acionistas, que séo
minorados se, por exemplo, forem introduzidos mecanismos de alinhamento, como a
remuneracdo dos gestores englobar planos de acGes ou opcdes levando 0s gestores a

procurar maximizar o valor da empresa, no seu proprio interesse (Serrasqueiro, 2013).
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Numa abordagem mais abrangente, sugerem 0s custos de agéncia e outros custos
associados a contratos que podem ser fatores condicionante das escolhas contabilisticas,
bem como os custos politicos (Watts e Zimmerman, 1978).

2.2.2. Vantagens e inconvenientes da divulgacéo

A divulgacdo dos riscos empresariais tem associado beneficios e inconvenientes,

amplamente identificados na literatura.

Uma das vantagens mais referidas é a reducdo do custo do capital (Deumes, 2008;
Deumes e Knechel, 2008; Linsley e Shrives, 2006; Solomon et al., 2000). Os
investidores consideram o risco, na definicdo do retorno que exigem aos Sseus
investimentos, pelo que a disponibilizacdo de informacdo sobre risco permite eliminar
as assimetrias de informacdo e incertezas, nao existindo assim uma penalizacdo do
prémio de risco exigido, sendo, consequentemente, o custo de capital mais baixo para a
empresa (Botosan, 1997; Healy e Palepu, 2001).

O ICAEW (2011) acrescenta que melhorar a informacgdo sobre risco permite aos
investidores tomarem decisdes de forma mais informada, o que resultard numa alocacao
de recursos mais eficiente. Consequentemente, encoraja a gestdo a melhorar a prépria

gestdo dos riscos, para que depois se possam divulgar.

A teoria da agéncia (Jensen e Meckling, 1976) identifica os custos de agéncia como
consequéncia da monitorizacdo do “agente”, dadas as assimetrias de informacéo entre
“principal” e *“agente”, os quais poderdo ser reduzidos pela divulgagdo de informagéo

por parte dos gestores.

Deumes (2008) acrescenta como vantagem a possibilidade das empresas aumentarem a
sua reputacdo junto dos investidores. Esta melhoria da reputacdo, enquadrada também
na teoria da legitimidade, pode ser alcancada porque se responde as solicitacdes da
sociedade ou porque, estrategicamente, se disponibiliza informacdo que demonstra o

alinhamento entre a empresa e os valores da sociedade (Linsley e Kajuter, 2008).

N&o obstante as vantagens apresentadas, as empresas apresentam reduzida divulgacao
de risco (Dobler, 2008), o que se podera atribuir, eventualmente, aos inconvenientes

também identificados na literatura.

O ICAEW (2011) enumera trés desafios para a divulgacdo dos riscos empresariais,
nomeadamente, que a preparacdo da informacdo tem custos associados, a dificuldade
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em identificar os riscos que a empresa enfrenta e as duvidas quanto a fiabilidade da

informacao.

Deumes e Knechel (2008) indicam que os custos de produgdo e divulgacdo de

informacao antes referidos poderdo ser excessivos para empresas de menor dimenséo.

Dobler (2008) indica que a incerteza sobre se a informagao se encontra disponivel para
0s gestores, funciona como um custo de divulgacdo. Um gestor ndo informado ndo pode
informar sobre nada, nem, inclusivamente, o facto de ndo estar informado, o que leva

aos stakeholders a questionarem-se se 0 gestor esta a reter a informacao (Dobler, 2008).

Linsley e Shrives (2006) referem que um dos problemas associado a divulgacdo de
informagdo prospetiva de risco € a incerteza inerente da informacdo, o que leva os
gestores recearem que a falta de fiabilidade os exponha a litigancia futura por parte de
alguém que se tenha baseado nos elementos divulgados, ou ainda a perda de
credibilidade.

A legislacéo resolveu parcialmente esta questdo, introduzindo medidas que restringem a
exposicdo dos gestores, nomeadamente, através da declaracdo sobre informacéao
prospetiva, elemento integrante do préprio relatério e contas.

Acresce que, numa economia de mercado, que tem subjacente uma forte concorréncia,
as divulgacdes dos riscos que tenham informacdo com sensibilidade comercial, podem
prejudicar a posi¢cdo competitiva, conduzindo a uma inibicdo da divulgacdo (Deumes,
2008; ICAEW, 1997).

Atentas as conclusdes da maioria dos estudos existentes (ICAEW, 1997, 2011; Linsley
e Shrives, 2006) de que as divulgacdes de riscos séo ainda pouco significativas, poder-
se-a admitir que os inconvenientes e as limitacdes da divulgacao dos riscos empresariais

superam ainda as suas vantagens.

2.2.3. Divulgacdo obrigatdria e divulgacéo voluntéaria

A divulgacéo de informacdo pode resultar da necessidade de cumprir com requisitos dos
reguladores dos mercados de capitais ou de 6érgdos de normalizacdo contabilistica
tornados obrigat6rios por mecanismos legais dos diferentes paises ou, alternativamente,
pode ser divulgada de forma voluntéria sendo necessério, para isso, que existam
incentivos econdmicos ou outros resultantes das diferentes teorias justificativas do

relato.
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A divulgacéo obrigatéria ou voluntaria é um tema que tem sido amplamente debatido
(Bushman e Landsman, 2010).

N&o é possivel garantir que toda a informacdo necessaria é disponibilizada de forma
voluntaria aos stakeholders, uma vez que o fenémeno da divulgacdo ndo apresenta um

padrdo Unico (Rajab e Schachler, 2009).

Assim, a regulacdo surge como mecanismo de garantir um nivel adequado de
informacao (Beyer et al., 2010; Healy e Palepu, 2001; Leuz e Wysocki, 2008). Contudo,
importa definir o papel da regulacdo e qual o nivel apropriado da sua intervencéo, tema
muito debatido pela comunidade académica (Bushman e Landsman, 2010; Leuz e
Wysocki, 2008).

No caso da informacéo corporativa, a regulacdo justifica-se para minimizar o efeito das
falhas de mercado, quando os gestores ndo tém em consideragdo as consequéncias das
suas decisdes de divulgacdo (Bushman e Smith, 2003), nomeadamente quando optam
por nao divulgar, de forma voluntéria, toda a informacdo que dispdem (Beyer et al.,
2010).

As empresas podem divulgar a informagdo voluntariamente, em resultado dos
incentivos econémicos, ou outros, ja abordados anteriormente, ou para dar cumprimento
as exigéncias dos normativos legais, 0 que tem consequéncias, positivas e negativas,

para as empresas e para 0 mercado (Leuz e Wysocki, 2008) .

Se no balanceamento, 0s incentivos superarem 0s custos, entdo 0s gestores estdo
disponiveis para divulgar a informagéo de forma voluntéria, caso contrério, a regulacéo

torna-se necessaria.

Quanto as vantagens da divulgacdo superam os inconvenientes, poder-se-ia supor que a
regulacdo é desnecessaria, ja que as empresas tém incentivos para divulgar (Healy e
Palepu, 2001).

Dobler et al. (2011) constatam que, reconhecendo a importancia da divulgacéo do risco
e as ineficiéncias de funcionamento do mercado, 0s organismos responsaveis pela
normalizacdo contabilistica e as comissdes de valores mobiliarios tem melhorado os

requisitos, durante os ultimos anos.

Tendo em vista a caracterizacdo da divulgacao do risco em Portugal e na Bélgica, mais
concretamente, no ambito do relato semestral, apresenta-se sumariamente a regulacao

existente, aplicavel as empresas ndo financeiras, cujos valores mobiliarios estejam
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admitidos a negociacdo num mercado regulado, dado que é desta populacdo que foi

selecionada a amostra.

2.2.3.1.Regulacao do Governo Corporativo em Portugal e na Bélgica

Em Portugal, a informagéo anual sobre o governo das sociedades encontra-se regulada
pelo artigo 245°-A do Cddigo de Valores Mobiliarios, que, em complementaridade com
0 Regulamento da CMVM n° 4/2013 da indicacGes sobre alguma da informacdo a

incorporar neste relatdrio.

Note-se que ndo existe um codigo de governo das sociedades, apesar de ja existir uma
proposta, ainda ndo aprovada, emitida pelo IPCG (2016) e que toda esta regulamentacao

incide sobre o relato anual.

Na Bélgica, em 2009, foi aprovado o cddigo de governo corporativo muito mais extenso
nas orientacGes para elaboracdo deste documento e, a semelhanca de Portugal, o seu

ambito também é o relato anual.

2.2.3.2.Regulamentacdo da divulgacao do risco em Portugal e na Bélgica

Em Portugal, a regulamentacdo sobre a informacdo semestral exigida as entidades com
titulos cotados em bolsa estd definida no Codigo dos Valores Mobiliarios, mais
concretamente no seu artigo 246°. O n° 2 indica que o relatério de gestdo intercalar deve

conter uma descricdo dos principais riscos e incertezas para o segundo semestre.

O artigo 9° do Regulamento da CMVM n° 5/2008 acrescenta alguns elementos que

devem constar na informacédo semestral disponibilizada

O artigo 246° do CVM reflete a transposicdo para o normativo nacional portugués da
Directiva 2004/109/CE, regulacdo existente ao nivel europeu que aborda a divulgacao

do risco no ambito do relato semestral.

Complementarmente, note-se que ao nivel do relato trimestral, ndo € feita exigéncia
explicita de divulgacdo de risco, no ambito do artigo 246.°-A do CVM, que indica quais

0s emitentes obrigados a prestacdo de informacdo trimestral.

Ja ao nivel das contas anuais, 0 CSC estabelece, nos artigos 66° e 508°-C, que o
relatério de gestdo deve conter uma descrigdo dos principais riscos e incertezas, indicar

0s objectivos e politicas em matéria de gestdo dos riscos financeiros e ainda descrever
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0s principais elementos dos sistemas de controlo interno e de gestao de riscos do grupo
no ambito da elaboracdo das contas consolidadas.

J& na Bélgica, a regulamentacdo sobre a informacdo semestral exigida as entidades com
titulos cotados em bolsa esta definida no Royal Decree of 14 November 2007, mais
concretamente no seu artigo 13°. O 85 indica que o relatério de gestdo intercalar deve

conter uma descrigcdo dos principais riscos e incertezas para o segundo semestre.

Ja ao nivel das contas anuais, Code des Societes estabelece, nos artigos 96° e 119°, que o
relatério de gestdo deve conter uma descricdo dos principais riscos e incertezas, indicar
0s objectivos e politicas em matéria de gestdo dos riscos financeiros e ainda descrever
0s principais elementos dos sistemas de controlo interno e de gestéo de riscos do grupo
no ambito da elaboracéo das contas.

Ao nivel do normativo contabilistico, tanto em Portugal como na Bélgica, a partir de
2005, as normas internacionais de contabilidade (IFRS) passaram a ser adotadas
obrigatoriamente para as entidades cotadas e, nesse contexto, a divulgacdo de
informacdo financeira intercalar passou a estar regulada, de forma mais especifica, pela

norma IAS 34 — Relato Financeiro Intercalar.

O relatério financeiro intercalar contempla um conjunto completo de demonstracdes
financeiras, como descrito na IAS 1 ou, alternativamente, um conjunto de

demonstragdes financeiras condensadas, como descrito na IAS 34.

Os requisitos de divulgacdo constantes das IFRS diferem quanto as tipologias de riscos
financeiros e ndo financeiros pois, para 0s primeiros, existem exigéncias especificas,
designadamente, nas IFRS 7, IAS 32 e IAS 39.

2.3. O relato intercalar

Avaliar a pertinéncia do relato intercalar envolve, para além da compreensdo dos
requisitos legais apresentados no ponto anterior, perceber o acréscimo de utilidade desta

informacgéo.

A estrutura conceptual do 1ASB (2015) identifica, como principal objetivo do relato
financeiro, fornecer informacdo financeira sobre a entidade que seja Util a um vasto

leque de entidades, entre elas atuais e potenciais investidores e credores.
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Para que a informagdo seja considerada util, deve ter determinadas caracteristicas
qualitativas, nomeadamente a relevancia, a fiabilidade, a compreensibilidade, e a
comparabilidade (IASB, 2015)

Para que a informacdo seja relevante deve ser, entre outras caracteristicas, tempestiva.
A tempestividade traduz-se na disponibilizacdo de informagdo “a tempo” de ser
considerada no processo de tomada de decisdo pois a informacdo mais antiga é
considerada menos atil (IASB, 2015).

Elzahar e Hussainey (2012) e Healy e Palepu (2001) indicam que o relato intercalar é

um mecanismo efetivo de melhorar a divulgagéo.

O ICAEW (1997) indica que, idealmente, a informagdo de risco deveria ser reportada
continuamente para que o investidor atualizasse permanentemente o seu conhecimento
da empresa. Contudo, o reporte em tempo real ndo é possivel, atendendo aos ja
mencionados custos da divulgacéo de informacdo. Ainda o ICAEW (2011) constata que
o ciclo anual de reporte ndo é adequado para efeitos de reporte de risco, uma vez que 0s

riscos néo mudam apenas uma vez por ano.

Os riscos que as empresas enfrentam sdao determinados pelos seus modelos de negdcio e
localizacéo e, se ha alguns que se mantem relativamente constantes ao longo do ano,

outros ha que tém elevada volatilidade.

Albuquerque e Santos (2013) enumeram varios trabalhos sobre relato intercalar,
contudo, especificamente sobre divulgacdo de risco no ambito do relato intercalar
identificamos apenas os de Carlshagen (2014), Christie (2014), Elzahar e Hussainey
(2012), Filzen (2015), Khaledi (2014) e Mubarok (2013) que serdo, seguidamente,

revistos em pormenor.

2.4. Revisado de estudos empiricos sobre divulgacao do risco

Nos Ultimos anos, a procura pelo reporte dos riscos empresariais cresceu, assim como a
analise da divulgacdo do risco (Abraham e Shrives, 2014). A informacdo divulgada
pelas empresas tem aumentado substancialmente, contudo, surgem questdes sobre a
qualidade e utilidade da informacdo divulgada (Abraham e Shrives, 2014; ICAEW,
2011).

A literatura destaca algumas vantagens que fundamentam a pertinéncia da divulgacéo

do risco, nomeadamente, melhorar os fluxos de informacdo entre investidores e
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empresa, 0 que reduzira as assimetrias de informacdo entre ambos (Solomon et al.,
2000), o facto de permitir aos investidores diversificar de forma mais eficiente o seu
portefolio (Abraham e Cox, 2007) e reduzir o custo de capital (Linsley e Shrives, 2006;
Solomon et al., 2000) pois os investidores poderdo, assim, reduzir a parte do prémio de
risco que é incorporado no custo de capital (Linsley e Shrives, 2006).

Elzahar e Hussainey (2012) analisaram os determinantes da divulgacdo nos relatérios
intercalares, para uma amostra de 72 empresas ndo financeiras no UK. O estudo
empirico indica que as variaveis setor de atividade e dimensdo da empresa sao
explicativas do nivel de divulgacdo dos riscos nos relatérios intercalares, enquanto as
restantes (rentabilidade, liquidez, sinalizacdo e cotacdo) ndo o sdo. As caracteristicas de
Corporate Governance (estrutura do capital accionista, dimensdo do conselho de
administracdo, dualidade de fungdes; composicao da direc¢do, tamanho do comisséo de
auditoria) também apresentaram relacdo pouco significativa com niveis de divulgacao

do risco nos relatérios financeiros intercalares.

Mubarok (2013) analisou, recorrendo a anélise de contetdo, 78 relatérios intercalares,
de empresas néo financeiras cotadas no IDX em 2011. O autor concluiu que a empresa
estar cotada em mais que um pais e a dimensdo do conselho de administracdo estdo
positivamente relacionados com a divulgacdo de risco corporativo, ja as variaveis a
estrutura acionista, composicdo do conselho de administracdo, setor de atividade,
dimenséo, rentabilidade, endividamento (gearing) e liquidez ndo apresentam relagéo

significativa com a divulgagéo de risco corporativo intercalar.

Khaledi (2014) analisou quais os determinantes do relato intercalar, em empresas ndo
financeiras suecas. A amostra, composta por 166 empresas, abrangeu um periodo de 10
anos, o que resultou em 4.849 relatérios intercalares. Com recurso a analise de contetdo
automatica, assistida por um software desenhado especificamente para o efeito, foi
recolhida a informagdo sobre divulgacdo de risco, sendo considerada divulgacgéo,
sempre que a frase continha uma das palavras predefinidas. Das caracteristicas da
empresa e mecanismos de governo corporativo, identificou que a dimensdo e a
comissdo de auditoria apresentam uma relacdo positiva com significancia estatistica
com o nivel de divulgacdo de risco, uma relagdo negativa entre a estrutura acionista
familiar e divulgagdo de risco e auséncia de relagdo significativa entre a variavel

dependente e o endividamento (leverage).

Carlshagen (2014) analisou noventa relatérios anuais e noventa relat6rios intercalares,

de empresas ndo financeiras, cotadas em 2012 no Nasdaq OMX Stockholm, de forma a
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comparar os padrdes de divulgacdo de risco nestes dois momentos. Concluiu que as
empresas divulgam consideravelmente mais riscos estratégicos, operacionais e
financeiros no relatério e contas anual, comparativamente ao relatério intercalar.
Adicionalmente, inferiu que a dimensdo das empresas estd positivamente relacionada
com a quantidade de informacdo sobre risco e, ainda, que a industria influencia o nivel
de divulgacdo de risco. Ja o endividamento (leverage) ndo se mostrou explicativo da

divulgacéo de risco no relato anual e intercalar.

Christie (2014) analisou 105 relatérios intercalares de empresas industriais cotadas no
Bursa Efek Indonesia, entre 30 de junho de 2011 e 2013. Os resultados permitiram
concluir que a rentabilidade e réacio de endividamento (leverage) estdo positivamente
relacionados com a divulgacdo do risco corporativo, a concentracdo da estrutura
acionista estd negativamente relacionada com a divulgacdo do risco e as variaveis,
dimensdo do conselho de administracdo, composicdo do conselho de administragéo e
dimensdo da comissdo de auditoria, ndo apresentaram relacdes significativas com a

divulgacéo do risco.

Apesar dos trabalhos de Carlshagen (2014), Christie (2014) e Mubarok (2013) serem
monografias apresentadas nas linguas nativas dos autores, considerou-se pertinente
inclui-los nesta revisdo, atendendo as suas caracteristicas, muito préximas das deste

trabalho.

Filzen (2015) analisou o capitulo dos risk factor, obrigatério, nos relatorios trimestrais,
de empresas cotadas nos EUA, no periodo entre 2006 e 2010, com auxilio de um
programa informatico. Concluiu que as empresas, que fazem atualiza¢des aos seus risk
factor, apresentam um retorno significativamente mais baixo proximo da data de
apresentacdo da informacdo, comparativamente as empresas que nao fazem qualquer
atualizacdo. O autor inferiu ainda que as empresas apresentam resultados futuros mais
baixos e maior probabilidade de choques negativos nos resultados. Os resultados
sugerem que as divulgacdes obrigatorias introduzidas pela SEC estdo a ser bem-
sucedidas na disponibilizacdo atempada de mas noticias.

No ambito do relato anual, apresenta-se ainda a revisao dos seguintes trabalhos.

Linsley e Shrives (2006) analisaram a divulgacdo do risco nos relatérios anuais do ano
2000, numa amostra de 79 empresas ndo financeiras do Reino Unido. As conclusdes
indicam que o numero de divulgacdes de risco esta relacionado com a dimensdo da

empresa, medida pela capitalizacdo bolsista e volume de negécios, e o risco ambiental,
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medido pelo Innovest EcoValue'21l e indice BiEX. Os autores ndo identificaram
associacao entre 0 nimero de divulgacdes de risco e um conjunto de outras variaveis,
nomeadamente, o racio de endividamento (gearing), a cobertura de ativos, o fator beta e
0 récio entre o valor de mercado e o valor contabilistico dos capitais proprios. Quanto a
caracterizacdo das divulgacdes, verificaram predominancia dos riscos estratégicos,
operacionais e financeiros, e no que concerne as caracteristicas semanticas, registaram

preponderancia das divulgac6es qualitativas, sobre o futuro e com impacto positivo

Dobler et al .(2011) efetuaram uma investigacdo sobre os atributos e a quantidade de
divulgagdo do risco e a sua relagdo com o nivel de risco das empresas. A amostra
composta por 160 empresas do setor produtivo, abrange os paises EUA, Canada, Reino
Unido e Alemanha. Os relatérios anuais de 2005 foram analisados de forma abrangente,
englobando as notas as demonstracdes financeiras e o relatério de gestdo. Os autores
concluiram que a divulgacdo de risco € predominante nos relatdrios de gestdo,
concentra-se nos riscos financeiros, e compreende pouca quantificacdo e informacéo

previsional. Em termos de quantidade, os EUA geralmente dominam.

Oliveira et al. (2011) avaliaram as praticas de divulgacdo do risco nos relatérios anuais
de 2005, de empresas portuguesas nao financeiras. Na amostra contemplaram 81
empresas, das quais 42 eram cotadas. As conclusfes apontam para uma divulgacéo de
risco vaga, genérica, qualitativa, referente ao passado, dispersa ao longo do relatério e
inadequada face as necessidades de informagdo dos stakeholders. Os resultados
identificaram ainda relagdo significativa entre as varidveis dimensdo, tipo de auditor,
endividamento, sensibilidade ambiental, cotizacdo bolsista e existéncia de

administradores ndo executivos com o nivel de divulgacdo de risco empresarial.
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3. METODOLOGIA

3.1. Paradigma de investigacao
O processo de investigacdo é condicionado pela posicdo ontoldgica do investigador e
pela sua posicdo epistemoldgica. Os diferentes posicionamentos geram diferentes
paradigmas de investigacdo, nomeadamente, 0 positivismo, o interpretativismo e o
construtivismo.
Na perspetiva ontoldgica, o paradigma positivista assume que a realidade € objetiva e
independente do investigador. Na perspetiva epistemoldgica, a investigacdo tende a ser
explicativa, validando-se o conhecimento pela confirmacdo de teorias previamente
formuladas, procurando relagdes causa-efeito e generalizando os resultados a partir de
uma amostra representativa da populagao.
Mais concretamente, na investigacdo em contabilidade financeira, em auditoria, em
fiscalidade e em divulgacdo de informacdo corporativa, o paradigma de investigacéo
dominante tem sido o positivista, enquanto no dominio da contabilidade de gestdo se
tem vindo a assistir a uma maior dominancia de estudos com metodologias
interpretativistas ou construtivistas.
Assim, do ponto de vista ontolégico e epistemoldgico, o presente trabalho serad
desenvolvido tendo por base a investigacdo positiva, que assenta na formulacdo de
hip6teses para cada um dos objetivos estabelecidos, sendo testadas por procedimentos
estatisticos (Thiétart et al., 2001).

3.2. Objetivos

O objetivo geral do presente estudo € descrever a forma como as empresas portuguesas

e belgas divulgam os riscos nos relatorios financeiros semestrais.

O objetivo geral decompde-se em trés objetivos especificos, nomeadamente: (i)
caracterizar as divulgacGes efetuadas, (ii) identificar um modelo explicativo do nivel de
divulgacdo de risco, e (iii) comparar os padr@es de divulgacao dos relatérios financeiros

portugueses e belgas.

3.3. Hipdteses

Quanto ao primeiro objetivo especifico, de caracterizar as divulgacdes efetuadas, foram
consideradas duas dimensdes, nomeadamente, as tipologias de risco e os atributos das

divulgacoes.
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As empresas enfrentam diferentes tipos de risco, sendo a principal diferenciacdo entre
riscos financeiros e ndo financeiros. Esta distincdo é adotada na maioria dos trabalhos
sobre divulgacdo de risco (Dobler et al., 2011; Linsley e Shrives, 2006; Mokhtar e
Mellett, 2013; Oliveira et al., 2011), mas a prépria regulacdo também tem diferentes
requisitos de divulgacdo, consoante sejam riscos financeiros ou nao financeiros, o que

pode determinar diferentes padrdes de divulgagao.

Os atributos das divulgacdes referem-se a algumas caracteristicas qualitativas da
informacdo, nomeadamente se sdo quantificadas, qual 0 momento temporal a que se
referem e ainda o seu impacto na empresa. Estes atributos tém sido utilizados em muitos
dos estudos empiricos sobre divulgacdo de risco (Dobler et al., 2011; Linsley e Shrives,
2006; Mokhtar e Mellett, 2013; Oliveira et al., 2011).

Assim, para dar resposta ao primeiro objetivo, formularam-se as seguintes hipoteses de

investigacao:

Divulgacéo de riscos financeiros e ndo financeiros

Os riscos financeiros, como ja referido, estdo sujeitos a maior regulacdo, estando a
divulgacdo dos riscos ndo financeiros muito dependente da discricionariedade dos
preparadores da informacdo. Dobler (2008) e Mokhtar e Mellett (2013) indicam que tal
se deve aos requisitos de divulgagdo vagos e a falta de linhas orientadoras quanto a
forma de divulgar, deixando este tema entregue ao arbitrio dos administradores. Nos
trabalhos empiricos, que incidem sobre as diferentes tipologias de risco e os analisam
individualmente, Abraham e Cox (2007) ndo encontraram uma tendéncia dominante
quanto a predominancia de divulgacdo. Nos restantes trabalhos revistos, o nimero de
divulgagBes de riscos ndo financeiros é significativamente superior ao nimero de
divulgacGes de riscos financeiros (Dobler et al., 2011; Linsley e Shrives, 2006; Oliveira
et al., 2011), o que conduz a formulacdo da seguinte hipGtese:

Hipdtese 1: O numero de divulgacdes de riscos ndo financeiros é significativamente

superior ao namero de divulgacdes de riscos financeiros.
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Divulgacéo dos riscos de forma quantificada e ndo quantificada

Para melhorar a qualidade da divulgacdo do risco, tem sido proposto que as empresas
quantifiquem o risco sempre que possivel (Beretta e Bozzolan, 2004). A quantificacdo

do risco permite ao utilizador avaliar qual o impacto potencial na empresa.

Beretta e Bozzolan (2004) defendem que a quantidade de divulgacdo ndo é uma medida
satisfatéria da qualidade da divulgacdo e propbem que a qualidade dependa da
quantidade e também da riqueza da informacdo. Uma das dimensdes da proposta destes
autores é se a divulgacdo informa do impacto (de forma qualitativa ou quantitativa) que
0 risco pode ter na empresa.

A divulgacdo de forma quantificada permite, assim, aumentar a utilidade aos
utilizadores da informacdo. Beretta e Bozzolan (2004) e Linsley e Shrives (2006)
defendem, por isso, que a divulgacdo dos riscos devera ser, sempre que possivel,
quantificada.

Contudo, existem dificuldades associadas a mensuracdo do risco, seja por falta de
dados, seja pelas proprias técnicas de mensuracdo, aplicaveis em circunstancias
limitadas (Linsley e Shrives, 2006). A administracdo tem, pois, que exercer 0 Seu
julgamento na determinacdo da dimensdo do risco e possivel impacto na empresa, que
pode ser sempre diferente da estimativa. A divulgacdo de estimativas quantificadas do
risco deixa a administracdo exposta a eventual litigdncia quando as decisdes de
investimento tiveram por base estimativas ndo confirmadas, o que conduz a uma maior
propensdo, por parte dos administradores, a descrever e discutir os riscos no relatério
anual sem facultar estimativas quantificadas dos possiveis impactos (Linsley e Shrives,
2006).

Os resultados de investigacOes anteriores mostram que, apesar da ébvia maior utilidade,
é diminuta a divulgacdo obrigatéria dos riscos de forma quantificada, o que pode
confirmar que, para além dos problemas de quantificacdo, existem também incentivos a

ndo divulgacao da informacgéo quantificada (Dobler, 2008).

Nos trabalhos realizados por Dobler et al. (2011), Linsley e Shrives (2006) e Oliveira et
al. (2011), as divulgacdes de risco ndo quantificadas superaram as quantificadas, pelo
que se formulou a hipdtese:

Hipdtese 2: O nimero de divulgacbes de risco ndo quantificadas é significativamente
maior do que o numero de divulgacdes de risco quantificadas.
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Divulgacéo dos riscos e orientagdo temporal

Para além da informacdo prospectiva ser mais Util aos stakeholders na tomada de
decisdo, do que informacdo histérica, os gestores tenderiam a facultar informacéo
prospectiva como forma de sinalizar as suas competéncias e a eficicia da gestdo do
risco, ndo fosse a sua provavel relutancia na divulgacdo da informacdo prospectiva
sobre risco (Dobler, 2008; Linsley e Shrives, 2006).

Linsley e Shrives (2006) explicam que um dos problemas associado a divulgacdo do
risco sobre o futuro é a incerteza inerente a informacao, o que leva os gestores a recear
que a falta de fiabilidade os exponha a litigancia futura por parte de alguém que se tenha
baseado nos elementos divulgados. Além disso, existe pouca informacdo prospectiva de
divulgacdo obrigatéria (Dobler et al., 2011).

As conclusdes da maioria dos trabalhos de investigagdo vao no sentido de que a
divulgacdo do risco com referéncias ao passado é muito superior que as divulgacbes
prospectivas (Dobler et al., 2011; Oliveira et al., 2011; Silva, 2015). Estas conclusdes
sdo consistentes com a teoria da legitimidade, segundo a qual a informacgdo sobre o
passado, por ser mais fiavel, tem menos potencial de gerar problemas reputacionais
(Oliveira et al., 2011). Contrariamente a esta tendéncia dominante referida na literatura,
Linsley e Shrives (2006) concluiram que a divulgacdo de risco prospectiva superava a

divulgacéo de risco sobre o passado.

Quanto a comparacédo entre as divulgacfes com e sem orientacdo temporal, apenas se
identificou o trabalho de Serrasqueiro (2013), que concluiu ndo existirem diferencas
significativas entre as divulgacGes com e sem indicacdo expressa a0 momento a que se
referem. A grande maioria dos trabalhos sobre divulgacdo de risco ndo autonomiza esta
variavel (Dobler et al., 2011; Mokhtar e Mellett, 2013). Apesar da maior utilidade das
divulgacbes com orientacdo temporal, tendo por base as concluses do trabalho de
Serrasqueiro (2013), formula-se a seguinte hipétese:

Hipdtese 3: O numero de divulgacGes de risco com orientacdo temporal ndo é
significativamente maior do que o numero de divulgacdes de risco sem orientacao

temporal.

Atendendo aos receios dos gestores (litigancia e perda de reputacdo) e a tendéncia

dominante ao nivel da investigacdo, formula-se ainda a seguinte hipotese:

Hipdtese 3a: O numero de divulgacdes de risco sobre o passado é significativamente

maior do que o numero de divulgacdes de risco sobre o futuro.
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Divulgacéo dos Riscos e Impacto

Como indicado na revisdo de literatura, o conceito de risco adotado neste trabalho é
abrangente, isto é, engloba acontecimentos com impacto positivo e acontecimentos com
impacto negativo, seguindo a préatica de alguns trabalhos anteriores (ICAEW, 1997;
Linsley e Shrives, 2006).

Linsley e Shrives (2006) referem as motivagOes conflituantes dos gestores no momento
de divulgar riscos. Se, por um lado, por gestdo da imagem da empresa ou do seu proprio
interesse, estes podem optar por omitir as mas noticias, desde que ndo incorram em
custos legais ou reputacionais excessivos, por outro, o interesse dos préprios pode leva-
los a divulgar as mas noticias, de uma forma que lhes seja mais conveniente,
culpabilizando terceiros como prescrito pela attribution thory e pela impression
management thory (Merkl-Davies et al., 2011).

Oliveira et al. (2011) concluiram que o numero de divulgacdes de risco com boas
noticias era muito semelhante ao nimero de divulgacbes com mas noticias, o que,
segundo os autores, é consistente com as teorias da agéncia e da legitimidade, na
medida em que 0s gestores promovem uma imagem de proatividade pela divulgacao

sobre o risco e gestdo de risco, de forma a reduzir assimetrias.

Embora Linsley e Shrives (2006) tenham concluido que a quantidade de divulgacédo de
riscos positivos (boas noticias) é superior a dos riscos negativos (mas noticias), ao
formular a hipétese, indicam que a quantidade de boas e méas noticias é variavel e ndo é

possivel pré-determinar um padrdo de divulgacéo.

Linsley e Shrives (2006) e Mokhtar e Mellett (2013) autonomizaram a variavel
divulgacdo de risco sem impacto, mas nao realizaram qualquer tipo de inferéncia,
limitando-se a apresentar a estatistica descritiva da varidvel. Ja Serrasqueiro (2013)
concluiu que as divulgagdes com impacto ndo diferiam significativamente das

divulgacdes sem impacto.
Assim, formular-se a seguinte hipétese:

Hipdtese 4: O nimero de divulgacBes de risco com impacto ndo € significativamente

diferente do numero de divulgacgdes de risco sem impacto.

Dada a tendéncia dominante na investigacdo, a evidéncia empirica até ao momento e a
imprevisibilidade de um padrdo de divulgacdo quanto ao impacto, formula-se ainda a

seguinte hipotese:
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Hipdtese 4a: O numero de divulgacbes de risco com impacto positivo ndo é

significativamente diferente do nimero de divulgagdes de risco com impacto negativo.

No que concerne ao segundo objetivo, de identificar um modelo explicativo do nivel de
divulgacdo de risco, formulou-se um conjunto de hip6teses, sendo que cada uma delas
procura avaliar em que medida determinada caracteristica das empresas, na presenca de
outras, de um conjunto selecionado, pode ser explicativa do nivel de divulgacdo dos

riscos empresariais.

Sdo varios os trabalhos sobre divulgacgdo de risco (Allini, et al., 2016; Al-Maghzom, A.
et al. 2016; Mokhtar e Mellett, 2013; Moumen et al., 2016) que tém seguido esta

abordagem de investigagé&o.

A tendéncia de investigacdo mais recente tem-se centrado nas caracteristicas das
empresas relacionadas com os modelos de governo corporativo adotados, na medida em
que, constituindo estes um mecanismo disciplinador que visa diminuir 0s custos de
agéncia, seria expetavel que as suas varias dimensdes pudessem explicar o nivel de

divulgacéo de risco.

Adicionalmente, tanto o tamanho das empresas como o setor de atividade e 0 seu nivel

de risco, sdo variaveis sistematicamente incluidas nos modelos.

No caso especifico do tamanho, esta caracteristica é tida como explicativa da
generalidade dos estudos sobre divulgacdo de informacdo corporativa (Size explains
everything), e em particular nos trabalhos sobre divulgacéao de risco (Dobler et al., 2011;
Khlif e Hussainey, 2016), o que se podera justificar por as empresas de maior dimenséo
terem maiores economias de escala produzindo informacdo de forma mais econdémica e
com custos de informac&o proprietaria mais reduzidos (Raffournier, 1995), mas também
pela necessidade de reduzir os seus maiores custos de agéncia (Jensen e Meckling,
1976) e pela necessidade de satisfazer as expetativas de grupos de interesse mais
alargados (Dowling e Pfeffer, 1975 e Freeman, 1984).

Assim, as caracteristicas das empresas testadas foram, para além do tamanho, utilizado
como variavel de controlo, o setor de atividade, o nivel de risco, a remuneracdo do
conselho de administracdo, a existéncia da comissdo de gestdo de risco, o peso dos
administradores ndo executivos independentes, o peso das mulheres no conselho de
administracdo e a dualidade de funcdes (Presidente da Comissdo Executiva/Presidente
do Conselho de Administrag&o).
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Estas caracteristicas tém sido testadas por outros trabalhos e os resultados ndo sdo

unanimes, existindo apelos por mais investigacao sobre estas tematicas.

Tendo por base a evidéncia empirica anterior, e em articulacio com as teorias

justificativas do relato, foram formuladas as seguintes hipoteses.

Setor de atividade

O tipo de inddstria pode ser uma variavel importante na explicacdo da divulgacdo de
risco (Beretta e Bozzolan, 2004). Certas empresas, como as petroliferas, sdo mais
sensiveis e, naturalmente, alvo de maior atencdo por parte das pessoas e dos organismos
governamentais (Rajab e Schachler, 2009). Consequentemente, como indicam Mokhtar
e Mellett (2013), estas empresas tenderdo a divulgar mais informagéo sobre risco nos
seus relatérios e contas anuais de forma a legitimar as suas atividades e confirmar o seu

cumprimento com os valores da sociedade.

A teoria da sinalizagdo sugere que empresas do mesmo setor de atividade tém maior
probabilidade de adotar o mesmo nivel de divulgacdo. Se uma empresa dentro de um
setor ndo segue as mesmas praticas dos seus pares, tal podera ser interpretado como
sinal de ocultacdo de mas noticias (Khlif e Hussainey, 2016).

Diferentes industrias poderdo ser influenciadas por constrangimentos diferentes e Unicos
ao seu negdcio. Consequentemente, o tipo de riscos e nivel de divulgacdo sera diferente
entre setores, de acordo com a complexidade das atividades subjacentes a criacdo de
valor e a extensdo a exposicdo de risco de cada um (Elzahar e Hussainey, 2012).

Nos estudos sobre divulgacéo de risco, alguns trabalhos investigaram a relacéo entre os
niveis de divulgacdo e o setor de atividade, contudo os resultados ndo séo consensuais.
Beretta e Bozzolan (2004) e Mokhtar e Mellett (2013) concluiram que o setor de
atividade ndo é uma variavel explicativa da divulgacdo de risco, contrariamente a
Elzahar e Hussainey (2012), que identificaram uma relagéo positiva entre a divulgagao
de risco e a industria em que a empresa opera. Também Amran et al. (2009) concluiram
existir essa relacdo, mas apenas nalguns tipos de indastria (infra-estruturas e
tecnologia). Ahmad et al.(2015) utilizaram o tipo de indUstria como variavel de
controlo, a qual apresentou uma associacao estatisticamente significativa com o nivel de

divulgacéo de risco.
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Assim, como os resultados dos estudos anteriores ndo coincidem quanto ao sentido,

formulou-se a seguinte hipdtese:

Hipdtese 5: O setor de atividade ndo influencia o namero de divulgacgéo de risco.

Nivel de risco

Vérios estudos testaram a relacdo entre o endividamento, como possivel medida de
risco, e a quantidade de divulgacéo de risco (Linsley e Shrives, 2006).

As empresas caracterizadas por um elevado racio de endividamento tendem a ser mais

especulativas e ter maior risco (Elshandidy et al., 2013; Khlif e Hussainey, 2016).

A teoria da agéncia sugere que 0s custos de agéncia aumentam com maiores niveis de
endividamento (Elzahar e Hussainey, 2012). Os credores de empresas com elevados
niveis de endividamento podem introduzir clausulas mais restritivas nos contratos, o
que aumenta os custos de agéncia e monitorizacdo (Khlif e Hussainey, 2016). Assim,
para reduzir as assimetrias de informacdo, os credores encorajam a gestdo a divulgar
mais informagdo (Amran et al., 2009). A informacdo de risco relacionada com o
mercado, o crédito e o controlo interno pode ter um papel importante na mitigacao das
preocupacdes dos credores sobre a solvéncia da empresa e a sua capacidade de gerar
suficientes fluxos de caixa no futuro (Rajab e Schachler, 2009).

Também a teoria da sinalizacdo indica que os gestores divulgam informacéao sobre risco
quando a empresa tem um elevado récio de endividamento e pretendem sinalizar aos
investidores e credores a capacidade da empresa dar cumprimento aos seus

compromissos de curto e longo prazo (Elzahar e Hussainey, 2012).

Contudo, Linsley e Shrives (2006) referem que empresas com elevados niveis de risco
podem ndo querer chamar a atencdo para esses riscos e serem relutantes na sua

divulgacéo.

A evidéncia empirica sobre a associacdo entre o racio de endividamento e a divulgacao
do risco é mista. Alguns estudos apresentam uma relacdo positiva entre o
endividamento e a divulgacdo do risco (Ahmad et al., 2015; Deumes e Knechel, 2008;
Hassan, 2009; Khlif e Hussainey, 2016; Oliveira et al., 2011), mas outros identificam
uma associacdo negativa (Dobler et al., 2011; Miihkinen, 2012; Ntim et al., 2013) e
outros, ainda, auséncia de associacdo significativa entre as duas variaveis (Abraham e
Cox, 2007).
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Assim, tendo por base a teoria da agéncia e a teoria da sinalizacdo, formulou-se a

seguinte hipotese:

Hipdtese 6: O nivel de endividamento influencia o namero de divulgacéo de risco.

Remuneragdo do Conselho de Administracdo

A questdo crucial da teoria da agéncia advem de encontrar a forma mais eficiente ou o
contrato com a estrutura de incentivos e compensacdes 6timos que permita alinhar a
atuacdo do agente com os interesses do principal (Lajili, 2009). A estruturacdo das
métricas de avaliacdo de performance relevantes e fiaveis, a exposicdo ao risco e a
patilha de risco subjacente aos diferentes esquemas remuneratérios, assim como as
funcOes de utilidade e preferéncias de cada uma das partes, devem ser analisadas antes
da contratualizacdo do esquema remuneratério. Adicionalmente, atendendo a natureza
incompleta e ndo abrangente que caracteriza 0os contratos (especificamente porque o0s
riscos e incertezas das transagdes de negdcio futuras e a impossibilidade de prever todas
as possiveis contingéncias), estes devem ser revistos e renegociados de forma

continuada ao longo do tempo (Lajili, 2009).

Ainda existe pouca investigacdo sobre a relacdo entre a remuneracdo e o nivel de

divulgacéo de risco.

Lajili (2009) procurou relacionar as caracteristicas da administracdo (de entre as quais
se destaca, 0 esquema remuneratério do Presidente da Comissdo Executiva) com a
quantidade de divulgacdo sobre gestdo de risco, obtendo conclusdes mistas. Por um
lado, identificou uma relagdo negativa entre as compensacGes do Presidente da
Comissdo Executiva (CEO), cuja métrica foi os beneficios atribuidos através de planos
de acdes e opcoes, e a intensidade de divulgagéo de risco, por outro, quando o peso dos
planos de a¢des, opcdes e prémios pagos no total da remuneracao foi considerado como
medida das compensacdes do Presidente da Comissdo Executiva, identificou uma

relagdo positiva com a divulgagao de risco, mas sem significancia estatistica.

Martikainen et al. (2015) incidiram a sua investigacao sobre a possivel associagao entre
a remuneracdo dos administradores ndo executivos e o reporte do risco, apresentando
argumentacdo em dois sentidos. Por um lado, esperam uma relagdo positiva, uma vez
que uma melhor remuneracdo da administracdo refletir-se-4 na sua motivacdo para
maximizar o valor de mercado da empresa e, consequentemente, para melhorar a
divulgacdo de risco corporativo. Por outro lado, esperam uma relagcdo negativa.

29



A DIVULGAGAO DO RISCO NO RELATO INTERCALAR

Assumindo que o mercado de trabalho ndo é eficiente, os administradores melhor
remunerados podem sentir que ja demonstraram o mérito do seu trabalho e que nao é
mais necessario demonstrar as suas capacidades ao mercado, pelo que ndo tém qualquer
incentivo em melhorar a divulgacdo do risco corporativo. Adicionalmente, o efeito
negativo de uma remuneracao alta dos administradores ndo executivos na divulgagéo do

risco pode também resultar num maior nivel de risco da empresa.

Porque maiores niveis de risco estdo relacionados com maiores niveis de volatilidade e
aumentam as assimetrias de informacdo no mercado, revelar detalhes sobre a
informacao sobre risco pode ter um efeito adverso no valor da empresas porque pode
ndo ser tratado tendo um efeito positivo na reducdo das assimetrias de informacéo.
Também Martikainen et al. (2015) apresentaram resultados mistos. Se, por um lado,
identificaram uma relagdo positiva entre os administradores ndo executivos que tém
opcdes ou acOes da empresa, como forma de remuneracgéo, e a divulgagéo de risco, por
outro, concluiram que os salarios dos administradores ndo executivos estdo
negativamente relacionados com a quantidade de divulgacéo de informacéo sobre risco.
Os autores indicam que esta Gltima relacdo identificada pode ser explicada porque
empresas com maiores niveis de risco pagam salarios mais altos, uma vez que as
desvantagens de serem demasiado transparentes superam as respetivas vantagens. Outra
explicagdo € que os membros do conselho de administragdo melhor remunerados podem
sofrer danos morais, pelo que ndo tem incentivos reais a melhorar a divulgacéo de risco

da empresa.

Esta variavel também tem sido considerada noutras areas de investigacdo, veja-se por
exemplo o trabalho de Ahmad et al. (2016), que estuda a influéncia da remuneracéo na

performance da empresa.

Atendendo a reduzida investigacdo realizada até ao momento, que ndo permite concluir
sobre a tendéncia dominante e, ainda, a teoria da agéncia, formulou-se a hipdtese nos

seguintes termos:

Hipotese 7: A remuneragdo do conselho de administragdo influencia positivamente o

namero de divulgacao de risco.

Comissdo de Gestao de Risco

Birt et al. (2013) indicam que o uso de instrumentos financeiros complexos apresentou
desafios adicionais as empresas no que concerne a gestdo de risco, sendo que as
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comissdes de auditoria e de gestdo de risco estdo a ser cada vez mais intervenientes na
gestdo dos riscos operacionais, financeiros e econdémicos. Fraser e Henry (2007)
indicam que as comissdes de gestdo de risco tém, geralmente, maior conhecimento e
especializacdo no conjunto de temas que afetam a gestdo de risco de uma organizacao.
Os autores referem, ainda, que as comissdes de gestdo de risco com um conhecimento
mais profundo séo percecionadas como uma melhor forma para monitorizar a qualidade

da gestdo de risco, quando comparado com as comissoes de auditoria.

Vandemaele et al. (2009) argumentam que empresas com comité de risco ou gestor de
risco sdo mais propensas a dar importancia a divulgacdo de risco que as empresas que
0s ndo tém. Contudo, no estudo realizado, concluiram que a existéncia de uma comissdo
de gestdo de risco nao influencia o nivel de divulgacdo de risco. Buckby (2015), por seu
turno, identificou uma relagdo positiva com todos os indices de divulgacéao de risco.

Poucos autores investigaram a influéncia desta caracteristica de governo corporativo no
nivel de divulgacdo de risco. Assim, dada a reduzida evidencia empirica anterior,

formula-se a hip6tese nos seguintes termos:

Hipdtese 8: A existéncia de uma comissdo de gestdo de risco influencia positivamente o

namero de divulgacao de risco.

Proporcao de Administradores ndo executivos independentes

O Conselho de Administracdo inclui um conjunto de administradores executivos e ndo
executivos, com diferentes posicionamentos relativamente a divulgacdo (Abraham e
Cox, 2007). Por um lado, os administradores executivos sdo empregados a tempo inteiro
da empresa, desempenham fungdes executivas, tendo, por isso, insuficientes incentivos
para aumentar a divulgacdo corporativa dado que o seu exercicio de fungdes podera ser
mais escortinado (Abraham e Cox, 2007).

Por outro lado, dos administradores ndo executivos € esperado que desempenhem um
papel crucial na monitorizacdo da performance dos administradores executivos e
limitem o seu oportunismo, o que pode reduzir os conflitos de agéncia entre gestores e

proprietarios (Moumen et al., 2016).

Em particular, a existéncia de administradores independentes pode ajudar a reduzir as
assimetrias de informagéo e melhorar a qualidade da informagéo divulgada (Allini et al.,
2016).
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Os administradores independentes sdo normalmente profissionais que ndo tem fungdes

de gestdo nem ligacGes com a empresa seja em termos de negdcios ou propriedade.

Com o intuito de sinalizar a sua competéncia aos outros colaboradores e de manter a sua
reputacdo, é esperado dos administradores ndo executivos independentes que sejam
efetivos no cumprimento das preferéncias dos acionistas em termos de
responsabilizacdo e transparéncia. Assim, sdo esperadas divulgacdes mais relevantes se
0s administradores ndo executivos independentes realizarem de facto um maior controlo

e monitorizacao das decisdes de gestao.

Empiricamente, a relacdo entre a composicdo do conselho de administracdo e a
divulgacdo é contraditoria. Abraham e Cox (2007) concluiram que o nimero de
administradores ndo executivos independentes contribui para uma maior divulgacéo de
risco. Ahmad et al. (2015), Moumen et al. (2016) e Oliveira et al. (2011) corroboraram
essa evidéncia, mas utilizando como métrica o peso dos administradores ndo executivos
independentes no total do conselho de administragdo. Contrariamente, Allini et al.,
(2016); Elzahar e Hussainey (2012) e Vandemaele et al. (2009) ndo confirmaram essa
associacdo. Baseado nos argumentos supramencionados e tendo por base a teoria da
agéncia, formulou-se a seguinte hipotese:

Hipotese 9: A proporcdo de administradores ndo executivos independentes no total do

conselho de administracéo influencia positivamente o nimero de divulgacdes de risco.

Diversidade de género no Conselho de Administracdo

A diversidade refere-se aos diferentes perfis que podem existir entre 0s membros do
Conselho de Administracdo e a como essa multiplicidade pode afetar o processo de
tomada de decisdo. De entre as caracteristicas que podem ser consideradas destaca-se 0
género (Allini et al., 2016). Recentemente, a presenca de mulheres no conselho de
administracdo tem-se tornado objeto de interesse de investigacdo (Al-Maghzom et al.,
2016).

Os escassos estudos realizados no ambito da divulgagéo do risco apresentam conclusoes
diversas. Ntim et al. (2013) identificou uma relacdo positiva entre a divulgacao do risco
e a diversidade do conselho de administracdo (género e etnia) e, também, Allini et al.
(2016) concluiram que a presenca de mulheres no conselho de administracdo influencia

positivamente a divulgacéo do risco, contrariamente, as conclusdes que tinham apurado
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no trabalho desenvolvido anteriormente (Allini, et al., 2014). Por seu turno, Ahmad et

al. (2015) identificaram uma associacdo positiva, mas sem significancia estatistica.

Com base a teoria da agéncia, ndo se pode afirmar que o género seja determinante da
eficacia do conselho de administracdo (Al-Maghzom et al., 2016). As teorias
convencionais ndo esclarecem de que forma as mulheres podem contribuir para a
distincdo ou melhor performance da administragdo (Allini et al., 2016). Contudo, a
teoria dos altos escaldes (upper enchelons theory) defende que as caracteristicas
demograficas da gestdo de topo, como o género, podem influenciar as tomadas de
decisdes estratégicas (Hambrick e Mason, 1984). Assim, a diferenca de género pode
indicar variagdes no comportamento e capacidades entre os membros do Conselho de
Administracdo (Al-Maghzom et al., 2016).

A regulacdo tem vindo a dar énfase a esta problematica. O parlamento belga aprovou,
em julho de 2011, uma lei (Moniteur Belge, 2011), a vigorar a partir de 2017, que
introduz quotas minimas na composicao dos conselhos de administracdo das empresas
cotadas, no que se refere a diversidade de género (0 minimo de um terco de um género

face ao outro).

Em Portugal, no Cddigo de Governo de Sociedades, que se encontrou em consulta
publica durante parte do ano de 2016, emitido pelo Instituto Portugués de Corporate
Governance (IPCG, 2016), sugere que sejam tomadas medidas de forma a assegurar, até
2020, a representacdo equilibrada de género na composicdo dos 6rgdos sociais.

Face ao exposto, considerando que os investidores acreditam que a diversidade do
conselho de administragdo melhora a riqueza da informacdo (Moumen et al., 2016) e

atendendo a tendéncia da regulacédo, formulou-se a seguinte hipotese:

Hipdtese 10: A proporcdo de mulheres no total do conselho de administracéo influencia

positivamente o nimero de divulgacdes de risco.

Dualidade

A dualidade de fungdes ocorre quando o Presidente do Conselho de Administracdo
desempenha cumulativamente funcGes de Presidente da Comissdo Executiva, 0 que

resulta numa estrutura de lideranca Unica (Mokhtar e Mellett, 2013).

Moumen et al. (2016) indicam que, de acordo com a teoria da agéncia, a concentragdo
do poder de tomada de decisdo numa lideranga Unica pode significar uma reducdo na
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funcdo de monitorizacdo. Fama e Jensen (1983) sugerem que esta combinacdo de
posicOes sinaliza a auséncia da separacdo entre as funcdes de gestdo e as funcdes de
controlo, o que pode corroer a independéncia da administracdo e facilitar o0s
comportamentos oportunistas da gestdo. Assim, para o conselho de administracdo ser
efetivo, é importante a separacdo de posicdes entre o Presidente da Comissdo Executiva

e o Presidente do Conselho de Administragao.

Haniffa e Cooke (2002) apresentam dois pontos de vista. Por um lado, em linha com a
teoria da agéncia, defendem a separacdo dos dois papéis, de forma a controlar e
equilibrar o desempenho da gestdo. Além disso, quando o Presidente da Comissdo
Executiva é simultaneamente o Presidente do Conselho de Administracdo, a eficacia do
conselho de administracdo no desempenho das suas funcOes de gestdo pode ser
comprometida porque o Presidente da Comissdo Executiva poderd monopolizar, por
exemplo, as reunides do conselho de administracdo, selecionando a agenda. A
argumentacdo alternativa defende que a separacdo de funcGes ndo é essencial dado que
muitas empresas tém uma lideranga Unica e simultaneamente um conselho de
administracdo forte, capaz de desempenhar adequadamente as fungdes de controlo sem
que isso tenha comprometido o seu sucesso. Além disso, quando existe combinacao de
funcbes, o Presidente da Comissédo Executiva pode focar-se na forma a alcancar os
objetivos estabelecidos, com menos interferéncia, tornando o processo de tomada de
decisdo mais rapido. De acordo com a teoria da administracdo na qual os gestores atuam
no melhor interesse da organizacdo, a dualidade de papéis aumenta a eficacia da
administracdo (Donaldson e Davis, 1991).

No ambito da investigacdo empirica, os mais recentes trabalhos sobre divulgacdo de
risco (Elshandidy et al., 2013; Elzahar e Hussainey, 2012; Moumen et al., 2016; Ntim et
al., 2013;Vandemaele et al., 2009) concluem que ndo ha relacdo entre a dualidade de
fungdes e a divulgagéo de risco. Mokhtar e Mellett (2013) identificaram uma associagéo
negativa, mas apenas entre a divulgacdo de risco obrigatoria e a dualidade de papéis,
confirmando a ameaca que a dualidade de papéis pode representar para a qualidade da

divulgacéo.

Atendendo a argumentacdo existente, com sentidos contrarios, formulou-se a seguinte

hipotese:

Hipdtese 11: A dualidade de papéis (Presidente do Conselho de Administracdo e
Presidente da Comisséo Executiva) influencia o nimero de divulgagdes de risco.
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Quanto ao terceiro e Ultimo objetivo, de comparar os padrdes de divulgacdo nos
relatérios intercalares portugueses e belgas, formulou-se mais uma hip6tese, que
procura avaliar se 0s niveis de divulgacdo dos riscos das empresas portuguesas e belgas
séo estatisticamente diferentes.

Divulgagéo do risco em Portugal versus Bélgica

A adogdo das IFRS na Europa implicaria quantidades de divulgacdo do risco
semelhantes nas empresas europeias (Dobler et al., 2011), dadas as exigéncias de
divulgacdo impostas pela harmonizacdo contabilistica vigente. Porém, além da
regulamentacdo, também a cultura de cada pais pode influenciar as praticas de
divulgacéo (Dobler, 2008).

Gray (1988), com base no trabalho desenvolvido por Hofstede (1980), sugere uma
teoria sobre a influéncia cultural nos sistemas contabilisticos e nas praticas de
divulgacdo, a qual considera varias dimensGes, nomeadamente os valores da sociedade e

da contabilidade, o sistema legal, o mercado de capitais, a formagéao e a religiéo.

Ruland et al. (2007), na revisdo de literatura que fizeram sobre investigagdo em
contabilidade, acrescentam o regime legal (os paises common law registaram maiores
niveis de divulgacdo, comparativamente aos de code law), o regime de protecdo

acionista, a relagdo com a fiscalidade, o mercado de financiamento e politico.

Nos trabalhos anteriores identifica-se os que estudam a influéncia de determinadas
caracteristicas culturais nos niveis de divulgacao - por exemplo, Haniffa e Cooke (2002)
analisaram a etnia e a educacdo, enquanto Elshandidy et al., (2015) a influéncia do
regime legal e das cinco dimensdes culturais definidas por Hofstede (1980) - e os que
investigam se o pais € determinante dos diferentes niveis de divulgacdo (Mota, 2013).

Em termos de resultados, Horing e Griindl (2011) analisaram os niveis de divulgacao de
risco nas empresas seguradoras europeias, tendo concluido que os paises mediterranicos
(Itdlia, Franca e Espanha) divulgam menos que o0s restantes paises da Europa.
Elshandidy et al. (2015), numa amostra de empresas ndo financeiras da Alemanha,
Reino Unido e Estados Unidos da Ameérica, concluiram que o regime legal e as
dimensdes culturais s@o muito explicativos dos diferentes padrbes de divulgacédo
obrigatoria registados entre os paises, apresentando menor importancia na explicacdo
das variacdes de divulgacédo de risco de forma voluntéria.
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Os paises da amostra, Portugal e Bélgica, caracterizam-se como paises de direito civil,
tendo reduzida protecdo dos investidores, quando comparado com paises de direito
comum. Acresce que as empresas da amostra pertencem a dois paises europeus e estdo
todas cotadas no Euronext, tendo subjacente 0 mesmo normativo contabilistico (IFRS) e
regras de mercado de capitais e, também, ao nivel da regulacdo e governo corporativo

existem semelhancas entre estes paises (Vieira e Pinho, 2011).

No trabalho realizado sobre empresas cotadas no indice Stoxx 50, Serrasqueiro (2013)
agrupa os paises considerando a influéncia geografica, colocando a Bélgica no grupo
dos paises francofonos e Portugal no grupo dos paises Latinos, o que indicia diferencas

entre estes paises.

As conclusdes do trabalho de Vieira e Pinho (2011), sobre as préaticas de divulgacdo
numa amostra de empresas portuguesas e belgas, sdo contraditérias, ndo permitindo
confirmar ou infirmar se efetivamente existe menor divulgacdo por parte das empresas
portuguesas, como sugerem as conclusdes dos outros estudos. Quando consideram o
indice de divulgacdo CIFAR, os resultados do trabalho de Vieira e Pinho (2011)
sugerem que as empresas portuguesas sdo mais transparentes que as belgas mas, por seu
turno, quando € o indice S&P, as empresas belgas apresentam maiores niveis de

divulgacéo.

Dada a inexisténcia de um sentido inequivoco dos resultados esperados para esta
amostra e as semelhancas ao nivel de regulacdo entre estes paises, somos levados a

formular a seguinte hipétese:

Hipdtese 12: O nimero de divulgacdes de risco realizadas pelas empresas belgas nédo é
significativamente diferente do nimero de divulgacBes de risco realizadas pelas

empresas portuguesas.

3.4. Amostra
3.4.1. Portugal e Bélgica

A tempestividade tem um papel importante na utilidade da informacdo financeira
(Elzahar e Hussainey, 2012). Este elemento integra o conceito de oportunidade definido
pelo IASB, uma das caracteristicas qualitativas da informacdo financeira, que se
caracteriza pela informacdo estar disponivel, de forma atempada, para o processo de

tomada de decisdo. Por isso, os relatorios intercalares sdo mais informativos e os
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investidores e analistas confiam normalmente nesses relatorios para realizar as suas

avaliacOes ou para atualizar as expectativas anteriores (Elzahar e Hussainey, 2012)

Elzahar e Hussainey (2012) constatam que, apesar do recente aumento de investigacao
sobre a divulgacdo dos riscos, a generalidade dos estudos anteriores focam-se nos
determinantes da divulgacao do risco nos relatérios anuais. Assim, pretende-se colmatar
esta lacuna existente sobre divulgacdo dos riscos empresariais nos relatdrios financeiros

intercalares.

Link (2012) identifica que o relato trimestral é obrigatério apenas para quatro dos
quinze paises da U.E.-15, decorrente dos respetivos normativos nacionais. Albuquerque
e Santos (2013) concluiram que o grau de cumprimento dos requisitos de divulgacao
financeira intercalar em Portugal é distinto entre trimestres, destacando-se 0 2° trimestre
dos restantes. A Diretiva da Transparéncia (EU, 2004), no seu artigo 5°, estipula que os
relatérios financeiros semestrais contemplem uma descri¢do dos principais riscos para
0s seis meses vindouros. O artigo 6°, do mesmo normativo, estabelece o contetdo das
declaracfes do 6rgdo de gestdo, a emitir durante o primeiro e segundo semestres, nada
sendo exigido sobre divulgacdo do risco no relato trimestral. Deste modo, optou-se por
cingir a analise da divulgacdo do risco aos relatorios financeiros semestrais, porque,
atendendo a evidéncia empirica anterior e a prépria regulamentacgdo, é expectavel mais

divulgacéo de risco.

A opcdo de estudar a divulgacdo dos riscos empresariais no relato intercalar em
Portugal e na Bélgica tem por base um conjunto de consideracdes, algumas delas
evocadas no estudo comparativo de Vieira e Pinho (2011), entre estes dois paises, ainda

que noutro dominio, designadamente:

- Ambos se caracterizarem por serem paises de direito civil, tendo reduzida
protecdo dos investidores, quando comparado com paises de direito comum;

- As empresas destes paises estdo cotadas no Euronext, tendo subjacente 0 mesmo
normativo contabilistico (IFRS) e regras de mercado de capitais;

- Ao nivel da regulagdo e governo corporativo também existem semelhancas entre
estes paises, 0 que é explicado em parte pelas normas internacionais (IFRS);

- O facto da bolsa de valores portuguesa e belga serem relativamente pequenas;

- O facto de serem dois paises europeus de pequena dimensdo alvo de pouca
investigacao;

- Na&o existirem estudos comparativos sobre a divulgacdo do risco nos relatérios

financeiros intercalares, nestes paises.
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3.4.2. Empresas da amostra

Para identificar as empresas a integrar na amostra foram extraidas duas listagens do
terminal da Bloomberg, uma com as empresas que compunham o PSI Geral e outra com
as empresas que compunham o BEL All Share, a data de 30 de junho de 2014. As

listagens tinham também a informacéo sobre a capitalizacdo bolsista das empresas.

Para selecionar as empresas, ordenou-se as referidas listagens por ordem decrescente de
capitalizacdo bolsista. Na tentativa de homogeneizar a amostra e excluir fatores que
pudessem enviesar as conclusfes, a selecdo ndo abrangeu as 35 maiores de cada pais,

porque se realizaram um conjunto de exclusdes, que se explicitam seguidamente.

As empresas financeiras foram expurgadas, dado que estdo sujeitas a diferentes
requisitos de divulgacdo e, consequentemente, deverdo ser analisadas de forma
independente (Linsley e Shrives, 2006). Esta pratica tem sido adotada por muitos
autores (Abraham e Cox, 2007; Ahmad et al., 2015; Al-shammari, 2014; Elzahar e
Hussainey, 2012; Mokhtar e Mellett, 2013).

Foram também excluidas as empresas que apresentassem periodos de relato diferentes,
isto é, cujo relatério semestral ndo correspondesse ao periodo entre 1 de janeiro e 30 de

junho.

Foram igualmente excluidas as empresas com sede/pais de origem diferente de Portugal
ou Bélgica. Para esta selecdo consultou-se o codigo ISIN de cada titulo, que permite
aferir o pais de origem da empresa, informacdo disponivel no site do Euronext.

Silva (2015), também efetuou as exclusGes supramencionadas, por questdes de

comparabilidade de informacéo.

Assim, apos as exclusbes supramencionadas, identificou-se a lista de empresas que
compbem a amostra, constituida por 70 empresas nao financeiras, das quais 35 belgas e
35 portuguesas (anexo 3). A definicdo do nimero de 35 empresas por pais considera-se

razoavel e aceitavel atendendo as limitacGes de tempo e recursos.

3.4.3. Oanode 2014

O facto de a analise incidir apenas no relato semestral do ano de 2014 deve-se as
caracteristicas da recolha de informacdo, efetuada por analise de contelido manual, ser

muito consumidora de recursos, nomeadamente de tempo, o que tem determinado que a
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maior parte da investigacdo no tema se tenha centrado apenas em um ano (Ahmad et al.,
2015; Amran et al., 2009; Mokhtar e Mellett, 2013; Buckby, 2015).

O ano de 2014 foi escolhido por, & data em que se iniciou a recolha dos relatérios e a

analise (maio de 2015), estes serem os relatérios semestrais mais atuais.

3.4.4. A origem da informacao relativa a amostra

Os relatorios foram extraidos, predominantemente, dos sitios da internet das respetivas
empresas. Quando ndo se conseguiu localizar as versbes em inglés do relatorio
semestral, procurou-se nas respetivas entidades de supervisdo (CMVM - Comisséo do
Mercado de Valores Mobiliarios — Portugal e FMSA — Autoridade dos Servigos e

Mercados Financeiros / Autorité des Services et Marchés Financiers — Bélgica).

Todos os relatérios, com excecdo de cinco, foram analisados em inglés, minimizando,
assim, o impacto que a diferencas linguisticas poderiam ter nos resultados obtidos.
Apenas 5 dos relatérios foram analisados em portugués.

Sempre que existiram dividas sobre se os elementos recolhidos dos sitios de internet
das empresas correspondiam efetivamente aos relatérios apresentados no semestre,
procurou-se validar consultando a informagdo constante no sitio da internet da entidade

de superviséo.

3.5. Recolha de dados

Existem, segundo Beattie et al. (2004), varias abordagens para analisar as divulgacdes
efetuadas de forma narrativa nos relatérios das empresas, nomeadamente a avaliagdo
subjetiva, os indices de divulgacado, a analise de contetdo, os estudos de legibilidade e a

analise linguistica.

A anélise de contedo é uma técnica de investigacdo que possibilita inferéncias validas
e replicaveis a partir de dados no seu contexto (Hassan e Marston, 2010; Krippendorff,
1980). Utilizando analise de contetdo, a quantidade de informacdo divulgada pode ser
mensurada por categoria ou por empresa, pela contagem de itens, isto é, nimero de
palavras, frases ou paginas. A andlise de conteldo pode ser realizada manualmente,

automaticamente ou utilizando ambos os métodos.

Na investigacdo efetuada optou-se por recolher a informacao por recurso a analise de

contedo manual. Uma das maiores dificuldades deste método é o facto de ser um
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processo de recolha de dados intensivo em trabalho, o que inevitavelmente restringe o
tamanho das amostras. Opcdo idéntica foi adotada na maior parte dos estudos de
divulgacdo dos riscos empresariais (Al-shammari, 2014; Beattie e Thomson, 2007;
Hassan e Marston, 2010).

A métrica utilizada, também designada por unidade de codificacdo, foi a frase no seu
contexto, também amplamente utilizada na literatura sobre o tema. A palavra ou o
caracter, no contexto da investigacdo efetuada (Al-Maghzom, et al., 2016; Cabedo e
Tirado, 2016; Dobler et al., 2011; Elzahar e Hussainey, 2012; Martikainen et al., 2015)

apresentam inconvenientes que se pretendeu evitar.

A analise de contetdo incidiu sobre os relatérios recolhidos, mais concretamente, o
relatério de gestdo e as notas mais propensas a conter divulgaces sobre os principais
riscos e incerteza de negocio (gestdo de risco, provisdes, contingéncias, garantias e
eventos subsequentes). Para obviar a subjetividade na codificacdo e consequente recolha
de informacdo é imprescindivel assegurar a fiabilidade para que as conclusdes se

possam considerar validas (Linsley e Shrives, 2006).

A fiabilidade consiste em qualquer procedimento de medicdo apresentar 0 mesmo
resultado, quando se procede a repeticdo da medicdo. Krippendorff (1980) identifica
trés formas de assegurar a fiabilidade, nomeadamente a estabilidade, a reprodutibilidade
e a consisténcia. A estabilidade consiste em apresentar resultados estaveis ao longo do
tempo, quando o mesmo codificador repete a codificacdo ao mesmo contetdo (Weber,
1990). Hassan e Marston (2010) designam o procedimento como test-retest. A
reprodutibilidade coloca-se quando a codificacdo é feita por mais que um codificador,
sendo imperativo assegurar praticas uniformes entre eles. A fiabilidade inter-
codificadores pode ser testada por recurso a métricas como Scott’s pi ou o alfa de
Krippendorff. Por fim, a consisténcia interna mede a aderéncia a um modelo de
codificacdo padrdo, pré-determinado. O teste mais comum a consisténcia interna é o alfa
de Cronbach (Hassan e Marston, 2010).

Neste estudo, a analise de contetdo foi realizada por um Unico codificador — a autora —
e consumiu cerca de cinco meses. Para garantir a fiabilidade, 10 relat6rios (5
portugueses e 5 belgas) foram analisados duas vezes, o que permitiu aprimorar o
conjunto de regras de codificacdo (ver anexo 1), definidas inicialmente, tendo por base
os exemplos de Linsley e Shrives (2006).
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O instrumento de codificacdo utilizado, que teve por base o0 modelo do ICAEW (1997),
posteriormente adaptado por Linsley e Shrives (2006), incorpora essencialmente duas
dimensdes, as tipologias de risco e os atributos das divulgacoes.

Os riscos foram classificados em duas tipologias principais, nhomeadamente em riscos
financeiros e riscos ndo financeiros. Estes ultimos podem ser desagregados em
operacionais, de capacitacdo, de tecnologias e processamento de informagéo, de
integridade e estratégicos, cujos contetdos foram detalhados no capitulo do

enquadramento teorico.

Os atributos da divulgacdo apresentam trés sub-categorias, nomeadamente a
quantificacdo, isto €, a circunstancia de as divulgacdes ser quantificadas (Qt) ou nao
quantificadas (NQt), a orientacdo temporal, relativa ao facto de as divulgacdes se
referirem a circunstancias passadas (Pas), futuras (Fut) ou sem orientacdo temporal
(SO), e ainda, o impacto, que traduz a se a divulgacdo informa sobre o efeito na
empresa, podendo este ser positivo (Pos), negativo (Neg) ou neutro (Neu). O esquema

sintese ilustrativo consta do anexo 2

Tabela 1 - Tipologias de risco

Tipo de Risco Ambito
Riscos Financeiros (F) Taxa de juro, taxa de cdmbio, mercadorias, liquidez e
crédito
Riscos Operacionais (O) Eficiéncia e desempenho, desenvolvimento de produto,

abastecimento, quebras e obsolescéncia de inventéarios,
salde e seguranca no trabalho, ambientais, erosdao de marca
e satisfacdo dos clientes.

Riscos de Capacitacdo (C) Subcontratacdo, comunicacdes, incentivos ao desempenho
e gestdo e lideranca.

Riscos de Tecnologias e Processamento Integridade dos sistemas, acesso, disponibilidade e

de Informacéo (IT) infraestruturas.

Riscos de Integridade (1) Fraude dos colaboradores e dos gestores, atos ilicitos e
reputacéo.

Riscos Estratégicos (E) Tendéncia da envolvente externa, setor de atividade,

portfolio de negdcios, preco, concorréncia, valor da
empresa, planeamento, ciclo de vida, medida do
desempenho, regulacgdo, soberania e politicos.

Fonte: (Linsley e Shrives, 2006)
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Na Tabela 2 séo apresentados alguns exemplos das codifica¢des efetuadas no &mbito da

analise realizada aos relatorios.

Tabela 2 - Exemplos de codificagdo

Empresa Exemplo Classificacéo
CTT Launch of the programme for the identification and development of C
otential for young managerial staff of CTT (pag.10, parag.2)
P young NQt_SO_Pos
CTT The good operating performance has been reflected in positive |
perceptions by the customers: 85.6% of the customers state that CTT’s
overall quality of service is good or very good. (pag.47, parag.2) NQt_SO_Pos
Jeronimo  Financial charges for the Group were EUR 18 million, EUR 2.6 million F
) below 2013 coming mainly from a lower negative exchange rate effect.
Martins (P4g.5, parag.1) Qt_Pas_Pos
Jeronimo  The very competitive environment that requires us to maintain our price E
Martins investments together with the strong food deflation will impact
- . . NQt_Fut_Neg
profitability for the year. (Pag.5, parag.7)
Semapa The Group is also managing, in a development stage, the forestation of O
360.000 hectares in Mozambique, namely in Manica and Zambésia,
under a concession agreement reached with the Mozambican NQL_SO_Neu
government. (Pag.67, parag.7)
AB InBev  An event, or series of events, that materially damages the reputation of |
NV one or more of AB InBev’s brands could have an adverse effect on the
value of the brand and subsequent revenues from that brand or NQL_SO_Neu
business. (Pag.11, parag.25)
Telenet DSL technology enables Telenet to serve business customers that are IT
not currently close to its network in a more cost effective manner than
through Belgacom’s telephone network. (P4g.18, parag.10) NQt_SO_Pos
Telenet In June 2014, Telenet successfully renewed the broadcasting rights for E
the Jupiter Pro League for another three vyears, starting July
. . NQt_Pas_Pos
2014.(P4g.26, parag.8)
ucB UCB completed the conversion of its €500 million 4.50% Convertible F
Bonds due in 2015, which it had opted to early redeem in January 2014.
. . Qt_Pas_Neu
(Pag.4, parag.6)
ucB At 30 June 2014, the Group had commitments payable within the O
coming half year of approximately €6 million with respect to intangible
Qt_Fut_Neu

assets. (Pag.35, parag.23)

Fonte: elaboracédo propria

A recolha de informacdo relativa as caracteristicas das empresas suscetiveis de poder

explicar o nivel de divulgacdo observado, a que se refere o segundo objetivo do estudo

(variaveis independentes do modelo de regressdo construido), foi obtida da seguinte

forma:
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As variaveis ativo e passivo foram recolhidas manualmente dos proprios
relatérios semestrais, dada a auséncia de informacéo fiavel nas bases de dados.
As variaveis relacionadas com corporate governance foram recolhidas dos
relatérios de governo corporativo, relativos ao exercicio de 2014, uma vez que
abrangem o periodo dos relatdrios analisados (1° semestre de 2014) e a mudanca
de ano pode representar alteracbes na composicao dos 6rgdos sociais (término
do mandatos).

O codigo do setor de atividade foi recolhido manualmente do sitio da internet da
Euronext (Industry Classification Benchmark), aquando da recolha dos préprios
relatérios semestrais, resultando em 9 diferentes industrias, nomeadamente,1 -
Oil & Gas, 1000 — Basic Materials, 2000 - Industrials, 3000 — Consumer Goods,
4000 - HealthCare, 5000 - Consumer Services, 6000 - Telecommunications,
7000 - Utilities, 9000 - Technology. Dado que a literatura evidencia diferentes
padrdes de divulgacdo entre empresas industriais e ndo industriais (Elzahar e
Hussainey, 2012), agrupou-se as anteriores categorias em apenas duas, a das
empresas industriais, que engloba 1 - Oil & Gas, 1000 — Basic Materials, 2000 -
Industrials, 3000 — Consumer Goods e 4000 — HealthCare, e a das empresas nao
industriais, que abarca 5000 - Consumer Services, 6000 - Telecommunications,
7000 - Utilities, 9000 - Technology.

N&o existe regra cientifica para a definicdo do nimero de varidveis independentes a

incluir no modelo de regressdo linear maltipla. Contudo, as regras mais usuais sugerem

que o modelo incorpore no maximo uma variavel por cada cinco — Doane e Seward

(2008) — observagdes. Assim, foram definidas as seguintes sete variaveis, com as

respetivas representacoes:

A variavel setor de atividade é uma variavel dummy, em que 1 representa as
empresas industriais e 0 as empresas ndo industriais, procedimento semelhante a
Elzahar e Hussainey (2012) e Mokhtar e Mellett (2013).

O nivel de risco é medido pelo racio de endividamento (passivo/ativo) tal como
usado por Amran et al. (2009), Elshandidy et al. (2013) e Khlif e Hussainey
(2016).

O peso do namero de administradores ndo executivos independentes no total de
administradores € identificado pela percentagem dos primeiros relativamente ao
total (Allini et al., 2016; Elzahar e Hussainey, 2012; Oliveira et al., 2011,
Vandemaele et al., 2009).
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O peso das mulheres no conselho de administracdo € identificado pelo réacio
entre 0 ndmero de administradoras do sexo feminino e o ndmero total de
administradores (Ahmad et al., 2015; Allini et al., 2016).

A variavel comissao de gestdo de risco € uma variavel dummy e assume o valor
1 quando a empresa tem esta comissdo e o valor 0 caso contrario (Buckby, 2015;
Vandemaele et al., 2009).

A variavel remuneracdo do conselho de administracdo é o valor em euros da
remuneragdo, que engloba vencimento e prémios, auferida pela totalidade do
conselho de administragdo durante o ano de 2014 (administradores executivos e
ndo executivos) (Ahmad et al., 2016).

A variavel dualidade é uma variavel dummy e assume o valor 1 quando o
Presidente do Conselho de Administracdo desempenha simultaneamente funcdes
de Presidente da Comissdo Executiva e o valor 0 quando estas duas fungdes séo
desempenhadas por pessoas diferentes (Elzahar e Hussainey, 2012; Mokhtar e
Mellett, 2013; Moumen, et al., 2015; Ntim et al., 2013).
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4. RESULTADOS
4.1. Andlise dos dados

De acordo com a metodologia de investigacdo adotada, e apds recolha da informacao
necessaria referente as divulgacdes de risco e as caracteristicas das empresas da
amostra, procedeu-se ao tratamento estatistico dos dados tendo em vista validar ou

infirmar as hipoteses formuladas.

Para a analise dos dados recorreu-se ao programa SPSS (Statistical Package for Social
Sciences), versdo 22. Apés a recolha dos dados, a informacdo foi carregada e validada
previamente em Excel e sé depois transposta para o SPSS.

O trabalho estatistico realizado, cujas conclusfes se apresentam em capitulo autonomo,

obedeceu a seguinte sequéncia.

Primeiramente, foi efetuada a estatistica descritiva dos dados recolhidos, o que permite
caracterizar as amostras quanto a quantidade de divulgacdes, as tipologias de risco e as
caracteristicas semanticas das divulgacdes, evidenciando as principais medidas de
localizacédo e dispersdo (média, maximo, minimo, desvio padrdo), tanto para a amostra

total como para as amostras parcelares (Portugal e Bélgica).

Posteriormente, em resposta ao primeiro objetivo, identificaram-se as principais
tendéncias quanto as tipologias de risco e caracteristicas semanticas das divulgacoes,
tanto na amostra total como nas parcelares. Para isso construiram-se diferentes indices
de divulgacdo (Tabela 3), correspondentes a quantificacdo das divulgacdes totais, das
diferentes tipologias principais de riscos (financeiros e ndo financeiros) e das diferentes
caracteristicas semanticas das divulgacdes.

Para validacdo das hipoteses utilizaram-se testes de comparacao de médias (Teste t para
duas amostras emparelhadas). Atendendo a dimensdo das amostras, pelo Teorema do
Limite Central, presume-se a normalidade das variaveis, uma vez que a distribuicdo da
média amostral tende para uma distribuicdo normal, sempre que estamos perante um
nimero de observacGes superior a 30. Assim, foi utilizado um teste paramétrico, na
presuncdo que o pressuposto da normalidade se encontra verificado, ainda que,
complementarmente, se tenha efetuado o teste de verificacdo da normalidade aplicavel

(Kologomorov-Semirnov).
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Tabela 3 - Indices de Divulgacéo

Indices
DR Numero de divulgacdes de risco total
DRF Numero de divulgacdes de risco financeiro
DRNF Numero de divulgacdes de risco ndo financeiro
DQT Numero de divulgacdes de risco quantificado
DNQT Numero de divulgacdes de risco ndo quantificado
DFT Numero de divulgagdes de risco relativas ao futuro
DPAS Numero de divulgacdes de risco relativas ao passado
DCOT Numero de divulgacdes de risco com orientagdo temporal
DSOT Numero de divulgacdes de risco sem orientagdo temporal
DPOS Numero de divulgacdes de risco com impacto positivo
DNG Numero de divulgacdes de risco com impacto negativo
DC_IMP Numero de divulgacdes de risco com impacto
DNT Numero de divulgacdes de risco sem impacto

Fonte: elaboracéo propria

Em resposta ao segundo objetivo do estudo, construiu-se um modelo explicativo do
nimero total de divulgacdes de risco. Complementarmente, construiram-se Vvarios
modelos de regressao linear maltipla, cuja variavel dependente é cada um dos indices de
divulgacdo construidos (Tabela 3), com excecdo dos indices de divulgacdo que
aglutinam mais que uma categoria (DCOT e DC_IMP), e como variaveis independentes
as diferentes métricas escolhidas como possiveis fatores explicativos, indicadas
anteriormente na apresentacdo da metodologia, procedimento similar ao adotado por
outros autores cujos trabalhos foram revistos (Allini et al., 2016; Al-Shammari, 2014;
Amran et al., 2009; Elzahar e Hussainey, 2012).

Em cada um dos modelos de regressdo linear multipla, os pressupostos subjacentes
(Laureano, 2013) foram verificados, nomeadamente a linearidade da relacdo da variavel
dependente e independentes nos pardmetros B, a meédia nula dos erros, a
homocedasticidade dos erros, os valores dos erros distribuirem-se de forma
independente, os erros seguirem uma distribuicdo normal e a auséncia de

multicolinearidade entre as variaveis.

Como o nivel de divulgacdes sobre riscos pode diferir por outros fatores,
nomeadamente a dimensdo das empresas, ha semelhanca de Elshandidy et al., (2015) e
Madrigal et al. (2015), esta varidvel foi introduzida no modelo explicativo como
variavel de controlo, sendo adotadas como proxies, o total do ativo (TA), a exemplo do
efetuado por Elshandidy et al.(2015), Elzahar e Hussainey (2012), Oliveira et al.
(2011), Vandemaele et al. (2009) e a capitalizagdo bolsista (Elshandidy et al., 2013;
Linsley e Shrives, 2006).
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O total do ativo é medido pela soma do total do ativo corrente e ndo corrente, que figura
na demonstracdo da posicdo financeira. A capitalizacdo bolsista obtém-se pela
multiplicacdo do preco de mercado no fim do semestre pelas acGes em circulagéo.
Contudo, foram identificados problemas de multicolinearidade entre as 2 variaveis que
medem a dimensdo (VIF>10), tendo sido, por isso, retirada a variavel capitalizacdo
bolsista. A excluséo desta proxy de dimensdo das empresas e a manutencdo do tamanho
do ativo foi efetuada tendo em consideracdo, por um lado, que a capitalizagdo bolsista é
um indicador exdgeno de mercado e que 0s principais estudos revistos sobre relato
intercalar ou cujas amostras contemplem Portugal ou Bélgica também utilizaram o total

do ativo com proxy da dimensao.

Apobs a exclusdo desta variavel, construiu-se o seguinte modelo de regressdo linear

multipla:

DR = fo + BiTA;+ BIND; + B3LEV; + B,RCA; + BsCGR; + BePANEL; + (1)
B,PMCA; + BsDUAL; + ¢

O modelo foi aplicado aos diferentes indices de divulgacdo construidos (Tabela 3), com
excecdo dos indices de divulgacdo que aglutinam mais que uma categoria (DCOT e
DC_IMP), originando 12 modelos de regressao linear multipla. Para efeito de validacao
das hipdteses formuladas no ambito do segundo objetivo, foram considerados tanto o
indice de divulgacao de risco total como os indices de divulgagéo de riscos financeiros e
nao financeiros. A aplicacdo do modelo de regressdo aos demais indices de divulgacdo
teve como intuito aprofundar o conhecimento sobre o caso em concreto e identificar

oportunidades de investigacao futuras.

Por ultimo, em resposta ao terceiro objetivo, procurou-se identificar se as tendéncias de
divulgacdo entre a amostra portuguesa e belga apresentam diferencas estatisticamente
significativas. Para isso, utilizaram-se testes de comparacdo de médias (Teste t para
duas amostras independentes), aplicados a cada um dos indices de divulgacdo de risco
(Tabela 3), com excecdo dos indices de divulgacdo que aglutinam mais que uma
categoria (DCOT e DC_IMP). Ainda que considerando apenas as amostras parcelares
(portuguesa e belga), a dimensdo das amostras (35 empresas) permite-nos presumir a

normalidade das varidveis, a luz do Teorema do Limite Central, como ja referido

47



A DIVULGAGAO DO RISCO NO RELATO INTERCALAR

anteriormente, pelo que, estando o pressuposto da normalidade verificado, se utilizou o

teste paramétrico.

4.2. Caracterizacéo da divulgacéo de risco
4.2.1. Amostra total

A amostra registou um ntmero global de 13.294 divulgac¢des, sendo que cada empresa
fez, em média, 190 divulgac6es com um desvio padrdo de 147,9 (Tabela 4).

Quanto as tipologias de risco, verifica-se que o nimero de divulgacGes de riscos
financeiros (2.290 — 17,2%) é substancialmente inferior as de riscos ndo financeiros
(11.004 — 82,8%).

Relativamente as caracteristicas semanticas, o numero de divulgacbes quantificadas
(7.391 — 55,6%) é superior as ndo quantificadas (5.903 — 44,4%), as divulgacdes
relativas ao passado ou presente (10.891 — 81,9%) superam largamente as realizadas
sobre o futuro (808 — 6,1%), existindo ainda divulgacbes sem qualquer orientacéo
temporal (1595 — 12%) e, no que diz respeito ao impacto, foram realizadas 5912
divulgagbes com impacto positivo (44,5%), 3978 divulgagdes com impacto negativo
(29,9%) e 3404 divulgacOes neutras (25,6%).

No ambito do primeiro objetivo, a hipdtese 1 é suportada, uma vez que o teste indica
diferencas de médias estatisticamente significativas, sendo as divulgacdes de risco nao
financeiros superiores aos riscos financeiros. Ja a hipOtese 2 é rejeitada, tanto na
totalidade das divulgac6es de risco como nas divulgacfes de riscos financeiros e nédo
financeiros. Os resultados dos testes permitem concluir que, em média, as divulgacdes
feitas de forma quantificada sdo significativamente superiores as divulgacGes feitas de

forma ndo quantificada.

A hipétese 3 também € rejeitada, tanto no total de divulgacGes de risco como na
subdivisao entre riscos financeiros e ndo financeiros, concluindo-se, assim, que a média
as divulgacdes de risco com informacdo sobre o horizonte temporal ndo € igual ao
namero de divulgacBes sem qualquer referéncia temporal. Ja a hipotese 3a é suportada,
tanto no total de divulgagdes de risco como na subdivisdo entre riscos financeiros e nao
financeiros, permitindo afirmar que, em média, as divulgacdes de risco referentes ao

passado ou presente excedem a média das divulgacdes de risco sobre o futuro.
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Tabela 4 — Estatisticas descritivas e testes de comparacao de médias — amostra total

Média DP Minimo Maximo Total t Sig.
DR 189,91 147,92 24 668 13 294
DRNF 157,20 127,02 15 600 11 004
DRF 32,71 32,70 1 157 2290
DRNF - DRF 9,306 0,000***
DNQT 84,33 76,23 4 354 5903
DQT 105,59 84,36 15 371 7391
DNQT - DQT -2,821  0,006**
DRF_NQT 11,56 14,45 0 65 809
DRF_QT 21,16 21,88 1 115 1481
DRF_NQT - DRF_QT -4592 0,000***
DRNF_NQT 72,77 68,71 3 349 5094
DRNF_QT 84,43 70,07 9 353 5910
DRNF_NQT - DRNF_QT -1,744 0,086
DCOT 167,13 12591 24 614 11 699
DSOT 22,79 31,48 0 144 1595
DCOT - DSOT 11,114 0,000***
DRF_COT 25,46 24,06 1 133 1782
DRF_SOT 7,26 14,47 0 84 508
DRF_COT - DRF_SOT 6,760 0,000***
DRNF_COT 141,67 11224 15 594 9917
DRNF_SOT 15,53 22,64 0 101 1087
DRNF_COT - DRNF_SOT 10,508 0,000***
DPAS 155,59 119,59 22 596 10 891
DFT 1154 10,63 0 54 808
DPAS - DFT 10,580 0,000***
DRF_PAS 2433 2347 1 128 1703
DRF_FT 113 143 0 6 79
DRF_PAS - DRF_FT 8,459 0,000***
DRNF_PAS 131,26 106,53 15 577 9188
DRNF_FT 1041 10,04 0 53 729
DRNF_PAS - DRNF_FT 9,963 0,000***
DC_IMP 141,29 115,68 20 568 9890
DNT 48,63 43,70 4 226 3404
DC_IMP - DNT 8,310 0,000***
DRF_C_IMP 21,09 21,03 0 114 1476
DRF_NT 11,63 15,34 0 64 814
DRF_C_IMP-DRF_NT 4,678 0,000%**
DRNF_C_IMP 120,20 103,21 15 551 8414
DRNF_NT 37,00 32,85 0 163 2590
DRNF_C_IMP - DRNF_NT 8,131 0,000***
DPOS 84,46 70,95 3 349 5912
DNG 56,83 50,53 3 249 3978
DPOS - DNG 5462 0,000%**
DRF_POS 11,29 1131 0 55 790
DRF_NG 9,80 11,48 0 65 686
DRF_POS - DRF_NG 1,416 0,161
DRNF_POS 7317 65,03 2 333 5122
DRNF_NG 47,03 43,78 3 241 3292
DRNF POS - DRNF NG 5,406 0,000***

Legenda: DR: divulgagdes de risco totais, DRF: divulgacdes de risco financeiro, DRNF: divulgagdes de risco ndo financeiro, DQT:
divulgacoes de risco quantificado, DNQT: divulgacdes de risco ndo quantificado, DFT: divulgagdes de risco relativas ao futuro,
DPAS: divulgagdes de risco relativas ao passado, DCOT: divulgacdes de risco com orientagdo temporal, DSOT: divulgacdes de
risco sem orientacdo temporal, DPOS: divulgagdes de risco com impacto positivo, DNG: divulgacdes de risco com impacto
negativo, DC_IMP: divulgacdes de risco com impacto, DNT: divulgagdes de risco sem impacto.

* significancia inferior a 5%, ** significancia inferior a 1%, *** significancia inferior a 0,1%.
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Quanto ao impacto, a hipotese 4 € rejeitada, podendo afirmar-se que a média das
divulgacGes com impacto (positivo ou negativo) nao é igual a média das divulgacbes
sem impacto (quer no total de divulgacGes de risco, quer nas divulgacbes de risco

financeiro e ndo financeiro).

Ja a hipdtese 4a é validada apenas no total dos riscos financeiros, podendo afirmar-se
que, em média, as divulgacOes de risco financeiro consideradas boas noticias ou com
impacto positivo ndo é estatisticamente diferente da média das divulgacdes de risco
financeiro consideradas mas noticias ou com impacto negativo. Esta hipotese é rejeitada
no total de divulgacdes de risco e total de divulgacdes de risco ndo financeiro (as boas

noticias excedem as mas noticias).

Tabela 5- - Estatistica descritiva das variaveis explicativas - amostra total

Amostra Total
Média Desvio Padrao Minimo Maximo
TA (€) 4655 410 671 13939 317 181 27 254 266 109 748 865 134
IND 0,64 0,48 0,00 1,00
LEV 0,63 0,25 0,06 142
PANEI 0,30 0,23 0,00 0,86
PMCA 0,15 0,13 0,00 0,50
CGR 0,27 0,45 0,00 1,00
DUAL 0,30 0,46 0,00 1,00
RCA (€) 1752 186 1833273 78 000 11 652 503

Legenda: TA: total do ativo, IND: setor de atividade, LEV: récio endividamento (Passivo/Ativo), PANEI: proporcédo
de administradores ndo executivos independentes, PMCA: propor¢do de mulheres no conselho de administracdo, CGR:
existéncia de comissdo de gestdo de risco, DUAL: dualidade de funcdes (Presidente do Conselho de Administracdo e
Presidente da Comissao Executiva), RCA: remuneragdo do conselho de administragao.

Tabela 6 - NUmero de empresas por setor de atividade e categoria — amostra total

Setor N°de empresas Categoria N°de empresas

0001 Oil & Gas 2
1000 BasicMaterials 9
2000  Industrials 20 Industriais 45
3000 ConsumerGoods 8
4000 HealthCare 6
5000 Consumer Services 13
6000 Te_k?(_:ommunlcatlons 4 N30 industriais 25
7000  Utilities 3
9000 Technology 5

TOTAL 70 70

Na Tabela 5 estdo resumidas as principais medidas de localizacao e disperséo relativas a
cada uma das caracteristicas que incorporam o modelo explicativo do nivel de
divulgacdo de risco. A Tabela 6 complementa a informacdo com a distribuicdo das
empresas por setor de atividade e categoria.

As empresas apresentam, em media, um ativo total de 4.655 milhdes de euros com um

minimo de 27 milhdes de euros e maximo de 109.749 milhdes de euros; um racio de
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endividamento médio de 63% com um desvio padrdo de 25%, uma propor¢do média de
administradores ndo executivos independentes (PANEI) de 30% com um desvio padrao
de 23%; uma propor¢cdo média de mulheres no conselho de administracdo (PMCA) de
15% com um desvio padréo de 13%; a varidvel dummy relativa a existéncia de comisséo
de gestdo de risco (CGR) apresenta um valor médio de 0,27 com um desvio padrdo de
0,45; a variavel dummy sobre a dualidade de funcdes apresenta um valor médio de 0,30
com um desvio padrédo de 0,46 e a remuneracao do conselho de administracdo ascende,
em média, a 1,8 milhdes de euros com um desvio padrdao de 1,8 milhGes de euros.
Quanto ao setor de atividade, 45 empresas pertencem ao setor industrial e as restantes

ao setor ndo industrial.

Quanto as tipologias de risco (Tabela 7) destacam-se 0s riscos operacionais como a
categoria com mais divulgacdes (8.677 divulgagdes, que representam 65% do total das
divulgacdes) e os riscos de capacitacdo e tecnologias de informagdo como as categorias
com menos divulgacgdes (24 e 26 divulgacoes respetivamente).

Tabela 7 - Estatistica descritiva das tipologias de risco- amostra total

Amostra Total
Média Desvio Padrao Minimo Maximo Total
DR 189,91 147,92 24 668 13294
DRF 32,71 32,70 1 157 2290
DRNF 157,20 127,02 15 600 11 004
DRO 123,96 99,18 13 500 8677
DRC 0,34 1,13 0 6 24
DRIT 0,37 1,13 0 7 26
DRI 3,16 6,76 0 39 221
DRE 29,37 27,89 1 127 2 056

Legenda: DR: divulgagdes de risco totais, DRF: divulgacdes de risco financeiro, DRNF: divulgacOes de risco ndo financeiro, DRO:
divulgacOes de risco operacional, DRC: divulgacOes de risco de capacitacdo, DFIT: divulga¢des de risco de tecnologias de
informacédo, DRI: divulgagdes de risco de integridade, DRE: divulgacGes de risco estratégico.

4.2.2. Portugal e Bélgica

Quanto as amostras parcelares (Tabela 8 e Tabela 9), verifica-se que a amostra
portuguesa registou um nimero global de 7.649 divulgagdes, que compara com 5.645
divulgacGes belgas, o que significa que cada empresa fez, em média, 219 divulgacdes
com um desvio padrédo de 165,1 e 161 divulgacdes com um desvio padrédo de 124,3, no
caso das empresas portuguesas e belgas, respetivamente. Em termos absolutos, a
amostra portuguesa apresenta cerca de mais duas mil divulgagdes que a amostra belga.
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Tabela 8 — Estatisticas descritivas e teste de comparacao de médias — Portugal

Média DP Minimo Méximo  Total t Sig.
DR 218,54 165,13 47 668 7 649
DRNF 173,71 137,42 23 553 6 080
DRF 4483 39,01 5 157 1569
DRNF - DRF 6,552  0,000%**
DNQT 93,71 9319 16 354 3280
DQT 124,83 83,88 21 325 4 369
DNQT - DQT -2849  0,007**
DRF_NQT 16,97 17,96 0 65 594
DRF_QT 27,86 26,32 3 115 975
DRF_NQT - DRF_QT -2856  0,007**
DRNF_NQT 76,74 82,64 8 349 2 686
DRNF_QT 96,97 65,14 9 257 339%
DRNF_NQT - DRNF_QT -2,096 0,044*
DCOT 188,51 132,97 35 524 6 598
DSOT 30,03 38,26 0 144 1051
DCOT - DSOT 8,931 0,000***
DRF_COT 32,80 28,85 5 133 1148
DRF_SOT 12,03 18,90 0 84 421
DRF_COT - DRF_SOT 4196 0,000***
DRNF_COT 155,71 114,72 22 475 5450
DRNF_SOT 18,00 26,82 0 101 630
DRNF_COT - DRNF_SOT 8,648 0,000***
DPAS 176,20 123,28 32 509 6 167
DFT 1231 1343 0 54 431
DPAS - DFT 8,478 0,000***
DRF_PAS 31,69 28,02 5 128 1109
DRF_FT 111 153 0 5 39
DRF_PAS - DRF_FT 6,639 0,000%**
DRNF_PAS 14451 105,99 19 463 5 058
DRNF_FT 11,20 12,71 0 53 392
DRNF_PAS - DRNF_FT 8,037  0,000***
DC_IMP 155,80 120,22 26 439 5453
DNT 62,74 53,04 11 226 2 196
DC_IMP - DNT 6,460 0,000%**
DRF_C_IMP 27,14 23,85 2 114 950
DRF_NT 17,69 19,17 1 64 619
DRF_C_IMP - DRF_NT 2,987  0,005**
DRNF_C_IMP 128,66 104,35 17 420 4 503
DRNF_NT 45,06 39,45 6 163 1577
DRNF_C_IMP - DRNF_NT 6,381  0,000***
DPOS 93,63 7152 16 349 3277
DNG 62,17 49,89 10 183 2176
DPOS - DNG 3,689 0,001***
DRF_POS 14,54 12,92 0 55 509
DRF_NG 12,60 12,80 0 65 441
DRF_POS-DRF_NG 1,193 0,241
DRNF_POS 79,09 69,98 10 333 2768
DRNF_NG 49,57 41,19 7 155 1735
DRNF POS - DRNF NG 3,641 0,001***

Legenda: DR: divulgagdes de risco totais, DRF: divulgacdes de risco financeiro, DRNF: divulgagdes de risco ndo financeiro, DQT:
divulgacoes de risco quantificado, DNQT: divulgacfes de risco ndo quantificado, DFT: divulgagdes de risco relativas ao futuro,
DPAS: divulgagdes de risco relativas ao passado, DCOT: divulgacdes de risco com orientagdo temporal, DSOT: divulgacdes de
risco sem orientacdo temporal, DPOS: divulgagdes de risco com impacto positivo, DNG: divulgacdes de risco com impacto

negativo, DC_IMP: divulgacdes de risco com impacto, DNT: divulgaces de risco sem impacto.

* significancia inferior a 5%, ** significancia inferior a 1%, *** significancia inferior a 0,1%.
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Tabela 9 - Estatisticas descritivas e teste de comparacao de médias — Bélgica

Média DP Minimo Méximo  Total t Sig.
DR 161,29 124,29 24 620 5645
DRNF 140,69 11532 15 600 4 924
DRF 20,60 18,60 1 114 721
DRNF - DRF 6,529  0,000%**
DNQT 74,94 54,10 4 249 2623
DQT 86,34 8151 15 371 3022
DNQT - DQT -1,110 0,275
DRF_NQT 6,14 6,41 0 34 215
DRF_QT 14,46 13,65 1 80 506
DRF_NQT - DRF_QT -4,712  0,000***
DRNF_NQT 68,80 52,14 3 247 2408
DRNF_QT 71,89 73,46 12 353 2516
DRNF_NQT - DRNF_QT -0,337 0,738
DCOT 145,74 116,41 24 614 5101
DSOT 1554 20,94 0 93 544
DCOT - DSOT 6,881 0,000%**
DRF_COT 18,11 1521 1 91 634
DRF_SOT 2,49 458 0 23 87
DRF_COT - DRF_SOT 7,345  0,000%**
DRNF_COT 127,63 109,55 15 594 4 467
DRNF_SOT 13,06 17,56 0 79 457
DRNF_COT - DRNF_SOT 6,371 0,000%**
DPAS 134,97 113,80 22 596 4724
DFT 10,77 6,92 1 27 377
DPAS - DFT 6,587 0,000%**
DRF_PAS 16,97 14,87 1 88 594
DRF_FT 114 135 0 6 40
DRF_PAS - DRF_FT 6,392 0,000%**
DRNF_PAS 118,00 106,93 15 577 4130
DRNF_FT 9,63 6,47 0 22 337
DRNF_PAS - DRNF_FT 6,127  0,000%**
DC_IMP 126,77 110,78 20 568 4 437
DNT 34,51 2553 4 115 1208
DC_IMP - DNT 5352  0,000***
DRF_C_IMP 15,03 1591 0 95 526
DRF_NT 557 5,90 0 19 195
DRF_C_IMP - DRF_NT 3692 0,001***
DRNF_C_IMP 111,74 102,87 15 551 3911
DRNF_NT 28,94 22,36 0 97 1013
DRNF_C_IMP - DRNF_NT 5202  0,000***
DPOS 75,29 63,550 3 319 2635
DNG 51,49 51,31 3 249 1802
DPOS - DNG 4326 0,000%**
DRF_POS 8,03 8,40 0 47 281
DRF_NG 7,00 9,36 0 48 245
DRF_POS-DRF_NG 0,766 0,449
DRNF_POS 67,26 60,10 2 310 2354
DRNF_NG 44,49 46,68 3 241 1557
DRNF POS - DRNF NG 4,262  0,000***

Legenda: DR: divulgagdes de risco totais, DRF: divulgacdes de risco financeiro, DRNF: divulgagdes de risco ndo financeiro, DQT:
divulgacoes de risco quantificado, DNQT: divulgacdes de risco ndo quantificado, DFT: divulgagdes de risco relativas ao futuro,
DPAS: divulgagdes de risco relativas ao passado, DCOT: divulgacdes de risco com orientagdo temporal, DSOT: divulgacdes de
risco sem orientacdo temporal, DPOS: divulgagdes de risco com impacto positivo, DNG: divulgacdes de risco com impacto

negativo, DC_IMP: divulgacdes de risco com impacto, DNT: divulgaces de risco sem impacto.

* significancia inferior a 5%, ** significancia inferior a 1%, *** significancia inferior a 0,1%.
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No que concerne as tipologias de risco, a exemplo do que se verificou na amostra
global, os dois paises apresentam um nUmero de divulgacGes de riscos financeiros
(Portugal: 1.569 divulgacdes — 20,5%, Bélgica: 721 — 12,8%) substancialmente inferior
as de riscos nao financeiros (Portugal: 6.080 — 79,5%, Bélgica: 4.924 — 87,2%). Os
riscos operacionais sao a categoria que apresenta maior nimero de divulgacdes e o0s
riscos de capacitacdo e tecnologias de informacdo sdo as categorias que apresentam
menor nimero, tanto na amostra portuguesa como na belga, o que indicia padrdes de

divulgacdo semelhantes (Tabela 11 e Tabela 12).

Relativamente as caracteristicas semanticas, o numero de divulgacdes quantificadas
(Portugal: 4.369 — 57,1%, Bélgica: 3.022 — 53,5%) é superior as ndo quantificadas
(Portugal: 3.280 — 42,9%, Bélgica: 2.623 — 46,5%), as divulgagdes relativas ao passado
ou presente (Portugal: 6.167 — 80,6%, Bélgica: 4.724 — 83,7%) superam largamente as
realizadas sobre o futuro (Portugal: 431 — 5,6%, Bélgica: 377 — 6,7%), existindo ainda
divulgacGes sem qualquer indicacdo sobre o periodo temporal (Portugal: 1.051 — 13,7%,
Bélgica: 544 — 9,6%). Quanto ao impacto, as empresas portuguesas realizaram 3.277
divulgacbes com impacto positivo (42,8%), 2.176 divulgacbes com impacto negativo
(28,4%) e 2.196 divulgagdes neutras (28,7%). Ja as empresas belgas efetuaram 2.635
divulgacbes com impacto positivo (46,7%), 1.802 divulgagdes com impacto negativo
(31,9%) e 1.208 divulgacdes neutras (21,4%). Nesta Gltima categoria (divulgacdes
neutras) é notdria a predominancia da amostra portuguesa que, em termos absolutos,

realiza quase mais mil divulgagdes.

Tabela 10 - Estatistica descritiva das tipologias de risco - amostras parcelares

Portugal Bélgica
Média VIO Minimo Maximo Total | Média P5VI® Mimimo Méximo Total
Padrao Padréo
DR 21854 16513 47 668 7649 16120 12429 24 620 5645
DRF 2483 3901 5 157 1569 2060 18,60 1 14 72
DRNF 17371 13742 23 553 6080 14069 11532 15 600 492
DRO 13549 10112 21 416 4742] 11243 97.28 13 500 393
DRC 046 122 0 6 6] 023 103 0 3 8
DRIT 037 094 0 2 1B 037 13l 0 7 13
DRI 514 902 0 39 180 117 184 0 9 a1
DRE 3226 3307 2 127 1129 2649 2L63 1100 927

Legenda: DR: divulgacdes de risco totais, DRF: divulgacdes de risco financeiro, DRNF: divulgacdes de risco ndo financeiro,
DRO: divulgagoes de risco operacional, DRC: divulgacdes de risco de capacitagdo, DFIT: divulgacOes de risco de tecnologias
de informacdo, DRI: divulgagdes de risco de integridade, DRE: divulgaces de risco estratégico.

A analise das amostras parcelares permite reforcar as conclusbes retiradas

anteriormente, uma vez que foram obtidos exatamente 0s mesmos resultados.

54



A DIVULGAGAO DO RISCO NO RELATO INTERCALAR

Tanto as empresas belgas como as portuguesas apresentam, em média, um nivel de
divulgacdo de riscos ndo financeiros superior a divulgacdo de riscos financeiros, pelo
que se confirma a hipotese 1. J& a hipétese 2 é rejeitada para as duas amostras
parcelares, tanto na totalidade das divulgagdes de risco como nas divulgagdes de riscos
financeiros e ndo financeiros, levando a concluir que a média das divulgacgdes feitas de
forma quantificada é significativamente superior a média das divulgacdes feita de forma
ndo quantificada.

A hipétese 3, que compara divulgacbes com e sem orientacdo temporal, também ¢é
rejeitada nos dois paises, independentemente da tipologia de risco, concluindo-se,
assim, que a média as divulgacdes de risco com informacéo sobre periodo temporal ndo
é igual ao numero de divulgacbes sem qualquer referéncia temporal. Ja a hipétese 3a é
suportada nas duas amostras parcelares e para todas as tipologias de risco, permitindo
afirmar que, em média, as divulgacdes de risco referentes ao passado ou presente
excedem a média das divulgacdes de risco sobre o futuro.

A exemplo do que ocorreu na amostra global, a hipdtese 4 é rejeitada para as duas
subamostras, podendo afirmar-se que a média das divulgacdes com impacto (positivo
ou negativo) ndo € igual a média das divulgagdes sem impacto, seja qual for a tipologia
de risco. J& a hipdtese 4a € validada apenas no total dos riscos financeiros, podendo
afirmar-se que, em média, as divulgac6es de risco financeiro consideradas boas noticias
ou com impacto positivo ndo sao estatisticamente diferentes da média das divulgacdes
de risco financeiro consideradas mas noticias ou com impacto negativo, tanto no caso
das empresas portuguesas como no das empresas belgas. Esta hipdtese é rejeitada no
total de divulgagdes de risco e total de divulgagdes de risco ndo financeiro (as boas

noticias excedem as mas noticias),em qualquer dos paises.

Tabela 11 - NUmero de empresas por setor de atividade e categoria — amostras parcelares

Setor Portugal Bélgica Categoria Portugal Bélgica

0001 Oil & Gas 1 1
1000 BasicMaterials 4 5
2000  Industrials 10 10 Industriais 19 26
3000 ConsumerGoods 3 5
4000 HealthCare 1 5
5000 Consumer Services 9 4
6000 Telecommunications 2 2 .. L
2000 Uitilities > 1 Nao industriais 16 9
9000 Technology 3 2

TOTAL 35 35 35 35

95



A DIVULGAGAO DO RISCO NO RELATO INTERCALAR

Tabela 12 - Estatistica descritiva das variaveis explicativas — amostras parcelares

Portugal Bélgica
Média Desvio Padrdo Minimo Maximo Média  Desvio Padrdo Minimo Maéaximo
TA (€) 3297801721 7185851173 27 254 266 40 289 463 000| 6 013 019 622 18 409 043 648 136 671 000 109 748 865 134
IND 054 051 0,00 1,00 0,74 044 0,00 1,00
LEV 0,71 021 0,07 1,33 0,55 0,26 0,06 142
PANEI 0,17 0,16 0,00 056 0,44 0,20 0,00 0,86
PMCA 0,10 012 0,00 044 0,21 012 0,00 0,50
CGR 0,34 048 0,00 1,00 0,20 041 0,00 1,00
DUAL 054 051 0,00 1,00 0,06 0,24 0,00 1,00
RCA(§ 2074778 2309590 105000  11652503| 1429595 1127 904 78 000 4474000

Legenda: TA: total do ativo, IND: setor de atividade, LEV: racio endividamento (Passivo/Ativo), PANEI: proporgdo de
administradores ndo executivos independentes, PMCA: proporcdo de mulheres no conselho de administragdo, CGR: existéncia de
comissdo de gestdo de risco, DUAL: dualidade de funcdes (Presidente do Conselho de Administracdo e Presidente da Comissdo
Executiva), RCA: remuneracdo do conselho de administracéo.

Quanto as caracteristicas das empresas (Tabela 11 e 12) verificam-se diferencas entre as
amostras. As empresas belgas tém, em média, maior dimensdo, menores niveis de
endividamento, maior proporcdo de administradores ndo executivos independentes
(PANEI), maior proporgéo de mulheres no conselho de administragdo (PMCA), menos
comissdes de gestdo de risco (CGR), maior separacdo entre Presidente do Conselho de
Administracdo e Presidente da Comissdo Executiva e menores remuneragdes do
conselho de administracdo (RCA). Em termos de setor de atividade, a amostra belga

apresenta maior nimero de empresas industriais.

4.3. Fatores explicativos das divulgacoes

Os modelos de regressao linear multipla destinam-se a identificar um conjunto de
caracteristicas das empresas (variaveis independentes) que tenham capacidade de
explicar o numero de divulgacgdes de risco (variavel dependente).

O coeficiente B indica a variagd0 média do nimero de divulgacdes de risco por cada
variacdo unitaria da variavel explicativa, quando todas as outras variaveis se mantém
constantes. O coeficiente de determinacéo ajustado (R?) revela que variancia do nivel de
divulgacdo é explicada pelo modelo, ou seja, pelas variaveis explicativas, umas na
presenca das outras. O teste F a significancia global do modelo permite verificar se
alguma das variaveis explicativas contribui para explicar a variacdo total do nimero de
divulgacGes de risco, isto é, se 0 modelo pode ser utilizado para realizar inferéncia
estatistica (Laureano, 2013).

Os resultados apresentados na Tabela 13, mais concretamente sobre os modelos total de
divulgacdes de risco (DR), total de divulgagdes de risco financeiro (DRF) e total de
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divulgacGes de risco ndo financeiro (DRNF), vao permitir concluir sobre as hipbteses 5
a 11, definidas no @mbito do segundo objetivo (identificar um modelo explicativo da
divulgacéo do risco).

As restantes regressdes lineares multiplas aplicadas aos indices de divulgacdo por
caracteristicas semanticas da divulgacdo, bem como as amostras parcelas (resultados
apresentados na Tabela 14) visam robustecer as inferéncias realizadas, bem como

compreender se os fatores explicativos sd0 0s mesmos para a amostra portuguesa e

belga.
Tabela 13- Fatores explicativos das divulgac6es de risco — amostra total
Amostra Total
Variavel Dependente

Fatores DR DRF DRNF DQT DNQT DFT DPAS DSOT DPOS DNG DNT
explicativos (1) @) ©)) ) (5) (6) @ ®) ) (10) 11)
TA 0,340*** 0361*** 0303** 0353***  0268* -0,049 0330™** 0,359*** 0301** 0454*** 0137
IND 0037 0113 0014 0072 -0008 0209 0018 003 0025 -0012 0098
LEV 0124 0108 0172 0110 0119 0054 0142 0026 0164 0061 0083
PMCA 0208* 0086 0264* 0195 0187 0029 0257 0008 0243* 0225 0049
PANEI 0013 -0287* 0058 -0021 -0002 0175 0001 0125 0093 0021 -0172
CGR 0259** 0114 0273** 0353*** (0113 0031 0297** 0077 0294** 0195 0176
DUAL 0129 0151 0111 0106 0132 0194 009 0197 0147 0049 0139
RCA 0431%**  0205%* 0426%** 0,365*** 0433*** 0510%** 0397*** (0,343** 0346** 0431*** (,399***
R? Ajust. 4206% 3840% 4080% 4240% 2820% 2110% 4040% 32,70% 34,00% 47,60% 2540%
F 7261%%x §387xxx G QR7RRK 7 B5(Rkk 438k Z gk §BI7HE 5 1Q4RRk G AQ RRx g @aGax 3 Q] ik

Legenda: TA: total do ativo, IND: setor de atividade, LEV: racio endividamento (Passivo/Ativo), PANEI: proporgdo de
administradores ndo executivos independentes, PMCA: proporcdo de mulheres no conselho de administragdo, CGR: existéncia de
comissdo de gestdo de risco, DUAL: dualidade de funcdes (Presidente do Conselho de Administracdo e Presidente da Comissdo
Executiva), RCA: remuneracdo do conselho de administracao.

DR: divulgacOes de risco totais, DRF: divulgagdes de risco financeiro, DRNF: divulgacdes de risco ndo financeiro, DQT:
divulgacoes de risco quantificado, DNQT: divulgacdes de risco ndo quantificado, DFT: divulgagdes de risco relativas ao futuro,
DPAS: divulgagoes de risco relativas ao passado, DSOT: divulgaces de risco sem orientacdo temporal, DPOS: divulgacdes de risco
com impacto positivo, DNG: divulgacdes de risco com impacto negativo, DNT: divulgacdes de risco sem impacto.

¢ significancia inferior a 10%, * significancia inferior a 5%, ** significancia inferior a 1%, *** significancia inferior a 0,1%.

O primeiro modelo de regressdo para o total das divulgacGes de risco tem uma
capacidade explicativa de 42,06%, sendo as variaveis dimensdo e caracteristicas de
governo corporativo, medidas pelo total do ativo (TA) e pela proporcado de mulheres no
conselho de administragdo (PMCA), existéncia de uma comissdo de gestdo de risco
(CGR) e a remuneracédo do conselho de administracdo (RCA) respetivamente, que, com
uma relacdo positiva, apresentam uma maior capacidade explicativa do ndmero de
divulgacGes de risco. Validam-se, assim, as hipdteses 5 (setor de atividade), 7
(remuneracdo do conselho de administracdo), 8 (existéncia de comissdo de gestdo de
risco) e 10 (proporgéo de mulheres no conselho de administragéo).

O segundo modelo de regresséo para o total das divulgac6es de risco financeiro tem

uma capacidade explicativa de 38,40%, sendo as varidveis dimenséo e caracteristicas de
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governo corporativo, medidas pelo total do ativo (TA) e pela remuneracdo do conselho
de administracdo (RCA), respetivamente, que com uma relagdo positiva, mais
significativamente explicam o numero de divulgacGes de risco. Também o peso de
administradores ndo executivos independentes é explicativo da quantidade de
divulgacéo de risco, mas apresenta uma relacéo inversa. Assim, em linha com o modelo
anterior, validam-se as hipoteses 5 (setor de atividade) e 7 (remuneracao do conselho de
administracdo).

Ja o terceiro modelo de regressdo para o total das divulgacdes de risco ndo financeiro
tem uma capacidade explicativa de 40,80%, sendo as variaveis dimensao, nivel de risco
e caracteristicas de governo corporativo, medidas pelo total do ativo (TA), récio de
endividamento (LEV), pela propor¢do de mulheres no conselho de administragio
(PMCA), existéncia de uma comissdo de gestdo de risco (CGR) e remuneragdo do
conselho de administracdo (RCA) respetivamente, que com uma relagdo positiva, mais
significativamente explicam o nimero de divulgac6es de risco. Assim, podemos validar
as hipéteses 5 (setor de atividade), 6 (endividamento), 7 (remuneracdo do conselho de
administracdo), 8 (existéncia de comissdo de gestdo de risco) e 10 (proporcdo de
mulheres no conselho de administracdo), rejeitando-se as restantes hipoteses

formuladas.

Relativamente aos restantes modelos, que incidiram sobre a totalidade da amostra, pode
verificar-se que todos eles sdo explicativos do nivel de divulgacdo de risco. As

principais conclusdes que se retiram sdo:

- A remuneracdo do conselho de administracdo apresenta-se como variavel explicativa

de todos os modelos e esté positivamente relacionada com a divulgacéo de risco;

- As variaveis existéncia de comissao de risco e propor¢cdo de mulheres no conselho de
administracdo s&o explicativas e positivamente relacionadas com a quantidade de
divulgacéo de risco, na maioria dos modelos apresentados, e

- O setor de atividade ndo se apresenta como variavel explicativa da maioria dos

modelos formulados.

Quando se analisam os modelos de regressdo linear, mas aplicados as amostras
parcelares, verifica-se que as variaveis explicativas da divulgacdo do risco ndo sdo as

mesmas.

Na amostra belga, pode inferir-se que o total do ativo, o endividamento e a proporgéo de

mulheres no conselho de administracdo sdo variaveis explicativas da maioria dos
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modelos construidos, apresentando uma relacdo positiva com o total de divulgacdes de

risco.

Por seu turno, as empresas portuguesas apresentam a remuneracdo do conselho de
administragdo, o total do ativo e o setor de atividade como variaveis explicativas da
maioria dos modelos de regressdo linear construidos, estando positivamente

relacionadas com o total de divulgac6es de risco.

Tabela 14 — Fatores explicativos das divulgacdes de risco — amostras parcelares

Portugal

Variavel Dependente
Fatores DR DRF DRNF DQT DNQT DFT DPAS DSOT DPOS DNG DNT
explicativos (1) 2) 3) 4) (5) (6) (@) (8) 9) (10) (11)
TA 0,324° 0228 0324°  0,308° 0296  -0,192 0367* 0281  0443* 0,224 0,150
IND 0279*  0300° 0,250° 0,312* 0213  0390* 0273* 0188 0228 0238 0311°
LEV -0,170 -0,382**  -0,096 -0,180 -0,140 -0,073 -0149 -0229 -0072 -0210° -0226
PMCA 0081  -0,160 0,142 0,071 0079  -0,084 0137  -0,063 0,202 0,005  -0,049
PANEI 0,168 -0,264 0,277° 0,112 0,197 0,352° 0,199 -0,041  0412* 0,002 -0,081
CGR 0,234 0,178 0231 0,373** 0,079 0,001  0285* 0,090 0,189  0,300* 0170
DUAL 0,212 0,093 0,228 0,109 0,277 0,443** 0,144 0,293° 0,227 0,129 0,206
RCA 0,456** 0233 0482** 0418*  0432* 0,745*** 0415**  0369° 0309 0585*** 0418*
R’ Ajust. 5220% 2830% 5580% 5830% 3240% 4090% 56,30% 34,10% 49,40% 66,70%  25,40%
F 5650***  2681* 6,362*** 6,936***  3037* 3944** 6472***  3197* 5142*** QBQI***  2447*

Bélgica

Variavel Dependente
Fatores DR DRF DRNF DQT DNQT DFT DPAS DSOT DPOS DNG DNT
explicativos (1) 2) 3) 4) (5) (6) (@) (8) 9) (10) (11)
TA 0,491*** (,845*** (0393** 0503** 0369** -0,092 0438** 0562***  0385* 0,597***  0,232°
IND 0030 0174 0,005 0116  -0,105 -0,087 0,032 0,037 0088  -0,033  -0,005
LEV 0453**  0244* 0449*  0330° 0543** 0,200 0372* 0,600***  0419* 0,254 0,654***
PMCA 0,431* 0,045 0457 0448 0315° -0033 0484** -0061 0495** 0,397* 0,068
PANEI -0,018 -0,138° 0,003 0052 -0,118 0,100 -0011  -0,080 -0,048 0028  -0023
CGR 0,155 0,041 0,160 0,232 0,006 0,044 0,160 0,033 0,166 0,060 0,221
DUAL -0,066  -0,059  -0,061 0051 -0228 -0,323 -0006 -0,251* 0073  -0073 -0356*
RCA 0,099 0,049 0,099 0,065 0,131 0,237 0129  -0,188 0,129 0,114  -0,065
R’ Ajust. 43,70% 81,20% 36,20% 3450% 4520% -126% 3440% 6150% 30,30% 40,60% 41,40%
F 4,293** 19,307*** 3415**  3242* A4511** 0,947  3230* 7,788***  2847* 3905** 4,005**

Legenda: TA: total do ativo, IND: setor de atividade, LEV: racio endividamento (Passivo/Ativo), PANEI: proporgdo de
administradores ndo executivos independentes, PMCA: proporcdo de mulheres no conselho de administracdo, CGR: existéncia de
comissdo de gestdo de risco, DUAL: dualidade de funcdes (Presidente do Conselho de Administracdo e Presidente da Comissdo
Executiva), RCA: remuneracdo do conselho de administracao.

DR: divulgacGes de risco totais, DRF: divulgagdes de risco financeiro, DRNF: divulgacdes de risco ndo financeiro, DQT:
divulgacoes de risco quantificado, DNQT: divulgacfes de risco ndo quantificado, DFT: divulgagdes de risco relativas ao futuro,
DPAS: divulgag0es de risco relativas ao passado, DSOT: divulgaces de risco sem orientacdo temporal, DPOS: divulgacdes de risco
com impacto positivo, DNG: divulgacdes de risco com impacto negativo, DNT: divulgacdes de risco sem impacto.

¢ significancia inferior a 10%, * significancia inferior a 5%, ** significancia inferior a 1%, *** significancia inferior a 0,1%.
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4.4. Comparacéao das divulgacoes realizadas pelas empresas portuguesas e

belgas

Para responder ao terceiro objetivo e verificar a hip6tese 12, procedeu-se a comparagao
das divulgacdes efetuadas pelas empresas portuguesas e belgas, para os diversos indices
de divulgacdo enumerados na Tabela 3, com excecdo dos indices de divulgacdo que

aglutinam mais que uma categoria (DCOT e DC_IMP).

A comparacdo das variaveis entre os dois paises foi realizada por recurso ao teste T para
amostras independentes, uma vez que se esta perante diferentes observagdes realizadas

por diferentes entidades.

A aplicacdo deste teste tem como pressuposto a independéncia das amostras e que as
duas amostras sdo retiradas de populacdes normalmente distribuidas. As empresas que
compdes a amostra belga ndo fazem parte da amostra portuguesa, pelo que o primeiro
pressuposto encontra-se verificado. Atendendo a dimensdo das amostras parciais
(N=35), pelo Teorema do Limite Central pode considerar-se que também este

pressuposto esta verificado.

Os resultados do teste de Levene a homogeneidade das variancias permitem saber qual
dos resultados do teste t deve ser considerado, uma vez que o SPSS apresenta sempre
dois testes t. Assim, resumiu-se os resultados da diferenca de médias de divulgacdo de

risco realizada entre as amostras portuguesa e belga, na Tabela 15.

Para validacdo da hipdtese 12 serdo considerados os resultados do teste T aplicado aos
indices de divulgagéo de risco total, de riscos financeiros e de riscos ndo financeiros. Os
restantes resultados servirdo apenas para robustecer as conclusdes obtidas e
compreender melhor as divergéncias ou semelhancas entre as empresas portuguesas e

belgas, no que concerne aos padrdes de divulgacao de risco.

Tabela 15 — Estatisticas descritivas e teste t para as amostras Portugal e Bélgica

DR DRF DRNF DQT DNQT DFT  DPAS DSOT DPOS DNG DNT
Média 21854 4483 17371 12483 93,71 1231 176,20 30,03 9363 62,17 62,74
Desvio
Portugal  pdrdo 165,13 3001 13742 8388 93,19 1343 12328 38,26 7752 49,89 53,04
Total 7 649 1569 6 080 4369 3280 431 6167 1051 3277 2176 2196
Media 161,29 2060 140,69 86,34 74,94 10,77 13497 15,54 75,29 51,49 3451
Desvio
Bélgica g0 124,29 1860 11532 81,51 54,10 692 11380 2094 63,50 51,31 2553
Total 5 645 721 4924 3022 2623 377 4724 544 2635 1802 1208
t 1,639 3317 1,089 1,947 1,031 604 1,454 1,965 1,083 883 2,837
Sig. 106 0,001%* 280 056 306 548 151 054 283 380 0,006**

Legenda: DR: divulgagdes de risco totais, DRF: divulgacdes de risco financeiro, DRNF: divulgagdes de risco ndo financeiro, DQT:
divulgacoes de risco quantificado, DNQT: divulgacfes de risco ndo quantificado, DFT: divulgagdes de risco relativas ao futuro,
DPAS: divulgagoes de risco relativas ao passado, DSOT: divulgaces de risco sem orientacdo temporal, DPOS: divulgacdes de risco
com impacto positivo, DNG: divulgacdes de risco com impacto negativo, DNT: divulgacdes de risco sem impacto.

* significancia inferior a 5%, ** significancia inferior a 1%, *** significancia inferior a 0,1%.
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O numero médio de divulgacbes de risco realizado por portuguesas ascende a 218
divulgacGes, que compara com as 161 divulgacOes realizadas, em média, por empresas
belgas, diferenca esta que nao é estatisticamente significativa (p-value = 0,106). Quando
se compara 0 numero de divulgacBes de risco ndo financeiro, as conclusdes sao
idénticas (p-value = 0,28), o que nos permite a validar a hipétese 12. Contudo, quanto a
divulgacdo de riscos financeiros, o nimero médio de divulgagdes realizadas por
empresas portuguesas é estatisticamente diferente da média das divulgacGes realizadas
pelas empresas belgas (p-value = 0,01), o que conduz a ndo verificacdo da hipbtese 12.
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5. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados dos procedimentos estatisticos realizados, anteriormente apresentados,
permitem validar ou infirmar as hipéteses formuladas e, consequentemente, retirar

conclusdes no &mbito dos objetivos do presente estudo.

Far-se-a seguidamente a discussao dos resultados obtidos a luz das conclusdes de outros

estudos empiricos e das teorias justificativas do relato.

5.1. Caracterizacao das divulgacdes de risco

Da caracterizacdo inicial, destaca-se a elevada dispersdo dos dados, manifesta nos
valores dos desvios padrédo, tanto nas divulgacdes de risco totais como nas diversas
categorias que foram estudadas.

Esta heterogeneidade nas praticas de divulgacdo das empresas que constituem a amostra
deve ser enquadrada pelos regimes regulatérios em vigor, muito semelhantes entre si,
tanto nos requisitos de divulgagéo vigentes na Unido Europeia, como nos regulamentos
dos 6rgdos reguladores dos mercados ou ainda nos normativos contabilisticos em vigor.
Com excecéo dos riscos financeiros, a divulgacdo do risco pelas empresas permite um
elevado grau de discricionariedade, em que os determinantes podem ser muito variados,

ndo sendo necessariamente resultado da regulacéo.

Ao comparar a divulgacéo dos riscos financeiros e ndo financeiros, verifica-se um maior
ndmero de divulgacbes de risco ndo financeiro na amostra total e nas amostras
portuguesa e belga. Este resultado permite validar a hipotese 1, sendo consistente com
as conclusdes de Dobler et al. (2011) e ; Linsley e Shrives (2006).

Quanto as caracteristicas semanticas das divulgacGes, ao confrontar as divulgacfes de
risco quantificadas e ndo quantificadas, verificou-se predominancia da primeira
categoria, contrariamente ao previsto na hipdtese 2, sendo esta infirmada. Esta
conclusdo é contraditoria aos estudos realizados até a data (Dobler et al., 2011; Linsley
e Shrives, 2006; Oliveira et al., 2011).

A conclusdo, com significancia estatistica, que a média das divulgacdes de risco
quantificadas superam a média das divulgacGes de risco ndo quantificadas, € a mesma
nas amostras total e na portuguesa, quando consideradas as divulgacgdes totais ou por
tipologia de risco (financeiros e ndo financeiros). Na amostra belga podemos inferir o

mesmo, mas apenas quando a analise incide sobre a divulgacao de riscos financeiros.
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Nos restantes casos (divulgacéo de riscos total e divulgagéo de riscos ndo financeiros), a
amostra belga ndo apresenta diferencas, com significancia estatistica, entre as
divulgacgdes de risco quantificadas e ndo quantificadas.

Né&o existindo especial regulacdo que justifique esta diferenca de padréo face ao relato
anual e atendendo a heterogeneidade da amostra, poder-se-4 admitir que este padrao
podera estar relacionado com a prépria natureza do relato intercalar. Este pretende
atualizar as Gltimas informacdes do relatério anual e sobre a evolucdo do semestre,
tendo os relatérios uma dimensdo (entenda-se nimero de paginas) muito mais reduzido,
comparativamente ao relatorio anual. A sensibilidade é que ha maior focus no resultado
e desempenho do semestre, sendo por isso compreensivel este padrdo. Esta conclusdo
vai ao encontro do préprio objetivo do relato intercalar, a atualizagdo do resultado e
desempenho face ao relatério anual

Sobre a orientacdo temporal, na amostra total e parcelares, considerando as divulgacdes
totais ou apenas as divulgacdes por tipologia, a média das divulgagdes sobre o passado
ou futuro excede largamente a média das divulgacdes sem qualquer referéncia temporal,
ndo se validando a hipo6tese 3 e contrariando as conclusdes de Serrasqueiro (2013), que
ndo identificou diferencas estatisticamente significativas entre as divulgagdes com e
sem orientacdo temporal ou identificou predominancia das divulgacdes sem orientacao

temporal, dependendo das amostras em causa.

Ja a hipotese 3a é validada, tanto para a amostra total como para as amostras portuguesa
e belga, uma vez que as divulgacbes de risco sobre o passado ou presente excedem
significativamente as divulgacdes sobre acontecimentos futuros. Os resultados
corroboram os obtidos por Beretta e Bozzolan (2004), Dobler et al. (2011) e Oliveira et
al. (2011). Como indicado anteriormente, 0s gestores, por recearem litigancia futura ou
perda de credibilidade, podem ser mais relutantes em divulgar informagéo prospectiva,
dada a falta de fiabilidade que lhe esta inerente (Linsley e Shrives, 2006; Oliveira et al.,
2011).

Relativamente ao impacto das divulgacdes, verifica-se que as divulgagdes com impacto
sdo significativamente superiores as divulgacGes sem impacto, tanto na amostra total,
como nas amostras parcelares, pelo que a hipdtese 4 é inferida. Também aqui os
resultados contrariam as conclusdes de Serrasqueiro (2013) que identificou
predominancia das divulgacdes neutras ou que a média das divulgacbes com e sem

impacto ndo eram estatisticamente diferentes, dependendo da amostra. Atendendo ao

64



A DIVULGAGAO DO RISCO NO RELATO INTERCALAR

resultado anterior, que as divulgacbes sdo predominantemente quantificadas, este é

coerente, na medida em que a quantificagcdo tem subjacente o impacto.

Comparando qual dos impactos tem predominancia, verifica-se que tanto na amostra
total como nas parcelares, a divulgacao de risco positivo é significativamente superior a
divulgacédo de risco com impacto negativo, quer para a totalidade das divulgacbes quer
para as divulgacOes de risco ndo financeiro, em linha com os resultados obtidos por
Linsley e Shrives (2006) e Silva (2015), ndo se assim validando a hipétese 4a nestas
situacOes. Estes resultados sustentam o argumento de que os gestores podem optar por
omitir as mas noticias, desde que ndo incorram em custos legais ou reputacionais
excessivos, por gestdo da imagem da empresa ou do seu préprio interesse (Linsley e
Shrives, 2006).

Ja as divulgacdes de riscos financeiros ndo apresentam diferencas significativas entre
boas e mas noticias, tanto na amostra global como por pais, consistente com 0s
resultados de Oliveira et al. (2011). Estes resultados permitem validar a hipotese 4a.

Na Tabela 16 encontram-se resumidos os resultados apurados relativamente as hipdteses
formuladas no ambito do primeiro objetivo deste trabalho.
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Tabela 16 Resumo da validacéo das hipéteses relacionadas com as caracteristicas das divulgacdes

de risco

Verificada

Néo Verificada

Concluséo

Hipdtese 1

Amostra Total

DRT

v

Bélgica

DRT

v

Portugal

DRT

v

Suportada

Hipdtese 2

Amostra Total

DRT

DRF

DRNF

Bélgica

DRT

DRF

DRNF

Portugal

DRT

DRF

DRNF

N4o suportada

Hipdtese 3

Amostra Total

DRT

DRF

DRNF

Bélgica

DRT

DRF

DRNF

Portugal

DRT

DRF

DRNF

AANANENENENEN ANENENENENANENENENAN AN

N4o suportada

Hipbtese 3a

Amostra Total

DRT

DRF

DRNF

Bélgica

DRT

DRF

DRNF

Portugal

DRT

DRF

DRNF

AN ENENENENENENANAN

Suportada

Hipdtese 4

Amostra Total

DRT

DRF

DRNF

Bélgica

DRT

DRF

DRNF

Portugal

DRT

DRF

DRNF

N4o suportada

Hipbtese 4a

Amostra Total

DRT

NI AN AN ENI RN AN ENE RN ENE AN

DRF

DRNF

<

Bélgica

DRT

DRF

DRNF

Portugal

DRT

DRF

v

DRNF

v

Parcialmente suportada
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5.2. Fatores explicativos das divulgacoes

Como mencionado anteriormente, os resultados apresentados na Tabela 13, mais
concretamente sobre os modelos total de divulgacdes de risco (DR), total de
divulgacdes de risco financeiro (DRF) e total de divulgagdes de risco ndo financeiro
(DRNF), vao permitir concluir sobre as hipdteses 5 a 11, definidas no &mbito do

segundo objetivo (identificar um modelo explicativo da divulgacéo do risco).

Assim, a hipétese 5, que procura inferir sobre a auséncia de relacdo entre o setor de
atividade e a divulgacdo de risco, é validada quando o modelo engloba as divulgacdes
de risco totais ou as divulgacdes de risco por tipologia (financeiros e ndo financeiro), na
amostra das 70 empresas. Se a validacdo desta hipotese fosse alargada aos modelos
relativos as caracteristicas semanticas da divulgacdo, a mesma seria validada em
praticamente todos os modelos. Na amostra de belga, o setor de atividade ndo é
explicativo em quase todos modelos de regressdo, resultado este que reforca as
conclusdes ao nivel da amostra total. Estas conclusdes confirmam as de Beretta e
Bozzolan (2004) e Mokhtar e Mellett (2013).

Contudo, os indices de divulgacdo de riscos financeiros, na amostra portuguesa e belga,
e a generalidade dos restantes indices de divulgacdo, quando se considera apenas a
amostra portuguesa, apresentam uma relacdo significativa positiva com o setor de
atividade. Estes resultados corroboram as conclusbes de outros autores (Abraham e
Cox, 2007; Amran et al., 2009; Elzahar e Hussainey, 2012), apesar de terem seguido
diferentes abordagens. Enquanto Amran et al. (2009) consideraram uma variavel por
sector no modelo de regresséo, Elzahar e Hussainey (2012) introduziram apenas uma

variavel dummy.

Relativamente a hipétese 6, que procura aferir se o racio de endividamento influencia o
nivel de divulgacdo de risco, foi validada apenas no indice de divulgacdo de risco ndo

financeiros, identificando-se uma relacéo positiva entre as variaveis.

Nos modelos, que apresentam os indices de divulgacdo de riscos totais e financeiros
como variavel dependente, o racio de endividamento ndo se apresenta como variavel
explicativa do nivel de divulgacdo, ndo se validando a hipdtese 6. Nos restantes
modelos, por atributos da divulgacdo, bem como na generalidade nos modelos, quando
considerada a amostra portuguesa, a conclusao € idéntica, ou seja, auséncia de relacao
entre o nivel de endividamento e de divulgacdo de risco. Este resultado é consistente
com Abraham e Cox (2007).
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Na amostra portuguesa, o endividamento apresenta uma relagdo significativa negativa
com o nivel de divulgacdo de risco financeiro. Aparentemente este resultado é
contraditério ao de Oliveira et al. (2011), que também analisou uma amostra
portuguesa. Contudo, a relacdo positiva entre o endividamento e a divulgacao de risco,
identificada pelos autores, é na amostra total, que engloba empresas cotadas e nédo
cotadas no Euronext. Analisando os resultados exclusivamente das empresas cotadas,
também Oliveira et al. (2011) concluem sobre a auséncia de relacdo entre o racio de
endividamento e a divulgacgéo de risco.

Ja a amostra belga, contrariamente a portuguesa, apresenta na maioria dos modelos,
uma relagdo positiva estatisticamente significativa entre a variavel endividamento e o
nivel de divulgacdo de risco. Este resultado é consistente com Khlif e Hussainey (2016)
e com a prépria teoria da agéncia.

No ambito dos fatores explicativos da divulgacdo, foram formuladas varias hip6teses no
dominio de corporate governance. Na amostra total e por tipologias de risco, foi
identificada uma relagdo positiva entre a remuneracdo do conselho de administracéo e o
nivel de divulgacdo, o que permitiu validar a hipdtese 7. Nos restantes modelos
construidos para a amostra total, bem como na generalidade dos modelos construidos
para a amostra portuguesa, as conclusdes apuradas sdo as mesmas. Estes resultados sdo
consistentes com os apurados por Lajili (2009), quanto utiliza como métrica o peso dos
planos de acdes, opcdes e prémios pagos no total da remuneracdo e por Martikainen et
al. (2015), quando consideram as opg¢des ou acdes da empresa, como forma de
remuneracdao. Estdo ainda em linha com a propria teoria da agéncia, que evoca a
remuneragdo como mecanismo de alinhamento dos interesses dos administradores e

acionistas.

A amostra belga, por seu turno, ndo apresenta relacdo entre a remuneracéo do conselho
de administracdo e o nivel de divulgacdo de risco, em qualquer um dos modelos
formulados. Para melhor interpretacdo deste resultado, devera primeiramente
considerar-se as caracteristicas das duas amostras parcelares. Por um lado as empresas
belgas apresentam, em média, maior dimensdo (total de ativos) mas remunera¢des do
conselho de administracdo mais baixas. N&@o se identificou regulacdo especifica sobre as
remuneracdes que fosse explicativa deste diferente padrdo. Contudo, poder-se-a

conjecturar sobre eventuais explicaces, como por exemplo as caracteristicas culturais.

Relativamente a hipotese 8, foi identificada uma relagdo positiva, estatisticamente
significativa, entre a existéncia de comissdo de risco e a divulgacdo de risco total e
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divulgacdo de risco ndo financeiro, permitindo validar a hipotese com base nestes
modelos. Esta conclusdo estd em linha com a argumentacdo que as comissdes de gestao
de risco sdo uma melhor forma para monitorizar a qualidade da gestao de risco (Fraser e
Henry, 2007), reduzindo-se assim 0s custos de agéncia.

No ambito da amostra total, a existéncia de comissdo de risco ndo apresenta relacéo
com a divulgacgao de risco financeiro. No &mbito da amostra total, os restantes indices
de divulgacdo apresentam relagdo positiva ou auséncia de relacdo com a existéncia de
comissao de gestdo de risco. Ao nivel das amostras parcelares verifica-se a auséncia de
relacdo entre o nivel de divulgacdo e a existéncia de comissdo de gestdo de risco, na
maioria dos modelos portugueses e em todos os belgas, resultados consistentes com 0s
de Vandemaele et al. (2009).

No que concerne a proporcdo de administradores ndo executivos independentes,
considerando a globalidade da amostra, esta variavel apresentou uma relagdo negativa
com significancia estatistica com a divulgacéo de riscos financeiros e uma auséncia de
relacdo significativa com os demais indices de divulgacdo, levando a rejeitar a hipotese
9. A amostra belga apresenta o0 mesmo padrdo que a amostra total. J& a amostra
portuguesa identifica uma relacdo positiva entre a proporcdo de administradores nédo
executivos independentes e trés dos indices de divulgacdo, ndo existindo relacdo
significativa com os demais indices de divulgacdo de risco. A tendéncia predominante é
a auséncia de relagdo significativa com o nivel de divulgacdo de risco, resultado
confirmatdrio dos obtidos por Elzahar e Hussainey (2012) e Vandemaele et al. (2009).

Relativamente a diversidade de género, a propor¢do de mulheres no total do conselho de
administracdo encontra-se positivamente relacionada com a divulgagéo de riscos total e
divulgacdo de riscos ndo financeiros, na amostra total, permitindo validar a hip6tese 10.
Estes resultados confirmam os de Allini et al. (2016), Al-Maghzom et al. (2016) e Ntim
et al. (2013). Ja a divulgacdo de riscos financeiros ndo apresenta uma relacao
estatisticamente significativa com a varidvel peso de mulheres no conselho de
administragdo, ndo sendo, neste caso, validada a hip6tese 10. Os restantes indices de
divulgacdo apresentam uma relagdo positiva ou uma auséncia de relagédo significativa
com a variavel mulheres no conselho de administracdo. Na amostra portuguesa, esta
variavel ndo é explicativa em nenhum dos modelos construidos, enquanto a amostra
belga apresenta o0 mesmo padrdo da amostra total (relacdo positiva ou auséncia de
relacdo significativa).
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Este diferente padrdo, entre as amostras portuguesa e belga, pode ser explicado
articulando a regulamentacdo de governo corporativo, vigente a data de elaboracdo dos
relatérios semestrais de 2014, com a teoria dos altos escaldes.

Quanto a regulacdo, a Bélgica ja tinha o seu cddigo de governo corporativo aprovado
(em 2009), introduzindo regras especificas sobre a diversidade de género (Moniteur
Belge, 2011) e definindo o ano de 2017 como meta para alcancar os objectivos
estabelecidos. Em Portugal, a regulamentacéo e recomendagfes vigentes eram omissas
quanto a diversidade de género, embora ja existisse uma proposta de diretiva, ao nivel
europeu, sobre esta tematica (E.U., 2012).

Os resultados mostram que, em Portugal, a proporcdo média de mulheres no conselho
de administracdo é 10%, ja na Bélgica é 21%, reflectindo as diferencas regulatorias.
Articulando estes resultados com a teoria dos altos escaldes, que defende a influéncia
das caracteristicas demogréaficas da gestdo de topo, como o género, nas tomadas de
decisdes estratégicas (Hambrick e Mason, 1984), é possivel compreender os padrdes

identificados.

A hipotese 11, sobre a eventual influéncia da dualidade de papéis (Presidente do
Conselho de Administracdo e Presidente da Comissdo Executiva) no numero de
divulgacGes de risco, ndo é validada quer para o indice de divulgacGes totais como para
os indices de divulgacdo por tipologia de risco (financeiros e ndo financeiro). Os
restantes modelos, que consideraram a totalidade da amostra, também apresentam as
mesmas conclusdes. Ao nivel das amostras parcelares, Portugal e Bélgica, os resultados
séo, na generalidade, consistentes com os apurados na amostra total. Esta auséncia de
relacdo significativa é consistente com a evidéncia empirica anterior (Elshandidy et al.,
2013; Elzahar e Hussainey, 2012; Moumen et al., 2016; Vandemaele et al., 2009).

Na Tabela 17 encontram-se resumidos os resultados apurados relativamente as hipéteses
formuladas no ambito do segundo objetivo deste trabalho.

70



A DIVULGAGAO DO RISCO NO RELATO INTERCALAR

Tabela 17 Resumo da validagéo das hipéteses relacionadas os factores explicativos das divulgacGes

Verificada N&o Verificada Concluséo

DRT v

Hipotese 5 DRF v Suportada
DRNF v
DRT v

Hipdtese 6 DRF v Parcialmente suportada
DRNF v
DRT v

Hipotese 7 DRF v Suportada
DRNF v
DRT \4

Hipdtese 8 DRF v Parcialmente suportada
DRNF v
DRT v

Hipdtese 9 DRF v N4o suportada
DRNF v
DRT v

Hipdtese 10 DRF v Parcialmente suportada
DRNF v
DRT v

Hipdtese 11 DRF v N4o suportada
DRNF v

DRT - Divulgag6es de risco totais, DRF - Divulgages de risco financeiro, DRNF - Divulgagdes de risco ndo financeiro

5.3. Comparacao das divulgacdes realizadas pelas empresas portuguesas e

belgas

No ambito do terceiro objetivo, comparar os padrGes de divulgacdo dos relatérios
financeiros portugueses e belgas, veja-se os resultados da diferenca de médias de
divulgacéo de risco, entre as amostras portuguesa e belga, na Tabela 15.

O numero médio de divulgacdes de risco total ndo é estatisticamente diferente entre
empresas portuguesas e belgas (p-value = 0,106), o que nos permite a validar a hipotese
12. As conclusdes sdo idénticas quando se compara o numero de divulgacgdes de risco
nao financeiro (p-value = 0,28) e a generalidade dos indices de divulgacdo de risco.

Contudo, quanto a divulgacao de riscos financeiros e riscos neutros, o nimero médio de
divulgacGes realizadas por empresas portuguesas € estatisticamente diferente da média
das divulgacGes realizadas pelas empresas belgas (p-value = 0,01 e p-value = 0.006).

Estes resultados sdo contraditorios aos de Horing e Grundl (2011), que concluem que 0s
paises mediterranicos divulgam menos, e parcialmente suportados pelo trabalho de
Vieira e Pinho (2011), que sugere que as empresas portuguesas sdo mais transparentes
que as belgas (considerando o indice de divulgacdo CIFAR). Os resultados obtidos
indiciam que o pais ndo é determinante das diferencas de divulgacdo, sempre que

ambiente regulatorio em que as empresas se inserem seja muito semelhante. Contudo, é
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necessaria prudéncia na generalizacdo desta conclusdo, dada a inexisténcia de estudos

empiricos com a mesma amostra e area de estudo, que permitam contrastar resultados.

Na Tabela 18 encontra-se resumido os resultados apurados relativamente a hipotese
formulada no &mbito do terceiro e Gltimo objetivo deste trabalho.

Tabela 18 - Resumo da validagdo da hip6tese relacionada com a comparacdo das divulgacoes
realizadas pelas empresas portuguesas e belgas

Verificada N&o Verificada Conclusao
DRT v
Hipotese 12 DRF v Parcialmente suportada
DRNF v

DRT - Divulgacdes de risco totais, DRF - Divulgagdes de risco financeiro, DRNF - Divulgacdes de risco n&o financeiro
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6. CONCLUSOES, LIMITACOES E SUGESTOES DE INVESTIGACAO

6.1. Conclusotes

O objetivo geral do presente estudo é descrever a forma como as empresas portuguesas
e belgas divulgam os riscos nos relatorios financeiros semestrais, particularizando-se em
caracterizar as divulgacdes efetuadas, identificar um modelo explicativo do nivel de
divulgacdo de risco e comparar os padrdes de divulgacdo dos relatérios financeiros

portugueses e belgas.

Da caracterizacdo inicial, destaca-se a elevada dispersdo dos dados, manifesta nos
valores dos desvios padrédo, tanto nas divulgacOes de risco totais como nas diversas

categorias que foram estudadas.

A amostra portuguesa registou cerca de mais duas mil divulgacbes de risco que a
amostra belga. Tanto na amostra total como nas amostras parciais, as divulgacdes
podem caracterizar-se como sendo, predominantemente, de risco ndo financeiro,
quantificadas, relativas a acontecimentos passados ou presentes e com impacto positivo.
De todas as tipologias de risco identificadas, predominam os riscos operacionais. Na
segmentacéo entre riscos financeiros e riscos ndo financeiros, as divulgagdes de riscos
nao financeiros sdo, em média, em maior nimero das divulgacGes de riscos financeiros,

consistente com as conclusdes de Dobler et al. (2011) e Linsley e Shrives (2006).

Quanto as caracteristicas semanticas das divulgacdes, verificou-se predominancia das
divulgacGes de risco quantificadas, contrariamente aos estudos realizados até a data
(Dobler et al., 2011; Linsley e Shrives, 2006; Oliveira et al., 2011).

Né&o existindo especial regulacdo que justifique esta diferenca de padréo face ao relato
anual, poder-se-a4 admitir que podera estar relacionado com a prépria natureza do relato
intercalar, cujo objetivo é atualizar as informagdes do ultimo relatério anual e informar
sobre o desempenho do semestre com grande focus no resultado, sendo por isso

compreensivel este padrao.

Quanto a orientacdo temporal, na amostra total e parcelares (portuguesa e belga), as
divulgacbes de risco sobre o passado ou presente excedem significativamente as
divulgacOes sobre acontecimentos futuros, corroborando os resultados obtidos por
Beretta e Bozzolan (2004), Dobler et al. (2011) e Oliveira et al. (2011).

Relativamente ao impacto, a divulgacdo de risco com impacto positivo é

significativamente superior a divulgacdo de risco com impacto negativo, na amostra
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total, portuguesa e belga, em linha com os resultados obtidos por Linsley e Shrives
(2006) e Silva (2015).

Quanto ao modelo explicativo da divulgacdo de risco, a variavel setor de atividade ndo
apresenta uma relacdo significativa com a divulgagéo de risco, em quase todos modelos
de regresséo da amostra total e da amostra belga, confirmando as conclusdes de Beretta
e Bozzolan (2004) e Mokhtar e Mellett (2013). J4 na amostra portuguesa, a generalidade
dos indices de divulgacdo apresentam uma relacdo significativa positiva com o setor de
atividade, corroborando as conclusdes de Abraham e Cox (2007), Amran et al. (2009) e
Elzahar e Hussainey (2012).

O réacio de endividamento, proxy do nivel de risco, ndo apresenta uma relacdo
significativa com a divulgacéo de risco, na generalidade nos modelos da amostra total e
portuguesa, consistente com Abraham e Cox (2007). J& a amostra belga, contrariamente
a portuguesa, apresenta na maioria dos modelos, uma relacdo positiva estatisticamente
significativa entre a variavel endividamento e o nivel de divulgacéo de risco, resultado

consistente com Khlif e Hussainey (2016) e com a prdpria teoria da agéncia.

No dominio de corporate governance, foi identificada uma relagdo positiva entre a
remuneracdo do conselho de administracdo e o nivel de divulgacdo, na amostra total,
bem como na generalidade dos modelos construidos para a amostra portuguesa. Estes
resultados séo consistentes com os apurados por Lajili (2009) e Martikainen et al.
(2015) e com a prépria teoria da agéncia, que evoca a remuneragdo como mecanismo de
alinhamento dos interesses dos administradores e acionistas. Ja amostra belga, por seu
turno, ndo apresenta relacdo significativa entre a remuneracdo do conselho de
administracdo e o nivel de divulgacdo de risco, em qualquer um dos modelos
formulados. N&o se identificou regulacdo especifica que fosse explicativa deste
diferente padrdo. Contudo, poder-se-a conjecturar sobre eventuais explicacdes, como

por exemplo, as caracteristicas culturais.

A existéncia de comissdo de risco apresenta uma relacdo positiva, estatisticamente
significativa, com alguns dos indices de divulgagao de risco, no ambito da amostra total,
concluséo em linha com a argumentagdo que as comissdes de gestdo de risco sdo uma
melhor forma para monitorizar a qualidade da gestdo de risco (Fraser e Henry, 2007),
reduzindo-se assim 0s custos de agéncia. Ao nivel das amostras parcelares verifica-se,
na generalidade, a auséncia de relacdo entre o nivel de divulgacdo e a existéncia de
comissdo de gestdo de risco, resultados consistentes com os de Vandemaele et al.
(2009).
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No que concerne a propor¢do de administradores ndo executivos independentes, a
tendéncia predominante, nas amostras total e parcelares, é a auséncia de relacéo
significativa com o nivel de divulgacdo de risco, resultado confirmatdrio dos obtidos
por Elzahar e Hussainey (2012) e Vandemaele et al. (2009).

Relativamente a diversidade de género, a propor¢do de mulheres no total do conselho de
administracdo encontra-se positivamente relacionada com alguns dos indices de
divulgacéo de riscos, na amostra total e belga, resultados que confirmam os de Allini et
al. (2016), Al-Maghzom et al. (2016) e Ntim et al. (2013). Ja na amostra portuguesa,
esta variavel ndo é explicativa em nenhum dos modelos construidos. Este diferente
padrdo, entre as amostras portuguesa e belga, pode ser explicado articulando a
regulamentacdo de governo corporativo, vigente a data de elaboracdo dos relatorios
semestrais de 2014, mais especifica sobre esta tematica no caso belga, com a teoria dos
altos escalbes, que defende a influéncia das caracteristicas demograficas da gestdo de
topo, como o género (Hambrick e Mason, 1984).

A dualidade de papéis (Presidente do Conselho de Administracdo e Presidente da
Comisséo Executiva) apresenta auséncia de relacéo significativa com a generalidade dos
indices de divulgacdo, tanto na amostra total como nas parcelares, o que é consistente
com a evidéncia empirica anterior (Elshandidy et al., 2013; Elzahar e Hussainey, 2012;
Moumen et al., 2016; Vandemaele et al., 2009).

No ambito do terceiro objetivo, comparar os padrdes de divulgacdo dos relatérios
financeiros portugueses e belgas, a conclusdo dominante é que o nimero médio de
divulgacGes de risco ndo é estatisticamente diferente entre empresas portuguesas e
belgas, resultados contraditdrios aos de Horing e Grindl (2011), que concluem que 0s
paises mediterranicos divulgam menos. Os resultados obtidos indiciam que o pais ndo é
determinante das diferencas de divulgacdo, sempre que ambiente regulatério em que as

empresas se inserem seja muito semelhante.

Em conclusdo, cada um dos paises, Portugal e Bélgica, apresenta praticas de divulgacao
bastante heterogéneas nas empresas que compdem a respetiva subamostras, ndo sendo o
pais nem a regulacdo os determinantes das praticas de divulgacdo, mas sim
caracteristicas especificas das empresas.

O presente trabalho contribui para a teoria ao expandir o conhecimento sobre
divulgacao de risco, incidindo a analise no relato intercalar, cujas préaticas de divulgacdo
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tém sido pouco estudadas, preenchendo, assim, um gap detetado na literatura e dando

resposta ao repto langado por Elzahar e Hussainey (2012).

Cumulativamente, dada a predominancia de estudos de divulgacdo em amostras de um
s pais, o estudo alarga a andlise a realidades multi-pais, procurando compreender quais
as caracteristicas semanticas da divulgacdo e tipologias risco, comparando préaticas de

paises e contrastando os resultados com as praticas dos relatorios anuais.

A investigacdo efetuada contribui, também, para o reforco da tendéncia recente de
avaliar qual a capacidade explicativa que as caracteristicas dos modelos de governo
corporativo podem ter na divulgacdo de informacdo corporativa, particularmente na
divulgacdo dos riscos empresariais, ao testar e concluir sobre a capacidade explicativa

de algumas dessas varidveis, como o genero.

Uma das principais vantagens em aprofundar o conhecimento sobre divulgagéo do risco
no ambito do relato intercalar é o possivel contributo para os reguladores e organismos

normalizadores.

6.2. Limitacdes e sugestdes de pesquisa futura

A andlise de contetdo manual é um forte consumidor de tempo, o que implica amostras
com reduzidas dimensodes, sendo essa uma das limitacGes deste trabalho, a exemplo do

que se verifica de forma generalizada na literatura sobre o tema.

De igual modo, a subjetividade implicita ao processo de codificacdo e recolha de dados,
apesar de todo o cuidado e rigor ao longo do processo, de forma a assegurar razoaveis
niveis de fiabilidade, constitui outra das limitacdes.

A contrastacdo dos resultados com outros trabalhos pode estar influenciada pelas
diferencas metodoldgicas, designadamente ao nivel das amostras, dos métodos
estatisticos e dos periodos temporais abrangidos.

Como sugestdes para investigacdo futura seria conveniente comparar as praticas de
divulgacgdo de risco, no &mbito do relato intercalar, de Portugal e Bélgica com outros
paises, com diferentes regimes legais, ou analisar outras proxies no ambito do governo
corporativo, ndo consideradas neste trabalho, como seja a formacdo do conselho de

administracdo.

Na sequéncia do trabalho agora realizado seria, também adequado um estudo
comparativo dos relatérios e contas intercalares de empresas cotadas e ndo cotadas, de
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forma a compreender se ha diferentes padrdes de divulgacdo determinados por essa

circunstancia

Por fim, para compreender a necessidades de informacéo sobre divulgacéo de risco, no
ambito do relato intercalar, realizar uma investigacao, por inquérito, a investidores, de
forma compreender em que medida o estado atual da divulgacdo dos riscos empresariais
responde as necessidades efetivas de informacéo.
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Anexo 1 - Regras para codificacao das divulgacgdes de risco

Para criar as regras de decisdo na classificacdo dos relatdrios, teve-se por base as regras
adotadas pelos autores Linsley e Shrives (2006). Para identificar divulgacdes de risco
deve ser adotada uma defini¢éo de risco abrangente.

Considera-se que existe divulgacéo sobre risco e as frases serdo codificadas como tal,
sempre que o leitor seja informado de qualquer oportunidade, probabilidade ou
expectativa, ou de qualquer perigo, ameaca, dano ou exposi¢cdo, que ja tenha tido ou
possa vir a ter impacto no futuro da empresa, ou ainda na gestdo de oportunidades,
danos, perigos, expectativas, ameagas ou exposicoes.

A definicdo de risco apresentada abrange riscos e incertezas com sentido positivo,

negativo e neutro.

Embora a definicdo de risco seja ampla, as divulgacbes devem ser expressamente
indicadas e ndo podem ser subentendidas. Se a divulgacdo for muito vaga na sua

referéncia ao risco, ndo deve ser contabilizada como tal.
As divulgacdes de risco séo classificadas de acordo com a matriz criada.

As divulgagdes de risco quantificadas sdo aquelas que evidenciam diretamente o
impacto financeiro de um risco ou apresentam informacdes suficientes para que o leitor

possa calcular esse mesmo impacto.

Se uma divulgacdo tem mais do que uma classificacdo possivel, esta sera classificada na
categoria a que é dado maior relevo/destaque/origem.

As tabelas (quantitativa e qualitativa), que fornecam informacdes de risco, devem ser
interpretadas e classificadas, isto €, cada tabela/linha/coluna pode ser considerada como

uma divulgacéo;

Os gréficos, que apresentem varios anos, serdo classificados quanto a sua evolucao.
Caso o sentido do risco seja de dificil avaliacdo, considerar-se-a4 como neutro. Se
apresentarem varios indicadores num dnico gréfico, cada um deles serd considerado

como uma divulgagéo.

Os titulos serdo desconsiderados para efeitos de codificacéo.
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As divulgagdes que se repitam devem ser contabilizadas todas as vezes que sejam

referenciadas.

DivulgacGes de litigancia, onde sdo descritas as evolucGes dos processos, sO serdo

consideradas as frases que mencionem riscos de forma objetiva.

Indicadores especificos serdo classificados como neutros, sempre que o sentido do risco

seja de dificil avaliag&o.

Quanto ao impacto, foi avaliada se a acdo descrita na frase indica que esta teve ou tera
efeito positivo ou negativo na empresa ou se, pelo contrario, a frase € omissa quanto ao

impacto verificado ou esperado.

Todas as divulgaces gerais onde ndo € identificado objetivamente o momento da

ocorréncia, foram classificados sem orientagdo temporal.

Sempre que ha sentidos contrarios na frase (positivo e negativo) e objetivamente ndo se

consegue identificar o de maior impacto, classificou-se como neutro.

Frases sobre a politica geral de controlo interno e de gestdo de risco serdo classificadas como
“19 - CS_NQt_SO_Neu” (Nédo quantificado/sem orientacdo temporal/neutro) na categoria de
risco financeiro ou de integridade, consoante sejam riscos financeiros ou ndo financeiros,

respetivamente.
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Anexo 2 — Tipologias de risco e caracteristicas semanticas da divulgacao

| Tipo de risco \ Caracteristicas semanticas
Financeiros S Orientagéo
\ Quantificagéo Impacto ‘ temporal \

Operacionais
Quantificada \ = Positivo Futuro

Capacitacao
\ Negativo Passado

Sem Orientagéo

!

[

il

Né&o quantificada

Tecn. Informagéo

Integridade \
Estratégicos \

Neutro
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Anexo 3 — Lista das empresas que constituem a amostra

EMPRESA PAIS EMPRESA PAIS

Altri SGPS SA PT Ablynx NV BEL

CIMPOR Cimentos de Portugal SGPS SA PT Anheuser-Busch InBev NV BEL
Cofina SGPS SA PT Barco NV BEL

Corticeira Amorim SGPS SA PT Belgacom SA BEL
CTT-Correios de Portugal SA PT bpost SA BEL

EDP - Energias de Portugal SA PT Cie d'Entreprises CFE BEL
Estoril Sol SGPS SA PT Cie Maritime Belge SA BEL

F. Ramada Investimentos SGPS SA PT Delhaize Group SA BEL
Galp Energia SGPS SA PT D'leteren SA/NV BEL

Global Intelligent Technologies SGPS S.A PT Econocom Group SA/NV BEL
Grupo Media Capital SGPS PT Elia System Operator SA/NV BEL

Ibersol SGPS SA PT Euronav NV BEL

Impresa SGPS SA PT EVS Broadcast Equipment SA BEL

INAPA - Investimentos Participacoes e Ge PT Exmar NV BEL
Jeronimo Martins SGPS SA PT Fagron BEL
Lisgrafica Impresso & Artes PT Financiere de Tubize SA BEL

Luz Saude SA PT Fluxys Belgium BEL

Martifer SGPS SA PT Galapagos NV BEL

Mota-Engil SGPS SA PT Kinepolis Group NV BEL

NOS SGPS SA PT Lotus Bakeries BEL

Novabase SGPS SA PT Melexis NV BEL

Portucel SA PT Mobistar SA BEL

Portugal Telecom SGPS SA PT NV Bekaert SA BEL
Reditus-SGPS SA PT Nyrstar NV BEL

REN - Redes Energeticas Nacionais SGPS S PT Ontex Group NV BEL
SAG GEST-Solucoes Automovel Globais SGPS PT Picanol BEL
SDC - Investimentos SGPS SA PT Sipef SA BEL
Semapa-Sociedade de Investimento e Gesta PT Solvac SA BEL
Sonae Industria SGPS SA PT Solvay SA BEL

Sonae SGPS SA PT Telenet Group Holding NV BEL

Sonaecom - SGPS SA PT Tessenderlo Chemie NV BEL

Sumol + Compal SA PT UCB SA BEL

Teixeira Duarte SA PT Umicore SA BEL

Toyota Caetano Portugal SA PT Van de Velde NV BEL

VAA Vista Alegre Atlantis SGPS PT Viohalco SA/NV BEL
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