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Resumo

Atualmente, um dos principais objetivos da contabilidade passam pela producéo
de informac6es uteis, quer quantitativas quer qualitativas, para a tomada de decis6es por
partes dos distintos tipos de utilizadores (Stakeholders). A globalizacéo e as evolucbes
tecnoldgicas permitem velozes interacGes entre as empresas e a sociedade, pelo que a
correta, clara e precisa informacgéo encontra-se em constante producéo e renovacgéo. Con-
sequentemente, os mercados de capitais tém vindo a ser alvos de numerosas normas de

regulamentacédo para a promocao da harmonia entre as necessidades das distintas partes.

Contudo, nem todas as matérias sao facilmente mensuraveis e explicaveis, princi-
palmente quando na sua génese se encontram matérias contingentes (ndo exatas) como
no caso da IAS 37. As Provisdes, Passivos e Ativos Contingentes dependem, indubita-
velmente, do julgamento de quem elabora as Demostragdes Financeiras, através de es-

pectativas e/ou experiéncias passadas.

Nesta dissertacdo de mestrado, foram examinados os principais indices bolsistas
da Holanda (AEX), Bélgica (BEL20), Espanha (IBEX 35) e Portugal (PSI 20). Apds as
andlises, verificamos que as empresas apenas divulgam, em média, 60% dos requisitos
exigidos pela norma internacional sobre esta tematica, e através da construgdo e interpre-
tacdo de um Modelo de Regressdo Linear, concluiu-se que apenas a pertenca (ou nao) a
Euronext, o valor do EBITDA e sua tradicdo contabilistica dos paises estdo relacionados,

significativamente, com o Indice de Divulgacio de Informagc&o.

Palavras-chave: Contabilidade; Contabilidade Financeira; indice de Divulgacio de In-
formagéo; Divulgagéo de Informacéo; IAS 37; Provisdes; Passivos Contingentes; Ativos
Contingentes; AEX; BEL20; IBEX35; PSI20

Classificacdo JEL: M41 — Contabilidade; M48 - Politica de Governo e Regulamentacéo.
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Abstract

At the present, accounting is aimed at the promotion of useful information, both
quantitative and qualitative, for the decision-making of the different types of users —
Stakeholders. Globalization and technological improvements allow for fast interactions
between the companies and the society, and so, correct, clear and precise information
needs to be constantly produced and renewed. As a result, capital markets have been sub-
ject to numerous regulatory requirements aimed at the promotion of harmony between

the needs of the different parties.

However, not all matters are easily measurable and explained, especially in the
case of contingent (not exact) disclosures, as is the case of the ones required in IAS 37.
Provisions, Liabilities and Contingent Assets undoubtedly depend on the judgement of

who elaborates them, through future expectations and/or past experiences.

In this master's dissertation, the main stock indexes of the Netherlands (AEX),
Belgium (BEL20), Spain (IBEX 35) and Portugal (PSI 20) were analyzed. Throughout
this analysis it was found that companies only publish, on average, 60% of the disclosure
requirements, required by the international standard on this subject. Additionally, through
the application and interpretation of a Linear Regression Model, it was concluded that
whether the company belongs or not to a country of the Euronext, its EBITDA value and

accounting tradition, significantly impacts its Information Disclosure Index.

Keywords: Accounting; Financial Accounting; Information Disclosure Index; Disclosure
of Information; IAS 37; Provisions; Contingent Liabilities; Contingent Assets; AEX;
BEL20; IBEX35; PSI20.

JEL classification: M41 - Accounting; M48 - Government and Regulatory Policy.
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1. Introducao

1.1. Escolha do tema

A pesquisa académica em torno da contabilidade tem evoluido de acordo com uma
linha de estudo denominada contabilidade comportamental, a qual procura analisar o
modo como o0s agentes e utilizadores das divulgacGes compreendem e utilizam a infor-
macdo contabilistica (Silva et al., 2015). Neste seguimento, um dos objetivos da Conta-
bilidade, relevante para este estudo, é a propagacédo de informacdes, quantitativas e qua-
litativas, Uteis para a tomada de decisdes por parte dos usuarios, com base numa adequada
comunicacgdo/interpretacdo da situacdo econémico-financeira da entidade (Dantas et al.,
2005; Healy e Palepu, 2001; Lopes, 2014b).

Portanto, tal como descrito por Healy e Palepu (2001), a divulgacgéo corporativa é
elementar para o funcionamento eficiente dos mercados de capitais, o que torna relevante
estudos desta natureza. Tal questdo ganha importancia acrescida para os assuntos que,
intrinsecamente, envolvem subjetividade, relatividade e julgamento, como é o caso da

norma internacional de contabilidade aqui abordada, a IAS 37.

Estanorma, a IAS 37, trata de tematicas contingentes caracterizadas por incertezas
sobre o seu valor e 0 seu cumprimento, relativa as Provisdes, Passivos Contingentes e
Ativos Contingentes, e é uma norma de carater obrigatério para todas as empresas cotadas
em bolsas inseridas na Unido Europeia. O propdsito principal desta norma passa por as-
segurar a correta aplicacdo dos critérios de reconhecimento e mensuracéo, garantindo que
informacdes suficientes sejam divulgadas nas notas, permitindo que os usuarios compre-

endam a natureza, tempo e quantidade das contingéncias.

Prosseguindo, de acordo com 0s normativos em vigor, os valores a reconhecer
como provisdes, e a divulgar como elementos contingentes, devem ser antevistos em con-
formidade com os meios disponiveis e com as circunstancias em que se inserem, corres-

pondendo a melhor estimativa para, racionalmente, liberta-se da obrigag&o.
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Contudo, as estimativas do efeito financeiro destas teméticas sdo, predominante-
mente, determinadas pelo julgamento da gestdo da entidade, e por experiéncias de tran-
sacOes anteriores semelhantes (Marques, 2015; Oliveira, 2001). Desta forma, os valores
comunicados como provisdes ou tematicas contingentes, ndo sdo plausiveis de inferir so-
bre a certeza em termos de valor e tempestividade, nem em termos de veracidade e inde-
pendéncia, nem providenciam garantias de que os preparadores da informacéo ao divul-
garem estas tematicas estdo agindo em prol da empresa e da sociedade como um todo, e

ndo unicamente em proveito proprio (Dantas et al., 2005; Silva et al., 2015).

Tais observagdes suportam a necessidade de elaborar mecanismos como um in-
dice de Divulgacédo de Informacéo (IDI) que sintetizam o grau de cumprimento das dis-

posicBes presentes nos normativos contabilisticos.

Posto isto, este estudo pretende ser uma contribui¢do na area da contabilidade fi-
nanceira, com especializacdo nas questfes relativas a divulgacdo de informagdo, se-
guindo, de acordo com a categorizacdo efetuada por Verrechia (2001), uma divulgagéo
baseada em Julgamento. Ou seja, tratando-se de uma investigacdo que pretende analisar
0 modo como as empresas, e 0S SuS responsaveis, exercem o seu julgamento quanto a

propagacdo das distintas informagdes.

Esta analise torna-se, assim, pertinente dado que ndo existe nenhuma outra que

aborde esta tematica neste horizonte temporal para os elementos constituintes da amostra.
1.2. Objetivos do Estudo

O objetivo geral passa pela anélise do nivel de conformidade da divulgacdo de
informacdo contabilistica das sociedades integrantes do AEX, BEL 20, PSI 20, e, IBEX
35, relativamente a IAS 37, para o periodo contabilistico findo em 2016. Quanto aos obje-
tivos especificos, estes prendem-se com a (i) elaboracdo de um indice de divulgacdo em
conformidade com o disposto pela norma contabilistica em analise, e (ii) analise dos de-

terminantes que influenciam as divulgagdes desta tematica.
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1.3. Estrutura da dissertagdo

A presente dissertacdo encontra-se construida através de cinco capitulos princi-
pais. O Primeiro € o capitulo presente, respeitante a introducdo do tema, a sua problema-
tizacdo, aos objetivos de estudo, e a atual subsecao.

O capitulo 2 refere-se ao enquadramento e fundamentacéo tedrica da dissertacdo
aqui apresentada, construido a partir da revisdo de estudos cientificos. Esta sec¢cdo encon-
tra-se repartida em trés fragmentos principais. A primeira parte (2.1) refere-se a aprecia-
cao da relevancia da informacdo contabilistica, focada na utilidade da informac&o conta-
bilistica (financeira e ndo financeira) para a tomada de decisdes por parte dos Stakehol-
ders. A segunda parte (2.2) especifica o topico da divulgacdo da informacdo contabilis-
tica, evidenciando diversas categorias sobre a divulgacéo de informagéo, a sua evolugéo
e a sua problematizacdo. Finalmente, a terceira parte (2.3) trata da andlise tedrica a 1AS
37 onde séo explorados os conceitos abrangidos nesta norma internacional de contabili-

dade, expondo a sua definicéo, caracterizacdo, e relevancia para o estudo.

No capitulo 3 encontra-se especificada a metodologia utlizada na elaboragdo do
trabalho aqui exposto. Desta forma, procede-se a explicacdo do paradigma de investiga-
c¢ao no qual esta dissertacao se insere (3.1), da amostra e do seu método de selecéo (3.2),
e da caracterizacgdo, recolha e tratamento de dados (3.3). Neste ponto, encontram-se deta-
Ihadas as variaveis utilizadas, assim como o seu comportamento expetavel. Finalmente,

é apresentado o indice de Divulgacio de Informacéo e a forma da sua construcio (3.4).

O penaltimo capitulo, (4), encontra-se reservado para a analise dos resultados al-
cancados. Deste modo, as principais inferéncias referem-se ao indice de Divulgacéo de
Informacédo (4.1), ao Modelo de Regresséo Linear (4.2), as analises complementares re-

lativas as varidveis ndo incluidas no ponto anterior e algumas estatisticas descritivas (4.3).

Finalmente, no capitulo postremo (5) sdo apresentas as principais conclusées al-
cancadas (5.1), as limitagGes incorridas ao longo desta dissertacdo (5.2), e por ultimo, 0s

plausiveis desenvolvimentos futuros através desta dissertacdo (5.3).
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2. Enquadramento Tedrico

A fundamentac&o tedrica de revisdo de estudos cientificos encontra-se divida em
trés partes distintas. A primeira parte (2.1) refere-se & apreciacéo da relevancia da infor-
macao contabilistica. Por sua vez, a segunda parte (0) especifica o tépico da divulgacao
da informacéo contabilistica. No que diz respeito a terceira parte (2.3), esta trata da ané-
lise tedrica & norma internacional de contabilidade abordada no ambito deste trabalho, a
IAS 37 — Provisoes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes.

2.1. Relevancia da Informacéo Contabilistica

A contabilidade é uma disciplina inserida no ramo das ciéncias sociais, € como tal
¢ adaptavel ao tipo de informacéo que a sociedade pretende obter (Amaral, 2001). A sua
origem é bastante recente, sendo que os primeiros desenvolvimentos de pensamentos teo-
ricos, de pesquisas e metodologias cientificas apenas comecaram a surgir retratadas em

literatura a partir do século XIX (ludicibus, 2012).

Nas Ultimas décadas, o volume e a qualidade da investigacdo em contabilidade
tém crescido exponencialmente, motivado quer por questdes relativas aos efeitos da glo-

balizacdo, quer pelo crescimento das exigéncias dos Stakeholders (Ball, 2016).

Algumas das abordagens modernas desta disciplina procuram transforma-la em
processos institucionais no ambito das organizagdes em que se inserem, deixando de ser

um processo puramente racional e académico (Ball, 2016; ludicibus, 2012).

De acordo com Ball (2016) a investigacdo em contabilidade tem como principais
objetivos: entender melhor os outros (e no processo a nds mesmos); fornecer op¢des de
replicacéo; explorar as diferencas nas estruturas institucionais nacionais; assim como

abordar algumas limitacbes da pesquisa dentro da jurisdicdo em que esta inserida.
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Os dados fornecidos pela contabilidade devem, portanto, providenciar bases a to-
mada de decisGes econdmicas por parte de todos o0s agentes, baseando-se em padrdes de
compreensibilidade, relevancia, materialidade, fiabilidade, comparabilidade e transparén-
cia (Amaral, 2001; Cristea, 2015; IASB, 2014b; Marques, 2015).

Neste seguimento, a utilidade da informacéo contabilistica tem tido, ao longo do
tempo, grande relevancia para a tomada de deciséo por parte dos utilizadores sendo que
estes sdo influenciados e reagem ativamente as comunicacgdes fornecidas pelas empresas
(Bagnoli et al., 2002; Silva et al., 2015).

A globalizacéo e as velozes alteragdes a ela indexadas aumentam a necessidade
de produzir informacdes uteis de forma atempada e confidvel (Lopes, 2014b). A concecao
de informacdo traduz tudo o que pode ser digitalizado e usado pelas partes interessadas
que integram a cadeia de criacao de conhecimento quando os dados adquirem significado
e fluem através de multiplas redes estruturadas ou ndo estruturadas. A vista disto, no con-
texto empresarial, remete para os fatores que determinam a propagacgédo da informacéo
resultante da associacdo entre a complexidade do negdcio e as necessidades dos Stake-
holders (Lopes, 2014b).

As crescentes inovacdes nas areas da computacdo, comunicacao, biologia e inter-
net tém providenciado consequéncias econdmicas fenomenais, contudo que nédo sao plau-
siveis de serem refletidas nas demostracGes financeiras. A Internet, particularmente, ofe-
rece a todos os investidores (atuais e latentes) acesso as informacdes de forma atualizada,
atempada, simples e em qualquer lugar do planeta sobre o desempenho geral da empresa,
cotacBes das suas acgdes, previsdes de lucros, relatérios anuais, entre outras (Healy e
Palepu, 2001; Lopes, 2014b; Marques, 2015; Mateescu, 2015).

N&o obstante, o ponto de partida da informacéo contabilistica deve ser sempre a
requisicdo de conhecimento financeiro por parte dos Stakeholders, ou seja, 0 Relatério
Financeiro. Este tipo de relatorio & um instrumento muito importante e distinto de todos
0s outros utilizados na contabilidade, pelo que, tornasse importante analisar quer a sua

elaboracdo, quer os seus efeitos (Ball, 2016; Cristea, 2015).
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Porém, grande parte do sistema atual de relatorios baseia-se num modelo desen-
volvido nas primeiras décadas do século XX que fornece apenas uma visdo do desempe-
nho financeiro, fundamentada em dados quantitativos, sem transmitir informacoes rele-
vantes para tomar decisdes econdmicas atuais tornando-se, portanto, num sistema desa-
tualizado, tendo um mau desempenho em capturar oportunamente todas as implicagfes
econdmicas correspondentes (Healy e Palepu, 2001; Laptes e Sofian, 2016; Lev e
Zarowin, 1999).

O incremento da quantidade e da heterogeneidade dos Stakeholders provoca ele-
vadas diferencas nos niveis de exigéncia entre estes da informagéo contabilistica. A vista
disto, nem todas as demandas de informagdo podem ser atendidas por relatérios pura-
mente financeiros, pelo que, atualmente sdo requeridos outros padrdes de desempenho
(Cristea, 2015; Laptes e Sofian, 2016).

Assim sendo, na atual conjetura econémica, o desempenho das organizagdes ava-
lia-se pela criacéo de valor da sua atividade, o que implica aspetos financeiros e néo-
financeiros. Estes ultimos sdo impossiveis de evidenciar nas Demostracdes Financeiras
pelo que tém sido desenvolvidas outras abordagens, como por exemplo o Relatorio Inte-
grado (Laptes e Sofian, 2016; Lopes, 2014b).

Por conseguinte, a criacdo de Relatdrios Integrados, que compilam informacoes
financeiras e nao financeiras, permite uma comunicacao com maior qualidade e mais con-
fidvel nos negdcios, tornando-se uma ponte mais eficiente entre as empresas e 0s merca-
dos de capitais, que valorizam a transparéncia de uma entidade que publica informacdes
quantitativas e também qualitativas que permitam aos utilizadores interpretar as acdes
realizadas pela organizacdo, assim como 0s riscos a elas associadas. (Dantas et al., 2005;
Laptes e Sofian, 2016; Lopes, 2014b).

Ou seja, na atualidade, a informacdo advém de relacionamentos bidirecionais di-
namicos, entre as empresas e 0s seus Stakeholders, caracterizados pela integragéo de in-
formaces financeiras e ndo financeiras, mas também de natureza subjetiva e preditiva
(Healy e Palepu, 2001; Lev e Zarowin, 1999; Lopes, 2014b).
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Utilizadores das Demostrac6es Financeiras

De acordo com a estrutura conceptual do IASB (2014b) o objetivo primordial do
relato financeiro é fornecer informacdo financeira que seja util a um vasto leque de uten-
tes. Este conjunto de utentes vai para além dos proprietarios ou acionistas, podendo ser
internos ou externos a empresa. Por utilizadores internos refere-se aos 6rgaos de gestéo,
e por utilizadores externos refere-se a atuais investidores, os futuros investidores, os em-
pregados, os fornecedores e outros credores comerciais, 0s clientes, 0 Governo e seus
departamentos, agéncias de rating, sindicatos, imprensa, e por fim, o pablico em geral
(Ball, 2016; Dantas et al., 2005; Marques, 2015).

Podemos, ainda, de acordo com Ball (2016) analisar os fatos do lado da procura e
do lado da oferta da informacdo. Do lado da procura, importa analisar 0 que € que 0s
Stakeholders fazem com a informacdo contabilistica, salientando que, diferentes grupos
de utilizadores originam diferentes reivindica¢des de informacéo, enquanto do lado da
oferta, importa analisar a estrutura institucional que visa a satisfacdo dos Stakeholders,
como por exemplo o sistema juridico, os interesses politicos, as regras de contabilidade e

de auditoria em vigor, entre outras.
Harmonizacédo contabilistica

Apds a Segunda Guerra Mundial, os paises possuiam o0s seus proprios ‘Generally
Accepted Accounting Principles’ (GAAP), ou seja, 0s seus Principios Contabilisticos Ge-
ralmente Aceites, com diferencas significativas entre si, 0 que provocava préaticas conta-
bilisticas muito dispares a nivel mundial, impossibilitando a correta comparabilidade en-

tre as demonstracGes financeiras de modo global (Zeff, 2012).

O crescimento dos mercados nesta época conduziu a necessidade de minimizar as
inconsisténcias nos procedimentos contabilisticos, uma vez que, a responsabilidade das
organizacgOes foi alargada para vastos Stakeholders tanto a nivel nacional, como a nivel

internacional.


https://www.investopedia.com/terms/g/gaap.asp
https://www.investopedia.com/terms/g/gaap.asp
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Desta forma, a globalizacdo induziu a homogeneidade das nagdes acarretando
enormes desafios para a contabilidade sobre a implementacdo de préaticas contabilisticas
similares entre paises com praticas e padrbes tdo distintos entre si (Amaral, 2001; Ball,
2016; Healy e Palepu, 2001; Laptes e Sofian, 2016; Zeff, 2012).

Numa tentativa de solucionar esta questdo, tem havido um esfor¢co por parte do
International Accounting Standard Board (IASB) para a simplificacdo nas classificagdes
dos diferentes sistemas contabilisticos. Este organismo tem-se dedicado a preparacao de
um conjunto de padrdes de relatorios capazes de serem aceites e implementados global-
mente, que harmonizem as alternativas contabilisticas permitidas, e que minimizem as
disparidades entre 0s normativos nacionais e 0s internacionais, promovendo a compara-
bilidade da informacéo, e assim refletindo melhor a posicéo e o desempenho econémico
das empresas (Amaral, 2001; Baltariu e Cirstea, 2012; Barth et al., 2008; Cristea, 2015;
llsever et al., 2013; Leuz e Wysocki, 2008)

O IASB como é conhecido atualmente surgiu em 2001 apds uma restruturacéo do
seu antecessor o International Accounting Standards Committee (IASC). O 1ASC foi cri-
ado em 1973 como o primeiro difusor de padrfes internacionais de contabilidade para o
setor privado, através da emissao de padrdes basicos denominados de International Ac-
counting Standars (IAS). Apds a restruturacdo para IASB, as normas emitidas por este
organismo passaram a ser denominadas por International Financial Reporting Standards
(IFRS) (Zeff, 2012).

De entre o conjunto de normas elaboradas pela IASB, destaca-se a IAS 37 provi-
sOes, passivos contingentes e ativos contingentes, aqui abordada.

Torna-se expetavel que as empresas que adotam as normas de contabilidade ema-
nadas pelo IASB sejam dotadas de relatérios com maior qualidade do que aquelas que
utilizam os GAAP nacionais, possibilitando a totalidade das partes interessadas analisar
0 desempenho das empresas de forma significativa em termos de comparabilidade tem-
poral e espacial (Barth et al., 2008; llsever et al., 2013; Lopes, 2014b).



indice de conformidade da divulgac&o de informac&o no ambito da IAS 37

Contudo, os efeitos da adocao das normas do IASB séo, muitas vezes, dificeis de
detetar e quantificar. Sustentado apenas na adogdo destas normas ndo € suficiente para
inferir melhorias na qualidade da informacéo disponibilizada, uma vez que estas normas
sdo baseadas em principios (e ndo em regras rigidas), o que permite aos preparadores da
informac&o a possibilidade para influenciar as divulgagdes, e assim sendo, os relatorios
financeiros podem néo refletir um grau de qualidade tdo elevado como seria esperado
(Barth et al., 2008; llsever et al., 2013; Leuz e Wysocki, 2008).

Especificamente no que se refere a Unido Europeia (UE), esta deparou-se com
enormes desafios no que se trata da harmonizagdo contabilistica, ao agrupar dois sistemas
contabilisticos radicalmente opostos, o continental e anglo-saxonico (Amaral, 2001). Tra-
dicionalmente, a generalidade dos paises europeus operava com sistemas contabilisticos
orientados para as normas fiscais e outros fins regulatérios, em vez de elaborarem relato-
rios financeiros com informacGes abrangentes e confidveis, plausiveis de serem divulga-

das a todos os Stakeholders, como exigido pelo IASB (Lopes, 2014b).

A partir do periodo contabilistico iniciado a 1 de janeiro de 2005 passou a ser
obrigatorio, para as empresas pertencente a UE?, a adogdo das normas elaboradas pelo
IASB para o seu reporte de contas consolidadas, promovendo, portanto, a comparabili-
dade e a convergéncia a nivel internacional (Baltariu e Cirstea, 2012; Barth et al., 2008;
lisever et al., 2013; Lopes, 2014b).

1 Regulamento da Comunidade Europeia (atual Unido Europeia) n® 1606/2002 aprovado pelo Par-
lamento Europeu e pelo Conselho Europeu em 19 de julho de 2002.
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2.2. Divulgacao de informacéo contabilistica

A divulgacdo de informacdo refere-se ao processo de exteriorizar itens intrinsecos
a empresa e que sao relevantes no contexto em que esta se insere (Silva et al., 2015).
Assim sendo, esté vinculada ao atendimento das caracteristicas qualitativas da informa-
cdo contabilistica buscando incrementar a sua utilidade e também a capacidade de avali-

acao preditiva por parte dos usuérios (Dantas et al., 2005).

Inevitavelmente, existem lacunas de informac&o entre as empresas e os investido-
res que impedem a alocagé&o eficiente dos recursos, resultando em um trade-off (i.e. situ-
acOes de conflitos de escolhas) entre gestores que tém de otimizar a relacao custo/benefi-
cio de divulgar determinadas informacdes. Esta situacdo surge pois o0s beneficios apenas
serdo otimizados se o investidor perceber o incremento de valor que a informagé&o adici-
onal acarreta (Dantas et al., 2005; Healy e Palepu, 2001; Lopes, 20144a; Silva et al., 2015;
Stefanescu, 2012).

As empresas efetuam divulgaces através de declaracdes, que incluem as demons-
tracOes financeiras, notas de rodapé, discussdes, analise de gestdo, entre outros mecanis-
mos (Dantas et al., 2005; Healy e Palepu, 2001).

2.2.1. Categorias de divulgacao de informacéao

A divulgacéo de informacao pode assumir carater de obrigatoriedade ou volunta-
riedade. Ambos desempenham um papel fundamental como instrumento que reduz a dis-
crepancia do conhecimento entre quem prepara e quem recebe a informacdo (Healy e
Palepu, 2001; Silva et al., 2015).

A informacdo obrigatdria provéem da imposicdo de requisitos minimos de divul-
gacéo, determinado por deliberacdes legais ou regulamentares (Silva et al., 2015). Estes
requisitos permitem reduzir a lacuna de informac&o entre os diferentes tipos de usuarios,
ou seja, possibilitam alcancar uma redistribuigdo do valor da informacao contabilistica e,
ao mesmo tempo, responsabilizar os administradores pelas omissGes ou apresentacdes

enganosas de informacdo (Healy e Palepu, 2001; Silva et al., 2015).

10



indice de conformidade da divulgac&o de informac&o no ambito da IAS 37

Uma vez que as informacdes contabilisticas sao categorizadas como bens publicos
é expetdvel que as mesmas ndo sejam produzidas em quantidades suficientemente altas
pelos mercados (Samualson, 1954). Aliado a esta observacéo, a regulamentacgéo torna-se
fundamental no processo de divulgacdo de informacéo, uma vez que independentemente
do estagio de desenvolvimento do mercado, existem falhas de mercado e assimetrias de
informacdo. Algumas solucbes passam por maiores exigéncias no que toca a divulgacéo,
como a criacao de contratos 6timos entre a gestdo e os investidores; a implementacéo de
mecanismos que tornem as divulgacdes mais crediveis e percebiveis pelos Stakeholders,
entre outros (Akerlof, 1970; Dantas et al., 2005; Dye, 2017; Grossman, 1981; Healy e
Palepu, 2001; Leuz e Wysocki, 2008; Silva et al., 2015).

Portanto, os reguladores da informacédo (de carater governamental, privado ou da
prépria profissdo) delimitam as opg¢des disponiveis para a elaboracéo dos relatérios e das
demostracdes financeiras. Deste modo, fornecem uma linguagem correntemente aceite, e
reduz os custos de processamento para os Stakeholders (Dantas et al., 2005; Healy e
Palepu, 2001).

Por sua vez, a divulgacao voluntaria consiste em expor informacdes que excedem
as exigéncias e recomendacOes legais ou regulamentares, isto €, representa uma escolha
livre por parte dos gestores das organizacdes em divulgar informacdes adicionais para
suprir as necessidades dos Stakeholders ndo supridas pela regulamentacdo (Healy e
Palepu, 2001; Silva et al., 2015)

Esta categoria da divulgacéo surge pois, inevitavelmente, os gestores tém sempre
informacdao superior aos investidores externos sobre o desempenho esperado das empre-
sas, pelo que se torna necessario implementar mecanismos para atenuar os efeitos desta

situacdo (Healy e Palepu, 2001).

Apesar da utilidade da divulgacdo voluntaria, os administradores podem ter in-
centivos préprios em divulgar determinadas informacgdes, tornando-se dificil medir o grau
de relevancia presente em tais divulgacdes (Healy e Palepu, 2001). Tais incentivos podem

ter a ver, por exemplo com quest@es ligadas a teoria da agéncia (ver topico 2.2.6).

11
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2.2.2. Evolucédo do paradigma dos custos da divulgacéo

Até a década de 1970 a visdo predominante em relagdo a disponibilizacdo de in-
formag0es, era de que as mesmas ndo seriam de livre acesso nos mercados ndo regula-

mentados ao se tratar de bens publicos (Dye, 2017; Fox, 1999).

De acordo com esta concecdo, Fox (1999) defendia que a relacéo entre os Custos
e Beneficios Marginais Privados e Sociais para uma empresa de produzir e divulgar in-

formagdes poderiam ser sintetizados da seguinte forma:

= O Custo Marginal Privado (CMP) de produzir e divulgar informacdes sera superior
ao seu Custo Marginal Social (CMS). Isto acontece, pois, 0S custos em que as
empresas incorrem para produzir e propagar informacdes sdo custos exclusivos das

mesmas, nao sendo custos para a sociedade.

= Os Beneficios Marginais Privados (BMP) de produzir e divulgar informacdes séo
inferiores aos seus Beneficios Marginais Sociais (BMS). Tal acontece, pois, as
empresas ndo sdo capazes de capturar todos os beneficios socias das informacdes

que produzem.

Deste modo, o nivel 6timo de transmissdo de informacgdo encontra-se na interce-
cao entre os custos e o0s beneficios marginais. Assim sendo, estes indicadores tém, nesta
perspetiva, uma relacdo negativa, ou seja, quando 0s custos marginais aumentam, os be-

neficios marginais tendem a diminuir.

Contrariamente a esta perspetiva, Dye (2017) defende que concecdes deste tipo
sdo inuteis na avaliacdo da producdo e divulgacao de informacGes contabilisticas nos mer-

cados de capitais, afirmando que:

= Os BMP da producéo e divulgacdo da informacdo sdo menores do que os BMS da
producdo e divulgacdo da informacéo, sustentando a presuncdo defendida por
Hirshleifer (1971) de que o valor privado da informacao pode exceder amplamente

o seu valor social;

12
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= Os BMS da producéo e divulgacdo da informagdo diminuem com as quantidades
de informag0es difundidas;

= Os CMS da producéo e divulgacdo da informacdo aumentam com a quantidade e

pormenor das informacdes produzidas e difundidas.

Dye (2017) acrescenta que a nogdo de uma nova informagdo é um conceito rela-
tivo que esta fortemente dependente das outras informacdes que ja foram produzidas ou
consumidas, assim como da sua ordem de surgimento. Posto isto, o custo ou o valor de
produzir mais informacgdes depende, também, de saber exatamente que informacdes fo-
ram produzidas ou consumidas até a data e ndo apenas do volume das mesmas. A infor-
macdo, normalmente, ndo é homogénea, pelo que produzir ou consumir mais informacdes

ndo implica, necessariamente, produzir ou consumir mais da mesma informacéo.

Num outro prisma, as empresas ao prepararem, certificarem e divulgarem infor-

mac0es incorrem em dois tipos de custos, os fixos e os variaveis (Leuz e Wysocki, 2008).

Os custos fixos, ou diretos, podem ser matérias, especialmente quando compara-
dos com, por exemplo, os custos de oportunidade de divulgar (ou ndo) determinadas in-
formacdes. Adicionalmente, estes custos podem gerar economias de escala para as em-
presas de maior dimensao, tornando-se muito onerosas para as empresas menores que nao

sdo capazes de atingir estes ganhos de escala.

Por sua vez, os custos variaveis, ou indiretos, surgem da impossibilidade de limitar

quais os participantes do mercado que tém acesso as divulgacoes.

Portanto, a quantidade ideal de divulgacdo é especifica para cada empresa, ndo
existindo nenhuma unidade para medir a extenséo das informac6es, qualidade, nem o seu

valor social como defendido por Fox em 1999 (Dye, 2017; Leuz e Wysocki, 2008).

Delimitar o valor e a utilidade da informagdo é uma tarefa que envolve grande

julgamento e que esta dependente quer do contexto em que se insere, quer dos analistas.

13
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2.2.3. Categorias da divulgagdo

Verrecchia (2001) identificou trés categorias de pesquisa de informacéo em con-
tabilidade, a divulgacdo baseada em Associacao, a divulgagéo baseada em Eficiéncia, e a
divulgacdo baseada em Julgamento.

A divulgacédo baseada em Associacao relaciona a informacao disseminada e seus
reflexos quer para investidores, quer para os mercados de capitais. Ou seja, procura iden-
tificar relagcOes entre as alteracGes nos precos dos ativos e o volume negociado dos mes-
mos, presumindo que os investidores competem no mercado de capitais em busca da ma-

ximizacdo da sua riqueza (Silva et al., 2015; Verrecchia, 2001).

Por sua vez, a divulgacdo baseada em Eficiéncia, relaciona-se com a necessidade
de ponderacdo por parte da administracdo dos efeitos inerentes a publicacdo de informa-
cOes negativas e os efeitos negativos associados pelos Stakeholders da ndo divulgagéo
dessa mesma informacao (Verrecchia, 2001). Ou melhor, busca um padrdo 6timo de ex-
teriorizacdo para as informacdes desfavoraveis, isto derivado da questdo da selecdo ad-

versa e da reducdo da assimetria da informagéo (Silva et al., 2015)

A (ltima categoria, a divulgacdo baseada em Julgamento compreende a existéncia
de informacdes financeiras de carater obrigatério, e de carater voluntario. Esta perspetiva
assume que esta Ultima pode ser facilmente manipulada pelos gestores, analisando, por-
tanto, de que formas € que é exercida a propagacdo de informacdes (Silva et al., 2015;
Verrecchia, 2001). Este documento insere-se nesta categoria, uma vez que intenta analisar

0 modo como a informacdao corporativa é disseminada.
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2.2.4. Problema de selecdo adversa e assimetria de informacao

A ndo alocagdo eficiente dos recursos € um atributo inerente aos mercados de ca-
pitais. No entanto, a temética da Assimetria de Informac&o refere-se a um contexto em
que existe propositadamente uma disparidade informativa entre as partes envolvidas, na
qual os preparadores da informacao sdo detentores de mais informac@es que os Stakehol-
ders (Akerlof, 1970; Grossman, 1981; Healy e Palepu, 2001; Silva et al., 2015).

Ou seja, representa, um problema pré-contratual no qual ndo sdo reveladas por
parte da empresa todas as informagdes pertinentes, interferindo no comportamento dos
recetores da informacao, uma vez que a qualidade dos itens disponibilizados, apenas sera
corroborada apds a sua aquisicdo (Akerlof, 1970; Grossman, 1981; Ricketts, 2015; Silva
etal., 2015). Assim sendo, 0s consumidores assumem 0s riscos associados a ndo conhecer
a qualidade do produto em causa, 0 que deve ser combatido com divulgacdes por parte

dos vendedores (Grossman, 1981).

Tal acontece, pois, com base nas informac6es disponiveis, 0s agentes economicos,
habitualmente, consideram os pregos dos bens comercializados como atributos capazes
de refletir o valor subjacente dos recursos (Grossman, 1981). Contudo, infelizmente, exis-
tem situacgOes em isto ndo se verifica, surgindo as questdes de assimetria de informacéo e

de incerteza por parte dos consumidores.

Se as empresas, voluntariamente, efetuarem divulgacdes sobre os produtos que
comercializam, e estas forem confidveis e verdadeiras, entdo as questdes ligadas a assi-
metria de informag&o ndo representaria nenhum problema ao funcionamento dos merca-
dos de capitais (Dye, 2017; Grossman, 1981; Leuz e Wysocki, 2008; Milgrom, 1981).
Independentemente destes fundamentos, tal ndo sucede, e os compradores tém que con-
fiar nas anuncia¢des dos vendedores, incorporando eventuais inferéncias plausiveis de

serem efetuadas com base nas informagdes disponibilizadas (Grossman, 1981).
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Existem, neste contexto, duas grandes conjeturas importantes, a Teoria dos Li-
mdes desenvolvida por Akerlof (1970) e os resultados obtidos por Grossman (1981).

Ambas as concec¢des possuem caracteristicas que as aproximam e carateristicas
que as distinguem. Em ambas, os vendedores com produtos de qualidade superior em
relacdo & média distinguem-se de vendedores de produtos de baixa qualidade, embora
através da utilizagdo de métodos dissemelhantes para alcangar essa distingéo.

Portanto, o problema inicia-se, pois, mesmo assumido que os vendedores tém co-
nhecimento sobre a qualidade dos bens que comercializam pode ser do interesse dos mes-
mos reter essa informagéo (Grossman, 1981). Nao havendo maneira de distinguir a qua-
lidade dos produtos, entéo todos os itens serdo comercializados ao mesmo preco, benefi-
ciando os comerciantes com produtos de qualidade inferior (Akerlof, 1970; Grossman,
1981; Ricketts, 2015).

Deste modo, é possivel realizar uma inferéncia com base numa modificagdo da
Lei de Gresham?. De acordo com esta lei, ambas partes intervenientes sio capazes de
diferenciar a qualidade da transacdo, ndo podendo, no entanto, evitar a transacdo
(Ricketts, 2015), o que nao acontece em Akerlof (1970), dai ser uma modificacdo da lei.

Assim sendo, as consequéncias desta assimetria de informacao apresentada séo duplas:

i. Apenas os vendedores com produtos de baixo valor os irdo disponibilizar, ja que os
vendedores com produtos de maior valor serdo retirados do mercado quando 0s

compradores ndo conseguirem distinguir entre a qualidade dos mesmaos;

ii. Os compradores anteciparédo efeito anterior, e assim estardo dispostos a pagar um

valor baixo pelos ativos, assumindo a pouca qualidade dos mesmos.

2 Thomas Gresham, (séc. XV1): "O dinheiro mau expulsa o bom" (Machol, 1975; Ricketts, 2015).
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Conseguintemente, como os compradores desinformados ndo podem evitar o risco
de comprar bens de baixa qualidade, tendem a estar dispostos a pagar pouco pelos mes-
mos, 0 que pode provocar uma rutura no funcionamento 6timo do mercado de capitais
(Akerlof, 1970; Dye, 2017; Leuz e Wysocki, 2008; Ricketts, 2015)

Os vendedores sdo regulados por estatutos antifraude, impedindo-os de efetuar
divulgacdes falsas. Assim sendo, ndo precisam evidenciar toda a verdade, contudo, as
informacdes enunciadas tém de ser verdadeiras. Neste contexto, utilizam divulgacdes va-

ridveis nas situacdes menos favoraveis (Akerlof, 1970; Dye, 2017; Grossman, 1981).

Por outro lado, de acordo com o desenvolvido por Grossman (1981), os vendedo-
res com bens de qualidade superior distinguem-se efetuando divulgac6es que 0s outros
vendedores ndo serdo capazes de duplicar. Os bons vendedores fardo comunicacGes para
se distinguirem de vendedores de qualidade inferior, maximizando o prec¢o recebido pelo
item, logo, devem fornecer divulgacfes com esse intuito. Deste modo, quando néo é efe-
tuado nenhuma manifestagdo de informacdo os compradores assumem imediatamente a

baixa qualidade dos bens (Grossman, 1981).

Como supramencionado, a Unica maneira de obter um lucro maior € fazer a mesma
divulgagdo para distintos niveis de qualidade. Porém, os compradores irdo deduzir que 0s
vendedores pretendem transmitir altos niveis de qualidade, e como tal preparar-se-do para
esta situacdo (Dye, 2017; Grossman, 1981; Leuz e Wysocki, 2008; Ricketts, 2015).

Sumariamente, em ambas interpretacdes os vendedores com produtos de quali-
dade acima da média distinguem-se de aqueles com qualidade na média (ou a baixo). Em
Akerlof (1970), distinguem-se saindo do mercado, ao ndo serem capazes de diferenciar a
sua qualidade superior (Ricketts, 2015). Por sua vez, em Grossman (1981) distinguem-se
fazendo divulgag6es que os outros vendedores ndo podem duplicar. Neste sentido, o papel
da regulamentacéo da contabilidade torna-se bastante relevante para minimizar os casos
de assimetria de informacéo, e atenuar a pressao social sobre a atividades organizacionais
(Akerlof, 1970; Dantas et al., 2005; Dye, 2001; Grossman, 1981; Healy e Palepu, 2001;
Leuz e Wysocki, 2008; Lopes, 2014b; Silva et al., 2015; Verrecchia, 2001).
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2.2.5. Problema de risco moral

Questdes de risco moral surgem de conflitos de interesses entre (pelo menos) dois
intervenientes, no qual um deles tem comportamento ditos oportunistas, ou seja, referen-

tes a obtencdo de vantagem por este ap6s a realizagdo de contratos (Silva et al., 2015).

Uma questdo infimamente conexa a divulgacéo de informacéo é a da conduta ética
do profissional de contabilidade. Ao produzir e publicar as informacdes, o preparador da
informacdo deve ter em atencdo o0s possiveis impactos que essa informacao terd nas de-
cisoes dos Stakeholders (Dantas et al., 2005; Silva et al., 2015).

O vasto leque de Stakeholders com interesses e capacidades de entendimento da
informacdo contabilistica distintas impGe a contabilidade a dificuldade, ou até a impossi-
bilidade, de conseguir atender as necessidades informativas de todos os utilizadores (Ball,
2016; Dantas et al., 2005).

Os atuais riscos e volatilidade que caraterizam os mercados financeiros tém de-
marcado negativamente o crescimento dos mesmos (Lopes, 2014b). Em resposta a isto,
as empresas tendencialmente, aumentam o seu nivel de divulgacdo de informacéo, ten-
tando mitigar as insegurancas por partes dos Stakeholders quanto a qualidade dos relaté-
rios financeiros (Bagnoli et al., 2002).

Contudo, afirmar que os divulgadores ndo mentem sobre as suas difuses nao é
suficiente para garantir a qualidade das mesmas, sendo importante perceber qual a parte

da verdade que esté a ser proporcionada (Grossman, 1981).
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2.2.6. Teorias aceites sobre divulgacéo da informagéo

Um dos assuntos relevantes na literatura e nas pesquisas contabilisticas € a relacdo
entre a difusdo de informacéo e a reducao das assimetrias da informagao. Apesar da rele-
vancia do tema, e das pesquisas efetuadas sobre 0 mesmo, néo € possivel identificar uma
unica Teoria da Divulgacao aceite em todos os contextos, ndo sendo possivel identificar
um paradigma central para esta questdo, mas sim varios e distintos que tentam explicar o
comportamento de diferentes grupos de individuos (ludicibus, 2012; Lopes, 2014a,
2014b; Marques, 2015; Mateescu, 2015; Silva et al., 2015; Verrecchia, 2001).

De entre as teorias existentes, destacam-se a teoria da contingéncia, a teoria insti-

tucional, a teoria da legitimidade e a teoria da agéncia.

Relativamente a teoria da contingéncia, esta assume que o desempenho organiza-
cional é imputavel a interacdo entre os comportamentos estratégicos e as condi¢cdes am-
bientais (internas e externas), tais como tamanho, incerteza, risco, tecnologia e as pressoes
ambientais. Deste modo, as organizacdes nao sdo capazes, de forma eficiente, de desen-
volver padrdes para planear, organizar e controlar as suas prdprias atividades, assim como

os resultados provenientes delas (Lopes, 2014a, 2014b; Wong et al., 2011).

A teoria institucional, por sua vez, considera que as organizac¢des devem adaptar-
se as expectativas externas, dado a existéncia de pressdes extrinsecas para implementar
praticas de divulgacdo de informacdes, ou seja, as mudancas que ocorrem no seio da or-
ganizacéo estdo diretamente ligadas ao amplo ambiente em que estdo inseridas, tornando-
se num aparelho cultural deste (Chapman et al., 2012; Lopes, 2014a, 2014b).

No que diz respeito a teoria da legitimidade, esta é sustentada numa visdo de que
as partes interessadas na comunidade deliberam sobre as atividades que sao aceitaveis, e,
assim sendo, as empresas como membros dessa coletividade devem realizar as suas ati-
vidades dentro dos limites do que é considerado admissivel, quer dizer, baseia-se numa
relacdo de contrato entre a entidade e a sociedade. Neste contexto, a divulgacédo adicional
de informac0es surge como atenuador de eventuais impactos adversos da atividade da

organizacédo sobre a comunidade (Lopes, 2014a, 2014b; Wilmshurst e Frost, 2011).
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Por Gltimo, a teoria da agéncia representa 0 mais impactante problema de risco
moral associado ao contexto empresarial, uma vez que as questdes relacionadas com di-
vulgacéo de informacGes estdo fortemente baseadas na relacéo entre o agente e o principal
(Healy e Palepu, 2001; Jensen e Meckling, 1976; Lopes, 2014a; Marques, 2015; Silva et
al., 2015; Stefanescu, 2012).

Esta teoria foi desenvolvida no decorrer do século XX por diversos economistas?,
e dada a sua importancia e relevancia tem sido incorporada em mdltiplos campos cienti-

ficos®, e continua valida e aplicavel até & atualidade.

Genericamente, surge porque os investidores ndo tém a intencdo de desempenhar
um papel ativo na administracdo dos seus empreendimentos, e essa responsabilidade é
delegada ao gestor, resultando em contratos nos quais os investidores — o principal — en-
volvem outros — 0 agente — para realizar servicos em seu nome, delegando autoridade de

deciséo sobre este (Healy e Palepu, 2001; Jensen e Meckling, 1976; Marques

Agindo ambas partes em seu proprio interesse, o principal conduz a sua a¢do para
minimizar custos, e 0 agente para maximizar os seus beneficios, podendo tomar decisfes
em beneficio proprio que expropriem os fundos do principal (Healy e Palepu, 2001;
Jensen e Meckling, 1976; Lopes, 2014b; Silva et al., 2015).

Neste contexto, podem existir situacdes em que seja do interesse do agente ocultar
informacdes, principalmente as que afetem negativamente o seu desempenho (Leuz e
Wysocki, 2008). Prevendo tais situacfes, o principal pode delimitar as divergéncias de
interesses, estabelecendo incentivos adequados para o agente, contudo, incorrendo em
custos de monitoramento destinados a limitar a atividades deste, os denominados Custos
de Agéncia (Healy e Palepu, 2001; Jensen e Meckling, 1976; Lopes, 2014a; Owusu-
Ansah, 1998).

3 Com destaque para Arrow (1971) e Wilson (1968).

4 Ciéncias Politicas — Mitnick, 1992; Contabilidade — Demski 1980; Comportamento e Cultura
Organizacional — Eisenhardt,1985; Kosnik, 1987; Kulik, 2005; Economia — Spence e Zeckhouser, 1971;
Financas — Fama, 1980; Fontrodona e Sison, 2006; Marketing — Basu et al., 1985; Sociologia — White,
1985; Shapiro, 2005.
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Custos de Agéncia sdo definidos como o somatdrio das despesas de acompanhar
a acéo do agente pelo principal. Clarificando, séo todos 0s custos incorridos para assegu-
rar o comprimento dos contratos e ainda, as perdas residuais®, resultantes das divergéncias
de objetivos e de acbes (Jensen e Meckling, 1976; Lopes, 2014a; Marques, 2015;
Stefanescu, 2012).

E de interesse salientar que existem custos de agéncia gerados em todos os niveis
da organizacao desde que tal envolva esfor¢os cooperativos de duas partes, embora ndo
seja possivel distinguir, claramente, a relacdo entre o agente e o principal (Jensen e
Meckling, 1976).

Monitorizar a atividade do agente consiste em medir ou observar o seu comporta-
mento, através da elaboracao de contratos 6timos entre ambas partes, tais como acordos
de compensacdo, de restricbes orcamentais, regras de operacdo, e da atuacdo de 6rgaos
de supervisdo, como o conselho de administracdo, e de intermediérios de informacdo tais

como analistas financeiros, e auditores (Healy e Palepu, 2001; Jensen e Meckling, 1976).

A divulgacdo de informacdo nas empresas torna-se um importante instrumento no
combate a assimetria de informacao, e a reducdo dos custos de agéncia. Contudo, as co-
municacdes obrigatdrias ndo serdo suficientes para mitigar todas estas questdes, pelo que
a divulgacdo voluntaria ganha importancia neste contexto (Healy e Palepu, 2001;
Marques, 2015; Stefanescu, 2012). Considerando todos os custos de agéncia, a deciséo
de transmitir informacdes adicionais geralmente ¢ moldada tendo em atencdo o custo e
os beneficios da mesma e ndo essencialmente nas necessidades informativas para mitigar

a assimetria de informagéo (Stefanescu, 2012).

5 O equivalente em unidades monetarias da reducdo de bem-estar experimentada pelo principal
como resultado da divergéncia de interesses.
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2.2.7. Avaliacdo da credibilidade e qualidade das divulgagdes

A necessidade de divulgacéo, e de relatorios financeiros tdo explicitos, advém de
questdes relacionadas com a assimetria de informacao e torna-se relevante, neste con-
texto, o papel dos auditores e dos intermediérios de informacdo (Dye, 2017; Healy e
Palepu, 2001; Jensen e Meckling, 1976).

Os Auditores independentes proporcionam garantias de que as demonstracdes fi-
nanceiras se encontram em conformidade com o que é exigido pela legislacdo. De acordo
com Mateescu (2015), empresas que séo supervisionadas por sociedades de auditoria mai-
ores (Big 4) estdo, frequentemente, associadas a melhores indices de divulgacéo de infor-

macao financeira.

Os investidores requerem que as empresas tenham auditores independentes até
mesmo quando estes ndo estdo previstos na legislacéo, pois embora ndo intervenham nas
praticas de Corporate Governance (ver topico 3.2.80), podem influenciar as praticas de
divulgacdo corporativa (Healy e Palepu, 2001; Mateescu, 2015). Apesar disto, ndo exis-
tem evidéncias significativas de que os auditores aumentem a credibilidade e a qualidade
das demostragdes financeiras das empresas (Healy e Palepu, 2001).

Questdes ligadas ao valor dos intermediérios focam-se, principalmente, no papel
dos Analistas Financeiros. Assim, estes agregam valor aos mercados de capitais, melho-
rando a eficiéncia dos mesmos, ao examinar informac@es privadas e pablicas, assim como
ao julgar o desempenho das organizacgdes, elaborando previsdes e recomendagdes sobre
as mesmas (Healy e Palepu, 2001).
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2.2.8. Corporate Governance

As institui¢Oes de Corporate Governance (CG) surgem como protetores dos inte-
resses dos investidores minoritarios perante eventuais decisfes tomadas pelos responsa-
veis da empresa e/ou dos acionistas maioritarios, que possam prejudicar 0s primeiros.
Torna-se particularmente importante nos casos em que existe separacdo entre a proprie-

dade e a gestdo — Teoria da Agéncia (Dantas et al., 2005; Stefanescu, 2012).

O conceito de Corporate Governance surgiu na década de 1970 nos Estados Uni-
dos da América como resultado de uma série de grandes fracassos econémicos que leva-
ram a perda de confianca dos investidores na capacidade dos gerentes de liderar as gran-
des corporacdes e instituicdes publicas (Mateescu, 2015). Desde o seu surgimento tem
sido alvo de intensivas pesquisas a nivel mundial, a luz de diversas vertentes, numa ten-
tativa de evitar novas faléncias e melhorar a responsabilidade das empresas, de modo a
ndo diminuir a confianca dos investidores nas empresas, tentando compreender a relacdo
entre o grau de monotorizacao das empresas e a quantidade (e qualidade) das divulgacGes
emitidas (Dantas et al., 2005; Mateescu, 2015; Stefanescu, 2012).

As questoes relacionadas com as disseminac6es de CG advém da teoria da agén-
cia, dado as diferengas de comportamentos, objetivos e abordagens em relagdo ao risco
entre 0 agente e o principal. Neste contexto as praticas de CG surgem como mediadores
no solucionamento de dilemas morais, provenientes da impossibilidade de avaliar com
precisdo o valor das decisdes tomadas pelo agente, que inevitavelmente tem acesso a in-
formag0es privilegiadas e que as pode usar em seu favor. Contudo, com custos de agéncia
associados (Samaha et al., 2012; Shehata, 2017; Stefanescu, 2012).

Genericamente, as empresas divulgam, facilmente, informacoes financeiras e de-
talhes sobre suas regras e regulamentos internos, incluindo as resoluc@es das assembleias
gerais. Contrariamente, existe alguma relutancia em comunicar questdes relacionadas
com as politicas de dividendos das empresas e informacfes sobre a independéncia dos
membros do conselho, apesar do crescente impacto que estas questdes tém na opinido dos

investidores (Mateescu, 2015).
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As regras de divulgacdo obrigatdria pretendem garantir acesso igual a informacoes
bésicas e ajudar as empresas a comunicar com seus investidores, mas ndo resolvem com-
pletamente os desafios colocados por assimetria de informacéo, sendo recomendavel a

difusdo de divulgac6es voluntarias adicionais (Healy e Palepu, 2001; Stefanescu, 2012).

Portanto, as divulgagcdes no &mbito do CG permitem o acompanhamento dos in-
dicadores de performance organizacional e de sustentabilidade da entidade e, assim, exi-
bir a qualidade da empresa a nivel internacional, evidenciando a sua confiabilidade e
transparéncia, aperfeicoando os mercados de capitais. Deste modo tornam-se em impor-
tantes mecanismos que visam mitigar os problemas de agéncia, dando transparéncia aos
atos da gestdo, possibilitando aos acionistas minoritarios e aos credores precaverem-se de
eventuais acdes danosas aos seus interesses (Dantas et al., 2005; Healy e Palepu, 2001;
Samaha et al., 2012; Shehata, 2017;).

2.2.9. N&o divulgacdo Plena

A divulgacao de informacéo é do interesse das empresas, destacando-as em rela-
cao as outras, pelo que a regulacdo deveria ser desnecessaria (ver seccdo 0). Entretanto,
0 que se verifica é que a divulgacdo plena raramente acontece, em outras palavras, as
empresas, habitualmente, ndo expdem mais do que a estrutura legal e normativa exige,
mesmo quando sdo expetaveis beneficios de este comportamento® (Dantas et al., 2005;
Dye, 2017; Lopes, 2014b; Mateescu, 2015).

Considerando a relevancia da divulgacéo para o funcionamento dos mercados de
capitais, tém-se utilizado instrumentos de indugdo para o incentivo a disseminacao vo-
luntéria, contudo, estes incentivos ndo sdo suficientes para mitigar o processo enganoso
por parte dos agentes econdémicos (Dantas et al., 2005). A relacdo entre o custo e beneficio
de produzir e divulgar informac@es é um dos principais argumentos utilizados pelas em-
presas para justificar a ndo comunicagédo plena (Dantas et al., 2005; Leuz e Wysocki,
2008).

6 Como evidenciado em Grossman (1981).
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Informacdes de carater estratégico

Entre as informacdes exteriorizadas pelas empresas, algumas sdo de natureza sub-
jetiva, ou seja, significativamente suportadas em opinides, prognosticos, estimativas ou
avaliacOes subjetivas, as quais requerem atencgdo acrescida aquando da sua preparagéo e
divulgacédo (Dantas et al., 2005; Lopes, 2014b).

A divulgacdo das informacdes de cariz estratégico representa mais um trade-off
para os preparadores da informacdo. De acordo com Dantas et al. (2005) e Leuz et al.
(2008), o tratamento da informacédo de carater estratégico concentra-se, principalmente,
em dois polos. A exteriorizacéo integral pode comprometer o sucesso da entidade, a partir
do momento em que as intencBes desta se tornam conhecidas pelos agentes que detenham
interesses contrarios; todavia, por outro lado, a ndo divulgacdo pode resultar em informa-
¢ao enganosa para 0s usudrios, permitindo a manipulagdo por parte de aqueles com acesso
a informacdes privilegiadas.

O uso de estimativas é uma parte essencial da preparacdo das demonstracdes fi-
nanceiras, contudo sem prejudicar a sua confiabilidade. Isto é especialmente verdadeiro
no caso de provisdes, que por sua natureza sdo mais incertos do que a maioria dos outros

itens na demonstracdo da posicdo financeira (IASB, 2014a).

As questdes relacionadas com a difusdo de informacdo ganham importancia e re-
levancia para os assuntos que, intrinsecamente, envolvem grande subjetividade, como é
o0 caso da IAS 37, uma vez que nao é possivel determinar com exatiddo inquestionavel a

abrangéncia destas tematicas.

Em alguns casos, e particularmente no ambito do nosso estudo, o 891 da IAS 37
prevé que existam informacdes que ao serem reveladas prejudiquem o desempenho da
organizacédo, pelo que permite que, desde que validamente justificado, as mesmas néo
sejam publicadas (IASB, 2014a).
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2.3. 1AS 37: Provisdes, Passivos contingentes e Ativos Contingentes

A IAS 37 — Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets, emanada
pelo IASC, entrou em implementacdo a partir do periodo contabilistico iniciado em 1 de
janeiro de 1999, e continua em vigor até a atualidade.

A implementacéo desta norma é exigida a todas as entidades pertencentes a mer-
cados bolsistas na UE na contabilizacdo de provisdes, passivos contingentes e ativos con-

tingentes.

Esta norma objetiva assegurar a correta aplicacdo dos critérios apropriados de re-
conhecimento e mensuracgdo para provisdes, passivos contingentes e ativos contingentes,
assim como garantir que informaces suficientes sejam divulgadas nas notas, permitindo

que 0s usuarios compreendam sua natureza, tempo e quantidade.

De modo geral, todas as tematicas abordadas no contexto da IAS 37 sdo contin-
gentes, ou seja, incertas sobre a sua realizacdo. O conceito de incerteza esta relacionado
com a probabilidade de ocorréncia de determinados eventos, isto €, com o desconheci-
mento (total ou parcial) das consequéncias e dos perigos que envolvem a tomada de de-
terminadas decisdes (Oliveira, 2007).

Assim sendo, a probabilidade de ocorréncia € o fator essencial para a correta in-
terpretacdo e implementacdo do disposto na IAS 37, uma vez que a contabilizacdo dos
elementos estd dependente de interpretacdes que possam ser efetuadas dos trés termos
estatisticos que definem a sua possibilidade de ocorréncia: provavel, possivel e remoto
(Oliveira, 2007).

Nesta conjuntura, o termo provavel refere-se as situacbes em que um aconteci-
mento € “mais provavel do que ndo”, ou seja, em que a probabilidade de que o evento
ocorra é maior que a probabilidade de que ndo ocorra. O termo possivel refere-se ao seu
simétrico, ou seja, quando for “menos provavel do que ndo”. Por sua vez o termo remoto
¢ utilizado quando a probabilidade de acontecimento é extremamente baixa (IASB,
2014a).
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Posto isto, as provisdes devem ser reconhecidas nas Demostragdes Financeiras

apenas quando cumulativamente cumprirem as seguintes condicdes:

i. Uma entidade tenha uma obrigagao presente (legal ou construtiva’) como resultado

de um evento passado;

ii. Seja provavel a saida de recursos para a liquidacdo da obrigacdo, que incorporem

beneficios econdmicos a empresa; e,
iii. Possa ser feita uma estimativa suficientemente confidvel do montante da obrigacéo.

Por outro lado, o termo contingente € usado para passivos e ativos que nao sao
reconhecidos nas Demostracdes Financeiras porque sua existéncia serd confirmada ape-
nas pela ocorréncia (ou ndo) de eventos futuros e incertos que ndo estdo diretamente sobre
o controlo da empresa. Neste seguimento, quando for mais provavel que ndo exista ne-
nhuma obrigacdo ou beneficio presente, ou seja, quando o elemento seja meramente pos-
sivel, a entidade divulga nas notas um passivo contingente ou um ativo contingente, res-
petivamente. Deste modo, como se tratam de elementos que podem nunca se realizar as
entidades salvaguardam o principio da prudéncia, ndo efetuando manifestagcdes que pro-

duzam indicios enganosos aos Stakeholders (Oliveira, 2007)

Ainda neste contexto, se a probabilidade de existéncia de um determinado passivo
ou ativo for remota nada deve ser efetuado em relacdo ao mesmo, ou seja, nao deve ser

nem reconhecido nem divulgado.

Contudo, existe muita controvérsia e incerteza associada a esta tematica dado que
ndo existe uma padronizacéo a partir do qual o acontecimento deixa de pertencer a uma

categoria e se insere noutra (Oliveira, 2007).

7 Obrigag6es legais decorrem de operagdes previstas na lei, enquanto obrigacdes construtivas de-
rivam de acOes que criam expectativas validas de que serdo cumpridas determinadas responsabilidades.
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Na Tabela 1 estdo sintetizados os principais conceitos abordados pela 1AS 37.

Tabela 1: Principais conceitos abordados pela IAS 37

PROVISAO Passivo de tempestividade ou quantia incerta.

Obrigacdo Possivel: Proveniente de acontecimentos passados,
cuja ocorréncia sera confirmada pelo acontecimento (ou nao) de
eventos futuros e incertos, ndo controlados pela entidade.
Obrigacdo Presente: Proveniente de acontecimentos passados,
contudo que ndo cumpre 0S requisitos essenciais para ser reconhe-
cido como uma proviséo, dado que:

i. N&o é expetavel a saida de recursos para liquida-la; ou

ii. Nao é possivel quantificar o montante da obrigacdo com sufi-
ciente grau de confiabilidade

Ativo Possivel, proveniente de acontecimentos passados, cuja
ocorréncia serd confirmada pelo acontecimento (ou ndo) de even-
tos futuros e incertos, ndo controlados pela entidade.

Fonte: Sistematizacdo Propria com base na IAS 37 (IASB, 2014a)

PASSIVO
CONTINGENTE

ATIVO
CONTINGENTE

2.3.1. Reconhecimento das Provisoes

De acordo com o IASB (2014a), os valores a reconhecer como provisdes sao ne-
gociados em conformidade com os meios disponiveis e com as circunstancias em que se
inserem. Estes valores devem corresponder a melhor estimativa no final do periodo de
reporte, relativa as despesas necessarias (liquidas de impostos) para racionalmente efetuar

a libertacdo da obrigacdo, ou seja, 0 seu valor esperado.

Do mesmo modo, as estimativas do seu efeito financeiro sdo determinadas pelo
julgamento da gestdo da entidade, complementada por experiéncias de transacfes anteri-
ores e, em alguns casos, relatérios de especialistas independentes.

De acordo com Marques (2015) e Oliveira (2001), a generalidade das estimativas
sdo efetuadas somente com base na opinido de consultores e com atencdo as experiéncias

passadas semelhantes.
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Deste modo, nos casos em que o valor temporal do dinheiro seja materialmente
relevante, 0 montante das provisGes devera corresponder ao valor atual das despesas es-
peradas para liquidar a obrigacéo, utilizando taxas de descontos (liquidas de impostos)

que melhor reflitam a situacdo do mercado e 0s riscos associados a esta responsabilidade.

Estes elementos devem ser constantemente monitorizados, pois variagdes na pro-
babilidade de ocorréncia ou ajustes por melhorias nas estimativas alteram a posigéo da
empresa (Gomes, 2017; IASB, 2014a; Oliveira et al., 2011). Por exemplo, variac@es nas
probabilidades de acontecimento dos elementos contingentes podem alterar a maneira
como 0s mesmos estdo confinados, isto €, podendo deixar de ser divulgados (se probabi-
lidade de ocorréncia passa a ser remota), ou passando a constar reconhecidos nas Demos-

tracOGes Financeiras como passivos ou ativos.
2.3.2. Divulgagdo no ambito da IAS 37

Segundo a Estrutura Conceptual do IASB (2014b), as empresas devem divulgar
aos seus Stakeholders um conjunto de informagdes a fim de cumprirem as caracteristicas
qualitativas da informacéo financeira. Respeitando isto, para cada classe de provisoes e
de contingéncias, é obrigatdrio comunicar os itens evidenciados na Tabela 2.

Relativamente a divulgagOes referentes a IAS 37 e para melhor compreender o

disposto na tabela seguinte, é de interesse destacar alguns aspetos:
i. N&o é requerida informacdo comparativa em relacdo ao pressuposto no § 84;

Ii. A agregacdo dos elementos em Classes deve considerar se a natureza dos mesmos
é suficientemente similar para que uma declaracdo Unica sobre eles seja capaz de

atender aos requisitos presentes em 885a), §85b), §86a) e §86b);

iii.Nos casos em que a disseminacdo de algumas informacdes exigidas possa ser
prejudicial para a posi¢do da empresa, esta pode optar por ndo exibir determinadas
informacdes, desde que indique as razGes pelas quais as informacgdes ndo foram
divulgadas (891).
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Tabela 2: Principais Critérios de Divulgagdo — IAS 37

PRINCIPAIS CRITERIOS DE DIVULGACAO - IAS 37

D,

1D,
ID,
ID;

ID,

IDs

ID,
ID,
IDg
ID,
IDqo
IDyq
IDy,
IDy3
D14
D5

ID1¢

ID{;

84 a)
84 b)
84 ¢)

84 d)

84 ¢e)

85a)
85a)
85 )
85 h)
85¢)
86 a)
86 b)
86 b)

86 ¢)
88

89

91

DESCRICAO

Indicacdo do valor contabilistico no inicio e no final do periodo de
reporte

Indicacdo das provisdes adicionais durante o periodo, incluindo
incrementos nas ja existentes

Indicagdo dos montantes utilizados durante o periodo.

Indicacdo dos montantes néo utilizados e revertido durante o periodo
(reconhecimento como rendimento)

Indicagdo dos incrementos durante o periodo resultante da passagem
do tempo, e dos efeitos das alteracBes nas Taxas de desconto
utilizadas

Breve descricdo da natureza da obrigagéo

Breve descricdo do tempo esperado de quaisquer saidas resultantes
de beneficios econdmicos

Indicacdo das incertezas sobre a quantidade dessas saidas
Indicacgdo das incertezas sobre o tempo dessas saidas
Indicagdo do montante de qualquer reembolso esperado

Estimativa do efeito financeiro dos passivos contingentes

Indicacdo das incertezas relativas ao montante de qualquer saida de
passivos contingentes

Indicacdo das incertezas relativas ao tempo de qualquer saida de
passivos contingentes

Possibilidade de qualquer reembolso dos passivos contingentes

Indicagdo da ligagdo entre provisdes e passivos contingentes

Breve descricdo da natureza dos ativos contingentes no final do
periodo de relatério e estimativa de seu efeito financeiro

Indicacdo dos motivos para a ndo divulgacédo de informacdes

Fonte: Sistematizacdo Propria com base na IAS 37 (IASB, 2014a)
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De acordo com varios autores (Gomes, 2017; Marques, 2015; Oliveira, 2007; Oliveira
et al., 2011), os eventos contingentes, mais divulgados séo:

= Através das provisdes: as garantias poOs-venda, o0s impostos, os litigios e
reclamacdes, as pensdes e outros riscos e encargos associados a questdes médicas,
reestruturagdes financeiras, acidentes de trabalho, pré-aquisicdes empresariais,
desenvolvimento de equipamento, planos de stock options e perdas com pessoal no

caso de futuras faléncias;

= Através de passivos contingentes: os avales e garantias de terceiros, os litigios e

reclamacdes e as pensoes;

= Através de ativos contingentes: os avales e garantias a terceiros litigios e

reclamacdes.

Torna-se importante referir que ndo se enquadra no ambito desta norma as esti-
mativas para as perdas operacionais resultantes da atividade habitual da empresa, por
exemplo créditos de cobranca duvidosa e depreciagdes/amortizacbes (IASB, 2014a).

Do mesmo modo, excluem-se as provisdes, passivos contingentes e ativos contin-
gentes resultantes de contratos executorios® ndo onerosos®,assim com as que resultem de
determinadas especificacOes que requerem a aplicacdo de padrées particulares evidenci-
ados no Anexo 1.

8 Contratos nos quais nenhuma das partes desempenha devidamente as suas obrigacoes;
9 Contrato em que 0s custos inevitaveis do cumprimento das obrigac6es ndo excedem os benefi-
cios econdmicos da mesma.
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3. Metodologia

3.1. Paradigma de investigacao

Este estudo pretende a obtencdo e validacdo de conhecimento na area da contabi-
lidade financeira através da observacao de fendmenos reais, concebendo um novo e inde-
pendente conhecimento sobre o tema, tomando assim, uma posicdo epistemologica
(Chua, 1986; Silva et al., 2015; Sinha, 2008).

Assim sendo, adota uma metodologia dita quantitativa, ou positivista, que pre-
tende explicar, prever e validar as préaticas contabilisticas das empresas através da aplica-
cao de métodos hipotético-dedutivos, ou seja, com carater preditivo e de prognéstico
(Chua, 1986; Silva et al., 2015; Thiéthart et al., 2001). Ao considerar esta perspetiva
econbmica, a pesquisa positiva sobre informacdes contabilistica progride, uma vez que
tratar a informacdo como sendo um ativo estratégico tanto para a empresa, Como para 0s

mercados de capitais (Chua, 1986).

De acordo com Chua (1986), a presente investigacdo adota um posicionamento
realista (ontologicamente) e empirista (epistemologicamente). Ou seja, quanto a natureza
da realidade, avoca gue existe uma realidade objetiva e independente do observador, que
pode ser conhecida e validada por este através de observacao, isto é através de mecanis-
mos que determinam aquilo que é tido como verdade aceitavel (Thiéthart et al., 2001).

Deste modo, esta abordagem admite o método cientifico como a melhor forma de
obter conhecimento, e para tal prevé-se a recolha, analise e validacdo de dados (Ball,
2016; Thiéthart et al., 2001).

Habitualmente, nas ciéncias sociais os dados investigados decorrem da observa-
cdo do investigador, sendo, portanto, categorizados como dados ndo experimentais
(Murteira et al., 2015).
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3.2. Amostra

A amostra do estudo é constituida por uma populacéo ajustada de 89 sociedades

cotadas presentes nos principais indices bolsitas de quatro mercados europeus para o pe-

riodo contabilistico findo em 31 de dezembro de 2016. Particularmente, serdo analisados

trés das sociedades inseridas na Euronext Europa — AEX, BEL 20, e PSI 20 — e ainda,

dada a proximidade geografica e cultural, o IBEX 35 — Espanha.

Critérios de selecdo da Amostra

Amostra por conveniéncia: A escolha da amostra teve por base a pertenca ao
mesmo grupo de bolsas de valores, a Euronext Europa, e ainda a proximidade

geografica e cultural no que remete para inclusdo da Espanha na amostra.

. Sociedades Cotadas: As exigéncias a nivel contabilistico, e particularmente a nivel

das divulgacgdes sdo mais abrangentes e exigentes para as sociedades participantes
em mercados bolsistas (Dantas et al., 2005). Por outro lado, a disponibilizacéo de
informacdo é facilitada por as empresas se encontrarem reguladas, por exemplo,

pela UE e pelo IASB que impdem um escaldo minimo de informacdes a divulgar.

.Principais Indices Bolsistas: Foram escolhidos para analise os principais indices

bolsistas dos paises, uma vez que sdo a referéncia aos mercados de capitais,
constituido, normalmente, pelas empresas de maior representatividade a nivel

nacional.

. Disponibilidade de dados: A informacgdo mais atualizada disponivel remete para

o periodo findo em 31 de dezembro de 2016, pelo que este foi 0 ano escolhido para

a investigacao.

Ao contrario do ocorrido na universalidade dos estudos revistos nesta dissertacao,

torna-se relevante, dada a especificidade da IAS 37, incluir as empresas do setor dos Ser-

vicos Financeiros. As necessidades intrinsecas e legislagdo individualizada deste setor
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empresarial tornam-no, em muitos casos, incomparaveis com 0s outros setores de ativi-
dade. No entanto, nesta analise em concreto essa distin¢do nao tem influéncia nos resul-
tados alcangados, uma vez que de acordo com o 81 da IAS 37, esta norma internacional
de contabilidade deve ser aplicada a todo o tipo de entidades na contabilizacdo das pro-

visOes, passivos contingentes e ativos contingentes.
Critérios de exclusdo da Amostra

Inicialmente, a amostra era constituida por todas as empresas integrantes nos in-
dices bolsistas mencionados, ou seja, por 98 observac¢des. Contudo, durante a recolha de
dados surgiram alguns constrangimentos que motivaram a exclusdo de algumas empresas,

alcancando uma amostra ajustada de 89 empresas.

Os critéerios utilizados para exclusdo de empresas da amostra desta dissertacao

foram os descritos de seguida, e estdo sintetizados na Tabela 3.

i. Periodo de Tributacdo Distinto: De acordo com o disposto pela IAS 37, o
montante das provisdes, passivos contingentes e ativos contingentes deve ter como
referencial o final do periodo de reporte, contudo, este pode assumir diversos
intervalos. Posto isto, de modo a garantir a correta comparabilidade dos dados
importa que todas as empresas presentes neste estudo reportem as suas informacoes
a mesma data — 31 de dezembro de 2016, pelo que todas as empresas com periodo

de reporte distinto foram excluidas.

ii. Sociedades presentes em mais do que um Indice Bolsista: A existéncia de
empresas cotadas em mais do que uma bolsa de valores de entre os indicadores que
constituem a amostra desta dissertacdo produz a duplicacdo dos dados a analisar,
pelo que a situacdo tem de ser regularizada. Deste modo, nos casos em gque a mesma
empresa se encontra, simultaneamente, em mais do que uma bolsa de valores, a
mesma foi analisada como pertencente, apenas, a bolsa que faz referéncia a sua sede

(ou maioria de atividade).
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Relatdrios apresentados em moeda estrangeira: As empresas no decorrer das
suas atividades podem recorrer a exibigdo das suas Demostragcdes Financeiras em
diversas moedas. Destaca-se, a moeda funcional e a moeda de apresentacdo. A
primeira remete para a moeda do ambiente econdmico em que a empresa opera, ou
seja, no qual gera e gasta dinheiro, enquanto a segunda, refere-se a moeda em que,
efetivamente, as Demostragdes Financeiras sdo produzidas. Como evidenciado pela
IAS 21 (IASB, 2011), as empresas podem optar por aplicar moedas funcionais e de

apresentacio por diversos motivos'®.

Deste modo, as 4 empresas constantes na amostra inicial cujos relatdrios utilizavam
uma moeda de apresenta¢do distinta do Euro (€), ou seja, que estavam apresentados

em ddlares ($), foram excluidas da amostra.

Tabela 3: Processo de ajustamento da Amostra

INDICES BOLSISTAS
MOTIVO DE EXCLUSAQ: AEX BEL 20 | IBEX35| PSI20 | TOTAL
TOTAL DE EMPRESAS 25 20 35 18 98
i Périodo de Tributagdo Distinto -1 -1 -2
ii. Presente em mais do que um Indice Bolsista -2 -1 -3
iii. Relatério apresentado em Moeda Estrangeira (USD $) -3 -1 -4
Total 22 16 33 18 89

Fonte: Sistematizacdo Propria com base na recolha de dados

No Anexo 2 e Anexo 3 podem ser observadas, respetivamente, todas as empresas

incluidas, e todas as empresas excluidas do estudo, discriminadas de acordo com o indice

Bolsista a que se referem.

10 por exemplo nas Demostragdes Financeiras Consolidada quando as empresas constituintes do

grupo econdmico tém individualmente moedas funcionais distintas entre si.
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3.3. Dados

Ap0s a definicdo da populacéo alvo do estudo, foi efetuada uma anélise aos dados,
com base na literatura existente. Os dados explorados sdo de duas categorias distintas, 0s
dados especificos (ou qualitativos) e os dados quantitativos (ou contabilisticos), e estdo

explicitados na secgéo 3.4.

Os dados foram obtidos através da recolha manual a partir dos Relatorios de Con-
tas Consolidadas do periodo findo em 31 de dezembro de 2016. Por sua vez, estes Rela-
torios foram extraidos das paginas web das empresas constituintes da amostra.

Alguns autores, por exemplo Ball (2016) e Cristea (2015), enfatizam a importan-
cia dos relatorios e contas como mecanismos de exposi¢do do desempenho financeiro das
empresas, sendo considerados o principal e mais habitual meio de comunicacéo entre a

empresa e os seus Stakeholders.
Anélise dos Dados

No decorrer da analise dos dados recolhidos, os métodos privilegiados foram a

utilizacdo de técnicas de estatistica descritiva e de analise exploraria.

De acordo com Murteira et al. (2015), ao utilizar técnicas de andlise estatistica
descritiva e a analise exploratéria de dados, cada varidvel é tratada separadamente, e deste
modo, permite identificar indicios relativos ao objeto da investigacdo, ou seja, em relacao
ao que pretendemos explicar. Com a analise exploratdria de dados, é expetavel alcancar
um conjunto de dados que identifiquem os aspetos mais relevantes e a forma de os realcar.

Tendo em conta a especificidade dos dados, prevé-se a aplicacdo da ferramenta
Microsoft Excel, e 0 seu tratamento estatistico serd executado com recurso ao Software
Statistical Package for Social Sciences (SPSS), com vista a obtencdo de um Modelo de
Regresséo Linear Multipla.
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Variaveis utilizadas na analise

Através da concecdo deste modelo é expetavel estabelecer o comportamento de
uma variavel — a Variavel Dependente — em funcéo de diversas variaveis explicativas —
as Variaveis Independentes, sumarizadas através de uma expressdo matematica (Murteira
etal., 2015).

Uma vez gque estamos perante uma investigacdo baseada em dados ndo experi-
mentais, as varidveis utilizadas sdo consideradas variaveis aleatorias (Murteira et al.,
2015). Ou seja, variaveis que representam uma fungdo com correspondéncias inequivocas
que pretende passar de estruturas probabilisticas complexas para estruturas probabilisti-

cas de utilizacao simplificada.

Assim sendo, esta investigacdo segue outras anteriores e definiu como variaveis a

incluir no estudo as mencionadas na Tabela 4.

Tabela 4: Variaveis incluidas no Estudo

. . " « « (Dinis, 2015; Freitas, 2016; Lopes, 2014a, 2014b;
Nivel de Conformidade da divul de Info
Depende nte IDI de“:co:io zomrcr:nex? i?lo aegl:'zaéggt; € Inlormagdo - Marques, 2015; Mateescu, 2015; Owusu-Ansah,
gop 1998; Yassin, 2016).
indice bolsista em que se insere (1 — AEX; 2 — Bel20;
IND.BOL ’ ’ ?
3 — IBEX35; 4 — PSI20) i
EURN Empresa pertencente a Euronext (1 — Sim; 0 — Néo) ?
| AUDIT Natureza da empresa de Auditoria (1 — BIG4; 0 — i (Dinis, 2015; Lopes, 2014a, 2014b; Mateescu,
n Outros casos) 2015; Owusu-Ansah, 1998; Yassin, 2016)
d BOARD NUmero de membros dos mecanismos internos de . Mateescu, 2015: Samaha et al, 2012: Shehata,
e Corportate Governance 2017; Stefinescu, 2012
p EBITDA Logaritmo natural do Resuitado Antes de Juros, + (Dinis, 2015; Lopes, 2014a, 2014b; Yassin, 2016)
Taxas, Depreciacdes e Amortizagdes
e - —
IDADE Nimero de/anos passados desde a constituicdo da. + (Freitas, 2016; Owusu-Ansah, 1998)
n empresa até a data do estudo
d Natureza do Pais em que a empresa se encontra . o 5
PAIS cotada em bolsa (1 — Anglosaxonico; 0 — ? (YAma.ral’zgi)gl’ Freitas, 2016; Oliveira, 2007;
e Continentais) assin, )
n
t PROV Logaritm? natural do valor médio de provisdes .
reconhecidas durante o ano
e — -
. . (Dinis, 2015; Freitas, 2016; Lopes, 2014a, 2014b;
Ret dos At Resultado Liquido/Total d L
s ROA etomo dos Ativos (Resultado Liquido/Total de Oliveira, 2007; Owusu-Ansah, 1998; Shehata,
Ativos)
2017)
ROE Retorno do Capital Préprio (Resultado Liquido/Total _ (Dinis, 2015; Freitas, 2016; Lopes, 2014a; Owusu-
Do Capital Préprio) Ansah, 1998)
L. (Lopes, 2014a, 2014b; Oliveira, 2007; Owusu-
2
c SET Setor de Atividade de acordo coma escala ICB ? Ansah, 1998; Shehata, 2017; Yassin, 2016)
[0} (Dinis, 2015; Freitas, 2016; Leuz e Wysocki, 2008;
N DIM Logaritmo natural do Total dos Ativos + Lopes, 2014a, 2014b; Oliveira, 2007; Owusu-
T Ansah, 1998; Yassin, 2016)
R
o LEV Récio de endividamento (Total dos Passivos/Total dos R (Dinis, 2015; Freitas, 2016; Leuz e Wysocki, 2008;
L Ativos) Lopes, 2014a, 2014b; Shehata, 2017; Yassin, 2016)
o Pertenga ao Setor de Atividade Financeiro (1 — SIM;
B H ’ +
SET.FINAN 2 NAO)

Fonte: Sistematizac8o Propria com base na Revisdo da Literatura
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Variavel Dependente

De acordo com Murteira et al. (2015), uma variavel dependente, ou de resposta,
consiste na codificacdo do fendmeno que queremos explicar, ou para o qual queremos
obter uma resposta. Assim sendo, a varidvel dependente, a incluir no modelo de regressao,
€ 0 IDI; 45 37 llustrativo do nivel de conformidade das informacGes divulgadas no ambito
da IAS 37, calculado de acordo com o topico 3.5.

Variaveis Independentes

Variaveis independentes representam os acontecimentos que explicam, ou que
respondem, ao fendmeno em analise (Murteira et al., 2015). Ou seja, é expetavel que
existam correlacdes entre as variaveis independentes e a varidvel dependente, ou seja, é
uma relacdo estatisticamente significativa entre os fendmenos observados. Assim sendo,
tendencialmente, a intensidade de um fenémeno é acompanhado pelo outro, no mesmo
sentido — correlacdo positiva — ou no sentido inverso — correlagdo negativa (Murteira et
al., 2015; Reis, 2012).

A selecdo das variaveis independentes a incluir no estudo e 0s seus respetivos
sinais esperados advém da revisao da literatura, suportados pela teoria da agéncia, teoria
da legitimidade e a teoria institucional (Akerlof, 1970; Amaral, 2001; Bagnoli et al., 2002;
Chapman et al., 2012; Dantas et al., 2005; Dinis, 2015; Dye, 2017; Freitas, 2016; Gross-
man, 1981; Healy & Palepu, 2001; Jensen & Meckling, 1976; Leuz & Wysocki, 2008;
Lopes, 2014a, 2014b; Owusu-Ansah, 1998; Ricketts, 2015; Samaha et al., 2012; Silva et
al., 2015; Stefanescu, 2012; Verrecchia, 2001; Wong et al., 2011; Yassin, 2016).
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= Variaveis de Rentabilidade dos Capitais Investidos

Examinar a rentabilidade dos capitais investidos numa empresa significa investi-

gar o desempenho dos mesmos, independentemente da sua forma de financiamento.

Estes indicadores excedem os dados financeiros, uma vez que através destes é
possivel inferir sobre a forma como os recursos globais da empresa sdo estdo sendo im-
plementados, e, por conseguinte, sobre a qualidade da gestdo, ou seja, dos seus mecanis-
mos de Corporate Governance. Por outo lado, sdo também, indicadores da capacidade da
empresa para gerar resultados, ou seja, providenciam informac6es sobre qual o nivel de
remuneracao que a empresa esta disposta e é capaz de oferecer aos seus investidores
(Neves, 2012).

Em conformidade com a revisédo bibliogréfica, as variaveis de rentabilidade mais

significativas nas tematicas de divulgacao de informacéo sao o “ROE” e 0 “ROA”.

A Rentabilidade dos Capitais Proprios (ROE — Return on Equity) mensura o re-
torno em funcdo do Resultado Liquido do Periodo, sobre o Capital proprio da empresa a
data de reporte, sendo a medida de rendibilidade mais importante de andlise para 0s aci-
onistas (Neves, 2012).

Em relagdo a Rentabilidade dos Ativos (ROA — Return on Assets) esta modera a
rentabilidade do Ativo total da empesa em fungdo do Resultado Liquido gerado no Peri-
odo de analise. E um dos récios utilizados com maior frequéncia dada a sua facilidade de
obtencdo — Balan¢o — e de interpretacdo. Esta medida responsabiliza os gestores da orga-

nizacao pela eficiente alocacdo dos Ativos da empresa (Neves, 2012).

Em conformidade com Lopes (2014a), neste contexto, é expetavel que exista uma

relacdo negativa entre as variaveis de rentabilidade e o IDI.
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= EBITDA

O resultado antes de impostos, taxas, depreciagdes e amortizacdes (EBITDA —
Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), ou Resultado Operaci-
onal, respeita aos resultados alusivos as operacdes diretamente relativas a atividade ex-

ploratdria habitual da empresa (Neves, 2012).

Através deste indicador pretende-se a obtengdo do resultado puramente operacio-
nal, ou seja, gerado pelas operacdes recorrentes que se esperam que tenham continuidade

no futuro, facilitando as previsdes futuras dos resultados (Neves, 2012).

De acordo com Grossman (1981), a divulgacéo de informac&o é do interesse das
empresas, destacando-as em relacdo as outras. Paralelamente, um dos principais argu-
mentos para a ndo divulgacao plena é o trade-off entre os custos e os beneficios de expor
determinadas informacdes (Dantas et al., 2005; Leuz & Wysocki, 2008). Ainda em rela-
cdo a esta tematica, é afirmado por Leuz e Wysocki (2008) que os custos de preparar,
divulgar e certificar as informacGes terdo de ser diluidos pela empresa. Conseguinte-
mente, € expetavel que quando maior o Resultado da empresa, maior a sua capacidade de
diluir os custos conexos as divulgacdes e gerar economias de escala, portanto que o seu

IDI seja elevado.

Dada a propria definicéo deste indicador (Rendimento antes de Juros, impostos,
taxas, depreciacdes e amortizacdes) tora-se impraticavel determinar o valor do EBITDA
para as empresas do setor financeiro, uma vez que o seu Resultado Operacional advém
de operagOes exatamente desta natureza. Por este motivo, quando a empresa em questdo
pertencia ao setor financeiro, o valor do EBITDA corresponde ao logaritmo natural do

Resultado Liquido dessa empresal?.

Posto isto, é expetavel que a variavel EBITDA apresente uma correlacdo positiva

como IDI.

1 nos casos em que estas instituicdes tiveram resultados liquidos negativos o valor atribuido a esta
variavel foi de zero.
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= Categoria da empresa de Auditoria

A variavel “AUDIT” ¢ mensurada de acordo com a dimensdo da sociedade de
auditoria, em concordancia com Dinis (2015), Lopes (2014a, 2014b), Mateescu (2015),
Owusu-Ansah (1998) e Yassin (2016). Assim sendo, assume o valor “1” quando se trata
de uma empresa de auditoria de grande dimens&o, ou seja, quando se refere a uma das
denominadas BIG4 — Deloitte, Ernst&Young, KPMG e PWC — ¢ o valor “0” quando a

empresa de auditoria € pequena dimensao.

Tal como nos estudos supramencionados, presume-se que esta variavel tem uma
correlagéo positiva com o IDI, ou seja, quanto maior a dimenséo da sociedade de auditoria
(B1G4), mais as empresas tendem a cumprir com os requisitos exigidos na legislacéo, e

como tal, tendem a apresentar IDI superiores.
» Valor das Provisoes

De acordo com os 836 e 837 da versdo em vigor da IAS 37, as provisdes devem
apresentar-se mensuradas no Balanco da empresa a data de reporte, pelo valor correspon-
dente a melhor estimativa para se libertar da obrigacdo. Respeitando isto, quanto maior
peso tiverem as provisdes no passivo da empresa, maior serd o seu impacto aquando da

sua realizag&o.

Por conseguinte, é expetavel que quanto maior o valor das provisdes reconhecidas
no balanco, maiores as necessidades de explicacdes aos Stakeholders, e, portanto, maiores

as quantidades de informacdes divulgadas.

Nesta linha, no nosso estudo € expetavel que exista uma relacdo positiva entre a
variavel “PROV” — correspondente ao logaritmo natural da média de provisdes no ba-
lanco da empresa entre 31 de dezembro de 2016 e 31 de dezembro de 2915 — e a variavel

de resposta.
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= Localizacdo

A variavel “PAIS” corresponde a codificacio sobre o pais em que a empresa se
encontra cotada na bolsa de valores. Explicitamente, tenta averiguar se existem dispari-
dades significativas entre as praticas contabilisticas de paises de influéncia contabilistica
anglo-saxdnicos-saxdnicos — Espanha, Holanda e Portugal, codificados com o valor “1”
— e 0s de influéncia Continental — Bélgica — valor “0”.

Como enunciado anteriormente, as normas emanadas pelo IASB prendem a ela-
boracao de relatorios abrangentes e confiaveis, enquanto a tradi¢cao na europa até a poucos
anos era a da criacdo de relatorios com intuito de minimizar o impacto fiscal, ou seja, de

predominancia continental (Amaral, 2001; Lopes, 2014a).

Clarificando, as praticas contabilisticas denominadas anglo-saxonicas sdo as pro-
venientes do antigo direito inglés, ou seja, dos grandes mercados de capitais. Posto isto,
séo orientadas, tradicionalmente, para uma imagem verdadeira e apropriada, ou seja, para

0 Stakeholders e “principalmente” para os seus acionistas — o seu principal financiador.

Por sua vez, as aplicacdes de contabilidade continentais sdo tipicas nos mercados
de capitais de menor dimensdo e sdo muito orientadas para a forma legal e, consequente-
mente, para as relagbes com os credores e para com 0s seus principais financiadores de

capital, os bancos ou o estado.

Deste modo, de acordo com Amaral (2001), é expetavel uma relacéo positiva entre
0 seu pais e o IDI, ou seja, é expetavel que os paises de tradi¢do contabilistica anglo-

saxonica apresentem maiores e mais certeiras exposicoes de informacoes.

Por sua vez, a variavel “EURON” pretende explicar se existem diferencas entre
as empresas pertencentes a um grupo de bolsas (Euronext) e a atuacdo em uma bolsa

Unica — Bolsas y mercados Espafioles.

N&o € possivel prever o impacto que a pertenga (ou ndo) a um grupo bolsita cole-
tivo tenha na divulgacao de informacéo.
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= Corporate Governance

Os mecanismos de Corporate Governance sdo indicadores de controlo interno que
visam proteger os diversos Stakeholders perante as decisdes tomadas em contexto pura-
mente empresarial. No caso das sociedades cotadas a propriedade encontra-se separada
da gestéo, pelo que estes mecanismos surgem como apaziguadores de eventuais conflitos
de interesses que possam surgir, melhoras a responsabilizacdo no contexto empresarial, e

desta maneira providenciando graus de confianca mais elevada.

De acordo com Samaha et al. (2012), como resultado da Teoria da Agéncia os
mecanismos de CG tém um papel crucial na gestdo e na tomada de decisdes estratégicas.
Assim sendo, os autores afirmam que existe uma relagdo negativa entre a dimenséo (nd-
mero de membros) dos mecanismos de CG e o earning management, pelo que existem
evidencias de que quando maiores 0s mecanismos de CG mais transparente a empresa se

torna aumentando a quantidade de divulgacdes efetuadas.

Posto isto,com vista a satisfacdo deste objetivo, € expetavel que quanto mais
robustos os mecanismos de CG, as divulgacGes das empresas sejam mais abundantes quer
em quantidade, quer em qualidade (Dantas et al., 2005; Mateescu, 2015; Stefanescu,
2012). Posto isto, é expectavel que exista uma relacdo positiva entre a qualidade dos me-
canismos de CG (medidos neste estudo pelo nimero de membros do Board) e o IDI.

= |dade

E expetavel que as empresas acumulem beneficios de aprendizagem ao longo da
sua existéncia, aliados aos seus ganhos de reputacdo, provenientes das experiéncias acu-
muladas, aliados aos ganhos de reputacdo que as empresas (Freitas, 2016; Owusu-Ansah,
1998).

Por consequéncia, no presente estudo, € esperada uma correlagdo positiva entre a
variavel “IDADE” e o valor apresentado do IDI, ou seja, que quanto mais anos tenha a
empresa em funcionamento, maior seja o indice de Divulgacdo de Informacéo por parte

desta.
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Variavel de Controlo

Neste contexto as variaveis de controlo sdo relativas ao setor de atividade das em-
presas investigadas, a sua dimensao e ao seu racio de endividamento. Variaveis de con-
trolo s&o variaveis que muito possivelmente causam efeito na varidvel dependente, e que
devem, portante, ser levadas em consideragdo para conseguirmos estimar com maior pre-

cisdo o efeito das varidveis independentes do modelo.
= Dimenséo da Empresa

A divulgacdo de informacdo esta associada a diversos custos, quer sejam fixos, ou
variaveis (Leuz & Wysocki, 2008). Em conformidade com Dye (2017) quanto maior o
grau de pormenor presente na informacéo, maior sera o custo de a produzir. Deste modo,
uma vez que as empresas tém a necessidade de otimizar a relagéo entre o custo e beneficio
de divulgar informacdes é expetavel que exista uma relacdo positiva entre a variavel
“DIM” (calculada através do logaritmo natural do total de ativos da empresa) e o IDI.
Sustentando isto, diversos autores (Dantas et al., 2005; Healy & Palepu, 2001; Leuz &
Wysocki, 2008; Lopes, 2014b; Silva et al., 2015; Stefanescu, 2012) expdem que as em-
presas de pequenas dimensdes ndo conseguem gerar economias de escala que diluam os

custos das suas divulgages, portanto, serdo propensas a evidenciar menos informacoes.
» Récio de Endividamento

Dadas as questdes de selecdo adversa supramencionadas, as empresas tém neces-
sidade de ponderar a globalidade dos efeitos da disponibilizacdo de determinadas infor-
macodes. Verrecchia (2001) enuncia que as empresas sentem necessidade em divulgar as
informacdes de forma eficiente, quer dizer, de modo a que sejam percebidas o melhor

possivel pelos Stakeholders e com as menores repercussfes para as empresas.
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Contudo, de acordo com Leuz e Wysocki (2008), empresas com maiores quanti-
dades e qualidades percebidas de divulgacdes tém custos de capitais mais reduzidos. Ape-
sar da observacao destes autores, € expetavel, tal como evidenciado por Lopes (2014a,
2014b), que exista uma correlacdo negativa entre o IDI e o racio de endividamento
(“LEV™), ou seja, que quanto maior o nivel de divulgacdo da informacdo menor seja o

grau de alavancagem financeira da empresa.
= Setor de atividade

Tal como em estudo anteriores, por exemplo em Yassin (2016), a categorizagédo
por tipo de industria foi efetuada com base no Industry Classification Benchmark (ICB),
que € o indice utilizado na classificacdo das empresas pertencentes a Euronext (ICB,

2012). A reparticdo empregue por este indice pode ser observada no Anexo 5.

A classificacdo das empresas pertencentes ao IBEX 35 foi, para efeitos de com-

parabilidade e uniformidade, adaptada para corresponder ao ICB.

E expetavel que a divulgacio de informagio esteja dependente com o setor de
atividade, ou seja, que tendencialmente existam setores de atividades predisposta a ter um
IDI superiores a outros. No entanto, a priori ndo é plausivel inferir qual a influéncia do

setor na varidvel de resposta.

Surge, adicionalmente, uma outra varidvel relacionada com o setor de atividade
em que as empresas operam, a variavel “SET FIN” que assume valor 1 caso a empresa

corresponda ao valor 9 na escala ICB, e 0 em caso contrario.

Devido as extensas regulamentagdes das empresas deste setor, e também a escas-
sez de estudos em contabilidade que as incluam nas andlises efetuadas em conjunto com
0s outros setores, torna-se relevante tentar isolar o efeito do setor financeiro no ambito da

divulgacéo de informagéo.

Apesar de ndo existirem estudos anteriores que justifiquem esta parecer, é expe-
tavel que dadas as extensas exigéncias e normas regulativas que rodeiam este sector,

exista uma correlacdo positiva entre esta variavel e o IDI
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3.4. Indice de Divulgacdo de Informagéo

O indice de Divulgagéo de Informacéo (IDI) é uma técnica de agregacio de infor-
macdo abundantemente utilizada nas areas do conhecimento cientifico, com especial in-
teresse nas ciéncias sociais, pelo que é empregada por diversos autores nas suas observa-
c¢oes (Dinis, 2015; Freitas, 2016; Lopes, 2014a, 2014b; Marques, 2015; Mateescu, 2015;
Owusu-Ansah, 1998; Yassin, 2016).

Nesta investigacdo foi construido um IDI ndo ponderado, ou seja, no qual é assu-
mindo que todos os itens ttm 0 mesmo grau de importancia para os Stakeholders. Esta
escolha foi suportada por alguns autores (Dinis, 2015; Lopes, 2014a; Marques, 2015;
Owusu-Ansah, 1998) que consideram que os IDI ponderados sdo demasiado persuadidos
por fatores subjetivos, uma vez que a ponderacdo dada a cada elemento varia consoante

0 analista dos mesmos.

Deste modo, o IDI para cada empresa pode ser obtido através da relacdo entre o
total de itens divulgados pela empresa e a soma dos itens que devem ser divulgados as

partes interessadas, ou seja, aplicaveis a realidade da empresa (Owusu-Ansah, 1998).
Portanto, o IDI requerido nesta pesquisa serd computado da seguinte maneira:

jppiass7, - Zi=1 Vi
L

TDJ,

IDI™S 37, _Indice de Divulgacdo de Informacéo para a IAS 37 na empresa i
Y/; — Divulgacdes observadas para a IAS 37 na empresa i

TD’; — Total de Divulgacdes requeridas pela I1AS 37 e aplicaveis a empresa i
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Com base nos requerido nos 884, 885, 886, 888, 889, e, §91da IAS 37, foi cons-
truida uma check-list para cada empresa, com o objetivo de verificar a presenca (ou au-

séncia) da informacdo especificada na Tabela 2 nos relatérios em analise.

Assim sendo, no caso de a informacao estar presente e corretamente apresentada,
foi atribuido o valor “1”, e nos casos em que nada é divulgado de acordo com o requerido,
o valor “0”. Ainda, para os casos em que o item analisado ndo era aplicavel a realidade

especifica daquela empresa, foi atribuido a codificacao “NA”.

De acordo com Owusu-Ansah (1998), as entidades ndo devem ser penalizadas
pelo facto de ndo disponibilizarem um determinado item quando 0 mesmo néo se aplicar
a realidade em que se encontram inseridas. Desta forma, quando n&o existe nenhuma
mencdo sobre determinado item, por exemplo sobre passivos contingentes, isto podera
ser conclusivo de que esse item de divulgacao ndo era aplicavel a empresa para o periodo
em anélise. Desta forma a quantidade de requisitos a cumprir por cada entidade sera Gnico
e distinto das demais.

Torna-se de extrema relevancia destacar que as utilizacdes de técnicas deste gé-
nero apenas indicam a presenca (ou auséncia) de informacdes sobre um determinado item
nas demostracdes financeiras, ndo sendo plausivel analisar a qualidade da divulgacéo
desse item.

A construcdo deste ID1 visa a sua integracdo num modelo de regresséo linear mul-

tipla como variavel dependente.
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4. Analise dos Resultados

Esta seccdo encontra-se repartida por trés subseccdes. A primeira (4.1) analisa os
valores obtidos através da elaboracdo do IDI, por cada item como descrito na Tabela 2.
A segunda subseccao (4.2) preocupa-se com a concec¢do e explicacdo do Modelo de Re-
gressdo Linear. A terceira e ultima (4.3) se refere a analises complementares ao estudo

das divulgacdes no ambito da IAS 37, com base nos dados recolhidos.
4.1. 1DI

Ap0s a construcdo e andlise do IDI as principais conclusdes por item a divulgar

encontram-se esquematizados no Anexo 4, e sintetizadas se seguida:
Relativamente as provisoes:

= Apenas o IDI,, relativo ao valor no inicio e no final do periodo atingiu o grau de
divulgacdo méaximo, ou seja, 100%, sendo o Unico item divulgado em absoluto por

todas as entidades constituintes da amostra.

Apesar deste magnifico grau de cumprimento, tal como verificado por Oliveira
(2007), nem todas as empresas que evidenciam informacdes sobre o valor das suas pro-
visdes nas Demostracdes Financeiras, complementam essas informac6es com descri¢des
complementares nas notas ao balanco, pelo que se encontram numa situacdo de incum-

primento do estipulado na IAS 37.

= Excluindo o primeiro item, os maiores graus de divulgacao sdo os do IDI relativo
a natureza das obrigacgdes, no qual apenas 5 empresas nao efetuaram as divulgacgdes
como devidas, e do IDI,, sendo que 93% que o grau de cumprimento das

divulgac6es relativas as adi¢bes ocorridas durante o ano de 2016 € de 93%.

Estes resultados séo concordantes com Gomes (2017) e Marques (2015), que tam-
bém apontaram estes itens com sendo os de maior grau de divulgacdo nos estudos por

eles efetuados.
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= Paralelamente, os itens menos divulgados, como graus de divulgagéo inferiores a
40%, foram relativos ao tempo esperado para as saidas (IDIy) e a incerteza desta
tempestividade (IDI;). Em relacdo a estas matérias, as empresas, maioritariamente,
efetuam divulgacdes sobre o tema evidenciando que existe uma parte corrente (a

menos de um ano) e uma nado corrente, sem sustentar as bases para esta distincao.

= Em relacdo ao IDI,, existem 20 empresas que nada divulgam sobre os valores
revertidos, pelo que os Stakeholders ndo sdo capazes de inferir sobre este tipo de
variacdo. Por vezes, estes valores vém englobas juntamente com o IDI5, ndo sendo

possivel diferencial entre a natureza das refusdes.

Relativamente ao ID; é importante salientar que uma provisdo apenas deve ser
usada para despesas para as quais foi originalmente reconhecida, portanto divulgar
o efeito agregado com outros itens ndo se revela a forma mais adequada para

informar os Stakeholders sobre o funcionamento da entidade.

= O IDI; referente ao incremento pela passagem do tempo, e variacdo da taxa de
desconto. Este item ndo se encontra amplamente explorado na nossa amostra,
especialmente pelas empresas ndo pertencentes ao setor financeiro. Apenas 36 da
nossa amostra fizeram comunicacdes sobre qual a taxa de desconto utilizada para
valorar as Provisfes ao seu valor atual, das quais 72% (26 empresas) pertencem ao
setor financeiro. Deste modo, este item atingiu um grau de cumprimento baixo,

rondando os 41%, valor concordante como observado por Marques (2015).

= Sobre o IDI;,, apenas 10 empresas elaboraram algum tipo de difuséo sobre o
mesmo, sendo que nas restantes foi considerado como “N/A”. Por este fato, e por
ndo ser possivel corroborar, efetivamente, o grau de divulgagdes sobre 0 mesmo,

torna-se impraticavel efetuar inferéncias neste contexto.

Sintetizando, o cumprimento global no que remete para as divulgacgdes exigidas
na tematica das provisoes, foi obtida uma conformidade de 66%, valores em linha com

os alcancados por Marques (2015) e nos estudos por ela analisado.
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Relativamente aos elementos contingentes:

Enquanto nas provisdes, genericamente, a ndo comunicacdo sobre uma determi-
nada tematica implica que a mesma seja considerada como estando em falta (codificada
com 0), nos elementos contingentes a auséncia de informagdo pode significar que a
mesma ndo € aplicavel no contexto da empresa, para 0 periodo em questdo, ou que se

encontra em falta.

Deste modo, seguindo a revisao bibliografica, uma vez que néo é possivel inferir
em que situacdo a empresa se encontra quando nada é divulgado sobre uma determinada
tematica, o mesmo foi classificado como “N/A”. Denota-se que, desta forma, ndo € pos-

sivel afirmar, com certeza, se o0 item ndo é aplicavel, ou se encontrasse ausente.

Portanto, as bases para o célculo do IDI ndo sera a totalidade das empresas da
amostra (como acontece, genericamente, na sec¢ao das provisdes), mas sim aqueles que
efetivamente forem aplicaveis, ou seja, para os quais seja plausivel identificar se é expe-

tavel que existam divulgacdes sobre estas tematicas, tal como observavel no Anexo 11.

= Em relaxacdo aos passivos contingentes, o IDI;,, é aquele com maior grau de
cumprimento, no qual apenas 9 das 62 empresas que divulgam passivos
contingentes nao especificam qual o efeito financeiro dos mesmos. Contudo, apenas
63% das empresas aplicaveis especificam incertezas quanto ao montante dos

Passivos Contingentes (IDI;,).

» A maioria das empresas (44 — 75% das empresas aplicaveis) ndo releva qual a

estimativa de tempo para as saidas dos Passivos Contingentes, IDI,;=25%.

= Apenas uma empresa (das 27 aplicaveis) clarifica qual a probabilidade e efeito dos
reembolsos esperados, pelo que o IDI,,=4%, sendo este o item menos divulgado

em toda a nossa amostra.
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= Por fim, 12 das 16 empresas aplicaveis evidenciam qual a ligacdo entre os Passivos
Contingentes e as Provisdes, sendo que para as restantes foi considerado este item

como “N/A”, ou seja, como nao havendo ligacdo entre ambos elementos.

= Em relacdo aos Ativos Contingentes, verificou-se que apenas 23 empresas
divulgam informagGes sobre este tipo de contingéncia, contra 62 empresas a
divulgar sobre os passivos contingentes. Estas observacgdes vdo de encontro com
Marques (2015), e contrariamente a ideia de Lopes (2014a) de que as empresas

apresentam maior resisténcia em divulgar as suas Obrigacdes.

O nivel de conformidade destas empresas encontra-se nos 75%, verificando-se,
portanto, um elevado nivel de conformidade no que remete para esta questdo, sendo
que 83% das empresas revela qual a natureza dos ativos (19 observacgdes), mas

apenas 14 delas conseguem efetuar uma estimativa para o seu efeito financeiro.

A baixa adesdo a divulgar ativos contingentes também foi apurada por Oliveira
(2007). Este autor fundamenta esta constatacdo com o principio da prudéncia, através do
qual as empresas restringem as suas disfuncdes de informacdes sobre circunstancias com

probabilidades de ocorréncia reduzidas.

» Em relacdo ao Ultimo item, o IDI,,, ndo houve nenhuma empresa que se identifica
existirem matérias que deveriam estar a ser divulgadas e que ndo o estivessem a ser,
por isso apresenta uma valor de 0% que representa que 0 mesmo ndo é aplicavel a

nossa amostra.
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4.2. Modelo de Regressdo Linear

Nos fendmenos sociais e econdémicos quando estudados sob uma ética baseada
em analise de dados, com o objetivo de descrever, explicar e prever o seu comportamento

é usual a concec¢do de um modelo teérico (Murteira et al., 2015).

Um dos objetivos desta dissertacdo passa pela explicacdo do indice de Divulgacéo
de Informacdo no ambito da IAS 37. Para tal, procedeu-se a uma analise multivariada
através de um Modelo de Regressdo Linear (MRL), com o intuito de compreender o efeito

conjunto das variaveis em estudo no IDI.

Na elaboracdo de um modelo de regressdo linear as variaveis dependentes (Y) e
independentes (X;) séo conhecidas. Por outro lado, o Erro e os parametros, das variaveis
sdo desconhecidos, ou seja, aquilo que € se pretende estimar. O Erro resulta do desvio

entre o valor ajustado das variaveis e o seu valor real (Murteira et al., 2015).

Na elaboracdo do Modelo de Regressdo Linear através da ferramenta estatistica
SPSS, utilizou-se o método ‘Para Trds’ por se revelar o mais adequado no caso concreto
dos nossos dados. Assim sendo, encontra-se apresentado 0 modelo com maior qualidade,
ou seja, 0 modelo no qual a variavel dependente consegue ser explicada num maior nu-
mero de casos pelas variaveis independentes. No Anexo 10 é possivel encontrar a matriz

com as todas as variaveis introduzidas no SPSS.

Ao elaborar uma investigacéo deste tipo, utiliza-se o coeficiente do 2 como indi-
cador de qualidade, uma vez que este apresenta a proporc¢do da variancia da variavel de-
pendente (IDI) que é explicada pelas variaveis independentes incluidas no modelo. Con-
tudo, torna-se importante salientar que este coeficiente é sensivel ao nimero de variaveis
explicativas incluidas no modelo, pelo que, se for necessario comparar este modelo com
outros com a mesma forma funcional, devera ser utilizado o Coeficiente de Determinacgéo

Ajustado, ou seja o 2 ajustado (Laureano, 2011).
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Deste modo, tal como indica a Tabela 5, 0 modelo aqui descrito apresenta uma
qualidade global bastante reduzida (r? = 0,205), pelo que apenas 20,5% da variancia do
IDI é explicado pelas variaveis independente incluidas no MRL — Euronext, EBITDA e

Pais. Os restantes 79,5% advém de fatores ndo capturados no MRL aqui apresentado.

No que respeita ao erro médio que é cometido ao fazer uma previsao, ou seja, ao
Erro Padrdo Estimado, em média, 0 nosso modelo afasta-se da media de divulgacGes no
ambito da IAS 37 alcancada pela nossa amostra (0,6144 valores) em 0,16553, ndo se
revelando um valor alarmante.

Tabela 5: Resumo do Modelo de Regressdo Linear

Estatisticas de mudanca
Rquadrado | Ermopadrdo | Ateragdo de Sig. Alteragdo Durbin-
Modelo R R quadrado ajustado daestimativa | Rquadrado | AteragdoF | dft df2 F Watson
453 205 AT7 ,16553 -019 2,024 1 84 159 1,541

Fonte: Sistematizacdo Prdpria com base no Output do SPSS

Analisando, de forma sumaria, um MRL torna-se importante salientar o coefici-
ente B que representa a variagdo média da variavel dependente por cada variagdo unitaria
da variavel explicativa a qual se encontra relacionada, mantendo-se tudo o resto cons-
tante. Similarmente, o Teste F permite verificar a aderéncia global do modelo, ou seja,
permite verificar se alguma das variaveis independentes contribui para explicar a variagéo
da IDI (Laureano, 2011).

Tabela 6: Coeficientes do Modelo de Regressdo Linear

Coeficientes 95,0% Intervalo de Confianga
Coeficientes ndo padronizados | padronizados paraB Correlagdes Estatisticas de colinearidade
Limite
Modelo B Erro Padrdo Beta t Sig. Limite inferior superior Ordem zero | Parcial Parte Tolerncia VIF

(Constante) 528 106 4979 ,000 317 739
Euronext 111 039 -295 | 2,837 ,006 -188 -033 -212 -294 -274 867 1,154
EBITDA 013 004 ,296 3,046 ,003 ,005 022 323 314 295 993 1,007
Pais -126 049 -267 | -2,564 012 -224 -028 -176 -268 - 248 866 1,154

significativamente robustos, sendo que a varidvel com maios peso é

—0,126.

Fonte: Sistematizacdo Prdpria com base no Output do SPSS

Tal como evidenciado pela Tabela 6, os coeficientes p do nosso MRL nédo sdo

J4

‘Pais’ com 3 =
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Por sua vez, o Teste F a significancia do modelo indica que o MRL aqui descrito
é plausivel de ser valido para inferéncias na populagdo de empresas que detenham provi-
sOes, passivos e/ou ativos contingentes e que pertencam aos quatros indices bolsistas eu-
ropeus aqui analisados. Ou seja, da analise da Tabela 7, com um valor um valor F =
7,297 e p = 0,000 € possivel asseverar que existe pelo menos uma das variaveis inclui-
das no MRL que contribui para a explicacdo das divulgacdes efetuadas sobre a tematica
das divulgacdes.

Tabela 7: Teste ANOVA

Soma dos Quadrado
Modelo Quadrados df Médio F Sig.
Regressao 600 3 200 7,297 ,000™
Residuo 2,329 85 ,027
Total 2,929 88

m. Preditores: (Constante), Pais, Euronext, EBITDA

Fonte: Sistematizacdo Prépria com base no Output do SPSS

Desta forma, é possivel afirmar que o grau de divulgacGes em conformidade com
0s requisitos da IAS 37 para as empresas pertencentes aos mercados bolsistas da Bélgica,
Espanha, Holanda e Portugal, é elucidado pela pertenca (ou ndo) a Euronext (t =
—2,837;p =,006), pelo valor do EBITDA (t = 3,046; p = 0,003), e pela tradi¢éo con-
tabilistica do pais em que se insere (t = —2,564; p = 0,012).

Especificamente, a variavel Euronext encontra-se negativamente relacionada com
o IDI, ou seja, em média, para 0s paises pertencentes a este grupo bolsita, as divulgacdes
no ambito da IAS 37 possuem valores médios inferiores aos das empresas do IBEX 35

em 11,1%, mantendo-se tudo o resto constante!?.

12 Controlando o efeito de todos os restantes fatores.
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Como verificado no MRL, a pertenca a este grupo bolsista se encontra negativa-
mente correlacionada com o IDI (-0,212)3. Complementado com a exploragdo do Anexo
6 (Gréafico A) as empresas com IDI entre os 20% e os 80% sao maioritariamente perten-
centes a Euronext (49 observagdes contra 26). Contudo, para as empresas com IDI supe-

riores a 80% torna-se alheia a pertenca, ou nao, a este indice bolsista.

Paralelamente, a varidvel Pais possui um coeficiente § = —0,126 significativo de
que quando o pais é de tradi¢do contabilistica Anglo-Saxonica o IDI tende a diminuir, em
média, 0,126 pontos, mantendo-se tudo o resto constante. Ou seja, contrariamente ao al-
cancado por Amaral (2001) e ao expectavel no nesta dissertacédo, o pais de tradicdo con-
tabilistica dita continental (Bélgica) apresenta, em média, divulgacBes mais eficientes do
que os paises de tradi¢cdo anglo-saxdnica. Especificando, as empresas pertencentes ao in-
dice bolsista da Bélgica ndo apresentam, usualmente, IDI inferiores a 60%, contraria-
mente ao que acontece com os paises de tradicdo anglo-saxonica. Desta forma, 56% das

empresas Belgas aqui descritas apresentam graus de divulgacéo entre os 60% e os 80%.

Na Tabela A do Anexo 6 é possivel observar que ndo existe nenhum pais de na-
tureza continental com IDI inferiores a 40%, e que, contrariamente ao esperado, 12% dos
paises de contabilidade Anglo-saxdnica presentes na nossa amostra apresentam IDI infe-
riores a este valor. Do mesmo modo, nas duas categorias inferiores a predominancia é de
paises contabilisticamente anglo-saxdnicos (50,7% contra apenas 25% Continentais), en-
quanto nas categorias superiores, ou seja, com IDI superiores a 60%, a prevaléncia é de

paises de origem continental.

Assim sendo, e de um modo muito simples, de acordo com esta assercao as divul-
gacdes no ambito da IAS 37 estdo mais orientadas para os mercados de capitais, ou seja,
para a forma legal das empresas e para a relacdo com os principais credores, descurando

a apreciacdo dos Stakeholders.

13 Ver Anexo 9 — Matriz de Correlagdo de Pearson
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Por sua vez, a variavel EBITDA apresenta uma correlagdo positiva, porem muito
enfraquecida, com a variavel dependente, § = 0,0013. Esta constatacao estd de acordo
com Dinis (2015), Lopes (20144a;2014b) e Yassin (2016).

Desta forma, quanto maior o resultado gerado unicamente pelas operacGes de na-
tureza operacional pela empresa, maior serd a tendéncia para executar maiores divulga-

¢des de informac0es, contudo este indicador ndo se revela materialmente robusto.

Especificamente sobre 0 MRL do nosso caso de estudo, este pode ser descrito
através da equacdo descrita de seguida, estimada a partir dos coeficientes padronizados
Beta.

IDI; 4537 = o — 0,111Euronext + 0,013EBITDA — 0,126Pais
Bo —Valor inserido no modelo que ndo depende de nenhuma das variaveis independente

Para a correta aplicacdo do MRL ndo apenas a amostra analisada, mas a popula-
¢do, ou seja, para ser possivel alcancar inferéncia estatistica atraves dos dados recolhidos,
torna-se necessario o cumprimento (cumulativamente) dos pressupostos analisados na pa-

gina seguinte.
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Pressupostos do Modelo de Regressédo Linear

i. Linearidade — Existéncia de uma relacdo linear entre a variavel dependente e as

diversas variaveis independentes.

ii. Homocedasticidade dos Erros — Variancia dos erros é constante qualquer que seja
o0 valor assumido pelo IDI.

Estes dois pressupostos podem ser validados no Anexo 7 (Gréafico A) referente a

dispersdo dos residuos quando comparados com os valores estimados para o IDI.
iii.  Distribuicdo normal dos erros — Erros com média zero e variancia constante.

Pelo teorema do limite central, uma vez que a nossa amostra é constituida por 89
observacdes, ou seja, € maior do que 30, este pressuposto encontra-se automaticamente
validade. Alem disto, atraves do Anexo 7 (Gréafico B) €, efetivamente, possivel verificar

que os erros seguem uma distribui¢cdo normal com média = 0 e desvio padrdo = 1.
iv.  Independéncia dos erros — Os erros néo estdo fortemente Auto corelacionados.

Este pressuposto é validado através do valor obtido registado pelo Durbin-Wat-
son. De acordo com a Tabela 5, no nosso MRL este valor é de 1,541'* e, assim sendo, é

possivel inferir que os erros ndo violam o pressuposto da independéncia.

v. Auséncia de multicolinearidade dos erros — Os erros ndo possuem relacdes

lineares (aproximadamente) exatas.

Este pressuposto pode ser verificado pela analise do valor VIF (Fator Inflaciona-
dor da Variancia) na Tabela 6. Uma vez que este indicador assume valores proximos de
1, podemos concluir que as variaveis independentes ndo possuem relacdes lineares (apro-

ximadamente) exatas.

14 O valor de Durbin-Watson varia entre [0,4]. Quando assume valores muito préximos das ex-
tremidades € possivel depreender que o pressuposto da independéncia dos erros se encontra violado.
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4.3. Analises complementares

4.3.1. Estatisticas descritivas.

Das analises efetuadas, observamos que o valor médio do IDI é de 61,44%, ou
seja, em médias, de entre as empresas da nossa amostra, estas divulgam 61% dois Itens

estabelecidos pela IAS 37 e sintetizados na Tabela 2.

Através da elaboracdo das tabelas de contingéncia evidenciadas no Anexo 8, é
possivel observar que a generalidade das observacfes, 66 empresas, possuem IDI entre
0s 41% e 0s 80%, e apenas 10% da amostra tem divulgac@es inferiores a 40%. N&o existe

nenhuma empresa que apresente um IDI inferior a 20%.

O indice bolsista com maior grau de cumprimento sobre os elementos a divulgar
foi o IBEX 35, com IDI=0,71, seguido do AEX com 69% de cumprimento. Por sua vez,

o0 indice com menor grau de cumprimento foi o BEL 20 com um IDI1=0,62.

Apenas uma empresa, 0 Banco Sabadell (IBEX 35), alcangou um IDI=1, ou seja,
foi apenas esta empresa de divulgou, corretamente, todos 0s aspetos aos quais estava su-
jeito no ambito da IAS 37.

No Anexo 11 é possivel observar a base de dados para a construcdo do IDI, onde
sdo expostos quais os itens divulgados (1), ndo divulgados (0) e ndo aplicaveis (N/A) a

cada empresa.
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Analise por Variaveis

Neste segmento serdo evidenciadas algumas interacGes entre o IDI e as restantes
variaveis independentes ndo incluidas no MRL. Os itens de suporte referenciados ao

longo deste subcapitulo encontram-se evidenciados no Anexo 8.
= [ndice Bolsista

A pertenca a um determinado indice bolsista ndo garante, isoladamente, relacdo
com graus diferenciados de divulgacdes. Tal como verificado na Matriz de Correlacédo de
Pearson (Anexo 9) a correlacdo entre esta vaiavel e as divulgacfes de informacbes no
ambito da IAS 37 sdo muito reduzidas (-0,087).

Em conformidade com a Tabela A (Anexo 8), o indice bolsista com maior
representatividade entre as empresas com IDI menores (entre 20% a 40%) € o PSI 20,
com 5 observac®es, enquanto que, paralelamente, o IBEX 35 é responsavel por 50% das
empresas com IDI superiores a 80%. Por sua vez, todas as empresas pertencentes ao BEL
20 tém IDI superiores a 40%. Em recacdo ao AEX, metade das empresas deste indice

possuem classes de divulgacdes entre os 40% e 0s 60%.
= Auditor

Na nossa amostra apenas uma empresa — a Pharol (PSI 20) — revelou ter uma em-
presa de auditoria de categoria diferente a “Big 4”. Uma vez que a nossa amostra ¢ cons-
truida pela principais empresas dos paises em estudo esta situacdo nao se revela anormal,
dado que apesar de ndo existirem garantias materiais de que maiores empresas de audito-
ria oferecem melhores certificacGes, tal como apontado por Healy e Palepu (2011), as
empresas que sdo Supervisionadas por Big 4’s estdo, frequentemente, associadas a me-

Ihores indices de divulgacdo de informacao financeira (Mateescu, 2015).

A Pharol possui um IDI = 0,22% (Anexo11). Contudo, ndo € possivel, a partir
destes dados, inferir acerca da influéncia do tipo de empresa auditora na divulgacéo de

informagéo.
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= RAcio de endividamento

O grau de alavancagem financeira das empresas, ou seja, 0 peso do seu passivo
total em relacdo ao total do seu ativo, encontra-se correlacionado positivamente de uma
forma muito ténue com o IDI no &mbito da IAS 37 (Anexo 9 — 0,049). Ou seja, quanto
mais representativo o passivo da empresa, ligeiramente maiores serdo as suas divulgacoes
de informacdes. Estas apreciacdes vao de encontro com as conclusdes alcangadas na ana-
lise relativa as tradicGes contabilisticas uma vez que os paises de origens continentais
estdo mais estdo mais orientados para 0s mercados de capitais, ou seja, para a forma legal

das empresas e para a relacdo com os principais credores (Amaral, 2001).

O Gréfico A do Anexo 8 evidencia a dispersao destas duas variaveis, a partir do
qual € possivel observar uma muito ténue correcdo positiva entre ambas variaveis, e que
a unica empresa que apresenta um IDI=1 tem um Lev=94%, e que a generalidade das

empresas com IDI superiores a 50% possuem dividas superiores a 40% do seu ativo.

Estas conclusdes sdo divergentes com o expetavel na Tabela 4, e com as observa-
cOes de Lopes (2014a, 2014b). Contudo, de acordo com Leuz e Wysocki (2008), as em-
presas com maiores quantidades e qualidades percebidas de divulgacdes tém custos de
capitais mais reduzidos, pelo que, em regra, quanto maior foi o IDI menor sera o custo de

capital da empresa, ou seja, 0 seu custo de financiamento.
= Dimensao

Tal como podemos observar no Anexo 8 (Grafico B) e no Anexo 9 (Matriz de
Correlacdo de Pearson) existe uma relagdo positiva muito ténue entre a dimensao da em-
presa e o se IDI no ambito da IAS 37. Uma concluséo semelhante foi alcangada por Lopes
(2014a), ou seja, de que existe uma ligeira tendéncia para que as empresas grandes tenham
altos niveis de divulgacdo de informacéo, beneficiando de eventuais economias de escala
e a difusdo de informacéo, ao diluir os custos fixos da producdo da mesma, tal como
defendido por Dye (2017). Contudo, apesar desta tendéncia, é possivel observar que existem

empresas em todos praticamente todos os estagios de divulgacdo, independentemente da dimen-

séo da empresa.
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=  Provisao

De acordo com a Matriz de Correcdo de Pearson (Anexo 9), a relacdo entre o
valor médio das provis@es divulgadas durante o exercicio de 2016, é de 0,270 positivo, 0
que indica que, em média, quanto maior o valor das provisdes do exercicio, maiores sdo

as divulgac0es efetuadas pelas empresas sobre estas.

Contudo, esta relacéo revela-se ténue, tal como pode ser observado no Grafico C
(Anexo 8), uma vez que nao ¢ possivel observar uma clara e significativa relacéo entre as

variaveis.
= Corporate Governance

Neste estudo, era expetavel encontrar uma correlacdo positiva entre o nimero de
membros do conselho de admiracéo (indicador de qualidade destes) e o IDI. Contudo, a
correlagdo entre estes revelou-se praticamente inexistente e negativa (-0,009)°, ou seja,
ndo foi possivel alcancar evidencia estatistica de que exista alguma corelagéo entre o n0-
mero de constituintes do Conselho de admiragédo e a quantidade de divulgagéo de infor-

macao.
» |dade

A correlacdo encontrada entre a idade da empresa e 0 seu grau de divulgacao ape-
sar de positiva, 0,129, no se revela significativa. De acordo com o Gréfico E do Anexo
8 é possivel visualizar que existe uma ligeira tendéncia para que as empresas com maior

idade possuam IDI superiores as empresas mais recentes.

Apesar disto, ndo €é possivel adquirir evidéncia estatistica que sustentem uma cor-
recdo significativamente estatistica entre ambas variaveis, tal como alcancado por Freitas
(2016) e por Owusu-Ansah (1998).

15 Ver Gréfico A do Anexo 8.
16 Matriz de Correlacdo de Pearson (Anexo 9)
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* ROA/ROE

Pela observacédo do Gréfico F (Anexo 8) e do Anexo 9, verificamos que ndo existe
correlagdo estatistica entre o IDI as variaveis de rentabilidade dos capitais investidos. Ou
seja, ndo é possivel identificar tendéncias de aumentos/diminui¢do do grau de cumpri-

mento no que toda as divulgacdes sobre provisdes, ativos e passivos contingentes.
= Setor de Atividade

De acordo com a Tabela B (Anexo 8), podemos verificar a distribuicao do IDI por
setor de atividade das empresas presentes no estudo. A maior representatividade setorial,
com 26 empresas é correspondente ao Setor dos Servigos Financeiros (valor 9 na escala
ICB), enquanto os setores com menor representatividade, com apenas 3 empresas, Sa0 0

setor Petrdleo e Gaz e Servicos de saude (valor 1 e 5 na escala ICB, respetivamente).

Das 14 empresas com maiores indices de divulgaces, entre 81% e 100%, 42,9%
dizem respeito a empresas do Setor Financeiro, enquanto os setores de Petréleo e Gaz,
Bens de Consumo e Servicos de Salde ndo possuem nenhuma empresa com estados de
divulgacao tdo elevados. Contudo, este setor de atividade destaca-se também como o mais

representativo (55,5%) das empresas com IDI mais baixos (entre os 20% e 0s 40%).

De acordo com esta analise, complementando com o observavel na Tabela C —
Anexo 8 — o setor de atividade financeiro ou ndo financeiro, ndo possibilita a inferéncia
de relacgdes significativas com o IDI, uma vez que ndo existe uma clara evidéncia de cor-

relacdo entre os resultados apresentados.
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5. Conclus0es, Limitacgdes e Sugestdes de Investigagdes Futuras

5.1. Principais Conclusoes

Esta dissertacdo apresentou como objetivo geral a analise do nivel de conformi-
dade da divulgacgdo de informacdo contabilistica, no &mbito da IAS 37, das sociedades
integrantes do AEX, BEL 20, PSI 20, e, IBEX 35, para o periodo contabilistico findo em
2016. Para alcancar este objetivo foi elaborado um indice de divulgacdo em conformidade
com o disposto pela IAS 37. Este indice foi construido a partir de informacéao recolhida
de 89 Relatdrios e Contas das empresas pertencentes aos indices bolsistas suprarreferidos.
Adicionalmente, procurou-se compreender quais 0s principais determinantes que influ-

enciam as divulgac6es e qual o impacto dos mesmaos.

Varios pontos de vista sobre a divulgacdo de informacg6es foram produzidos nas
ultimas décadas. Este estudo focou-se na divulgacdo baseada em Julgamento, ou seja,
compreende a existéncia de informacdes financeiras de carater obrigatério, e de carater
voluntério, tal como evidenciado por Verrechia (2001). Esta situacdo acontece, pois, in-
dependentemente do grau de eficiéncia dos mercados, existem lacunas de informacao en-
tre as empresas e o0s investidores. Neste sentido, a divulgacdo de informacéo obrigatéria
é aquela que é imposta por requisitos minimos de divulgacéo determinado por delibera-
cOes legais que objetivam minimizar as lacunas de informacéo entre os utilizadores. Pa-
ralelamente, a voluntaria é aquela que é disseminada adicionalmente, sem normas pré-

estabelecidas, e que, portanto, pode ser facilmente manipulada pelos gestores.

Nesta dissertacdo, o nivel médio de divulgagdes sobre Provisdes, Passivos e Ati-
vos Contingente foi de 61,44%, o que indica que, em média, as empresas divulgam pouco
mais de metade das informacdes que sdo exigidas e necessarias para 0 bom funciona-
mento dos mercados de capital. Estes resultados vao de encontro com outros autores que
analisara a tematica das divulgacgdes, onde o grau de cumprimento das divulgacGes exce-
didas ronda, habitualmente, entre os 40% e os 70%. O IBEX 35 revelou ser o indice Bol-
sista com maior grau de cumprimento (ID1=71%), sendo o0 Unico com uma empresa com

grau de divulgacéo igual a 100%.
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Em relacdo aos fatores explicativos para o grau de divulgacdo encontrado, verifi-
cou-se que, nas tematicas integrantes da IAS 37, ndo existe nenhum fator que significati-

vamente elucide os motivos pelos quais as empresas tém distintos graus de divulgacao.

O Modelo de Regressao Linear revelou-se explicativo para apenas 20,5% da va-
ridncia do IDI. Através da construgdo deste modelo, as varidveis que se revelaram esta-
tisticamente mais significativas foram a Euronext (t = —2,837; p =,006), EBITDA (t =
3,046; p = 0,003), e Pais (t = —2,564; p = 0,012).

Na nossa amostra, contrariamente ao expectavel, os paises de tradi¢do contabilis-
tica dita continental (a Bélgica) apresentam, em média, graus de divulgacdes mais efici-
entes do que os paises de tradicdo anglo-saxdnica. Ou seja, as empresas pertencentes ao
BEL20 néo apresentam, usualmente, IDI inferiores a 60%, contrariamente ao que acon-
tece com os paises de contabilidade tradicional anglo-saxdnica. Por conseguinte, 56% das

empresas Belgas aqui descritas apresentam graus de divulgacéo entre 0s 60% e 0s 80%.

A correlacdo positiva entre o IDI e a variavel EBITDA era expetavel, compro-
vando que quanto maior o resultado gerado pela empresa, maior serd a tendéncia para
executar maiores divulgagdes de informagdes, aproveitando, eficientemente, as econo-

mias de escalas geradas pela producéo e disseminacao de informagéo.

Em relacdo as restantes variaveis, estas nao foram incluidas no Modelo de Regres-
sdo Linear por ndo se revelarem estatisticamente significativas no que toca a explicacédo

da divulgacéo de informacdo.

De um modo bastante geral, encontramos relacdes positivas entre algumas das
variaveis independente, e o IDI, contudo de importancia pouco significativa. Verificamos
gue guanto mais representativo o passivo da empresa, ligeiramente maiores serdo as suas
divulgac6es de informaces, assim como que existe uma relacéo positiva entre a dimen-
sdo da empresa e 0 se IDI. Do mesmo modo, a relagéo entre o valor médio das provisoes
divulgadas durante o exercicio de 2016, € positivo, ou seja, em média, quanto maior o

valor das provisdes, maiores séo as divulgacoes efetuadas pelas empresas sobre estas.
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Ainda, verificamos que que existe uma ligeira tendéncia para que as empresas
com maior idade possuam IDI superiores as empresas mais recentes devido aos ganhos

de experiéncias oriundas da idade.

Paralelamente, foi encontrada uma correlacdo negativa entre 0 niUmero de mem-
bros do concelho de administragdo (Corporate Governance) e o IDI, observagao que vai
contra o expetavel no capitulo 3.

Adicionalmente, existiram algumas variaveis, como o tipo de Auditor, 0
ROA/ROE que néo possibilitaram nenhuma concluséo a nivel estatistico. A variavel Au-
dit ndo se revelou significativa uma vez que apenas uma empresa da amostra revelou ter
uma empresa de auditoria de categoria diferente a “Big 4”. Por sua vez, as variaveis de
rentabilidade, apesar de apresentarem corre¢cdes positivas, estas verificaram-se de tal
forma insignificativas que ndo € possivel afirmar que as mesmas tenham algum tipo de

influéncia no grau de divulgacdo das matérias contingentes.

Finalmente, em relacdo ao setor de atividade, ndo foi possivel afirmar que as em-
presas que operam em determinados setores de atividade sdo (ou ndo) mais propensos a

efetuar mais e melhores divulgacdes de informacao.

Assim sendo, de um modo geral, verificamos que as divulgacdes de informacdes
se apresentam bastante aleatdrias, ndo sendo possivel desenvolver modelo explicitos so-
bre as tendéncias destas matérias. Ou seja, € possivel inferir que apesar das diversas ten-
tativas de harmonizacdo contabilistica a nivel europeu, e mundial, e da grande exigéncia
em gue se encontram inseridas as empresas cotadas em mercados de capitais aberto, existe
alguma resisténcia em divulgar os itens obrigatérios pela legislacdo, e ainda mais de in-
formacdes adicionais, que complementes a interpretacdo dos valores apresentados. As
divulgac6es de informacéo sdo efetuadas sob o julgamento dos gestores, baseados nas

suas perspetivas e interesses no seio da organizagéo.

As empresas, de um modo geral, necessitam motivacfes mais fortes para ultrapas-
sarem o trade-off de efetuar divulgacGes de informac6es, por forma a cumprirem todos

0s requisitos legalmente exigidos, satisfazendo as necessidades dos Stakeholders.
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5.2. LimitacGes

No decorrer da investigacdo ergueram-se algumas limitagdes a concretizacdo da
mesma conforme todos as etapas delineadas.

Especificando, no que toca a anélise dos determinantes que influenciam as divul-
gacdes no ambito da IAS 37 (objetivo especifico ii), a extracdo e analise manual dos dados
implica que a dimensdo da amostra seja relativamente reduzida, tornando as conclusdes

alcancadas limitadas e subjetivas a curta realidade estudada.

A reduzida dimens&o da amostra ndo permite efetuar desenvolvimentos proemi-
nentes relativos ao Modelo de Regressdo Linear, tornando ardua a construgdo de um mo-
delo explicativo para toda a populacao de empresas cotadas na Bélgica, Espanha, Holanda

e Portugal.

Desta forma, a construcéo de um IDI (objetivo especifico i) com base neste tipo
de dados acarreta, grande subjetividade, uma vez que os graus de informacao evidencia-
das por diferentes empresas ndo sdo equitativos entre si, pelo que depende da subjetivi-
dade do investigador a importancia dada a algumas informacgdes, e a aceitacdo (ou néo)
do cumprimento do critério exigido pela norma do IASB. Torna-se importante sobressal-
tar a dificuldade em extrair e interpretar os dados sobre a IAS 37, tornando-se, por vezes,

dificil saber o que aplicar.

Especificamente no que remete para os elementos contingentes, a classificacdo de
“N/A” quando nada ¢ divulgado sobre os mesmos ndo nos permite garantir que nada deva
ser divulgada sobre a temética em questdo. Assim sendo, ao analisar as divulgacdes sobre
os Passivos e Ativos Contingente ndo é possivel concluir com clareza sobre a correta

integralidade das divulgacdes e o grau de cumprimento das mesmas.

A amplitude e a clareza das informac6es fornecidas estdo amplamente dependen-
tes da interpretacdo dos preparados da informacéo financeira das questdes abordadas pela

IAS 37, especialmente, ao tratar-se de tematicas com elevados graus de subjetividade.
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Finalmente, a comparacao das conclusdes com a revisdo bibliografica ndo se re-
vela significativamente fidvel, uma vez que nos diversos estudos sdo utilizados dados e

métodos estatisticos dispares que ndo sao plausiveis de comparacdo simplificada.
5.3. Desenvolvimentos Futuros

Em termos de desenvolvimentos futuros, estes poderdo abranger a mesma amostra

utilizada nesta dissertacdo, ou uma amostra distinta.

Em relacdo a amostra aqui examinada, AEX, BEL20, IBEX35 e PSI20, sera de
interesse replicar esta investigagdo para outros anos econémicos, adicionando as analises
aqui efetuadas comparac@es a nivel temporal, permitindo alcancar deducgdes sobre a evo-

lucdo do nivel de conformidade da divulgacao de Informacéo ao longo do tempo.

Utilizando uma outra amostra, sera de interesse analisar e comparar os resultados
aqui obtidos com empresas que utilizem outros normativos e ndo as normas emanadas
pelo IASB. Para tal podem ser selecionadas as empresas que utilizam as normas conce-
bidas pelo FASBY/(Financial Accounting Standards Board) (Especificamente para a te-
matica das Provisdes, Passivos e Ativos Contingentes — FAS 5), ou por GAAP’s locais,
por exemplo a NCRF 21, do sistema de Normalizacéo contabilistico vigente em Portugal.

Adicionalmente, uma vez que o Modelo de Regressao Linear construido na seccao
4 revelou-se pouco explicativo em relacdo aos fatores que motivam o IDI por parte das
empresas, importa analisar quais os fatores que, efetivamente, sdo relevantes para a orga-
nizacdo aquando elaboracdo das Demostracdes Financeiras. Esta pesquisa podera ser efe-
tuada através de um estudo de caso, no seio de uma (ou vérias) organizacdo cotada que

efetue as suas divulgacgdes de informacédo inserida nas reivindicacdes do IASB.

17 Organizacdo dos Estados Unidos da América criada em 1973 com o objetivo de construir pa-
drBes para os procedimentos contabilisticos para as empresas cotadas em bolsas americanas.
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Anexo 1  Principais Normas Internacionais de Contabilidade com
padrdes especificos de Provisdes — ndo enquadrados na IAS 37.

IAS 12 Imposto sobre o Rendimento

IAS 19 Beneficios dos Empregados

IFRS 3 Combinacdes de Negocios

IFRS 9 Instrumentos Financeiros

IFRS 15 Receita de Contratos com Clientes
IFRS 16 Locac0Oes

IFRS 17 Contratos de Seguros

Fonte: Sistematizagdo Propria com base no 85 da IAS 37 (IASB, 2014a)
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Anexo 2 Lista de Empresas Incluidas na amostra
De seguida, sdo apresentas as empresas incluidas na amostra desta dissertacéo,
repartidas pelo indice Bolsista em que se inserem e discriminadas por setor de atividade.

> Empresas presentes na amostra pertencentes ao AEX

AEX
EMPRESA SETOR DE ATIVIDADE (ICB)
SETOR VALOR
Aalberts Industries Petroleo e Gas 1
ABN Amro Servigos Financeiros 9
Aegon Servigos Financeiros 9
Ahold Servigos ao Consumidor 6
Akzo Nobel Materiais Basicos 2
Altice Telecomunicagdes 7
ASML Holding Tecnologia 10
Boskalis Produtos Industriais 3
DSM Materiais Basicos 2
Galapagos Servicos de Saude 5
Gemalto Tecnologia 10
Heineken Bens de Consumo 4
ING Groep Servigos Financeiros 9
KPN Telecomunicacdes 7
NN Group Servigos Financeiros 9
Philips Bens de Consumo 4
Randstad Produtos Industriais 3
Relx Servigos ao Consumidor 6
Unibail-Rodamco Servicos Financeiros 9
Unilever Bens de Consumo 4
Vopak Produtos Industriais 3
Wolters Kluwer Servigcos ao Consumidor 6

Fonte: Sistematizacéo Propria
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Empresas presentes na amostra pertencentes ao BEL 20

BEL 20

EMPRESA SETOR DE ATIVIDADE (ICB)

SETOR VALOR
Ackermans & van Haaren |Servigos Financeiros 9
Ageas Servigos Financeiros 9
Befimmo-Sicafi Servigos Financeiros 9
Bekaert Produtos Industriais 3
Belgacom Telecomunicagdes 7
Bpost Produtos Industriais 3
Cofinimmo Servigos Financeiros 9
Delta Lloyd Servigos Financeiros 9
D'leteren Servigcos ao Consumidor 6
Elia Servigos Publicos 8
GBL Servigos Financeiros 9
KBC Group Servigos Financeiros 9
Solvay Materiais Basicos 2
Telenet Group Servigos ao Consumidor 6
UCB (empresa) Servicos de Saude 5
Umicore Materiais Basicos 2

Fonte: Sistematizacdo Prépria
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> Empresas presentes na amostra pertencentes ao IBEX 35

IBEX 35
EMPRESA SETOR DE ATIVIDADE (ICB)
SETOR VALOR
Abertis Produtos Industriais 3
Acciona Produtos Industriais 3
Acerinox Produtos Industriais 3
Actividades de Construccion y Servicios Produtos Industriais 3
AENA Produtos Industriais 3
Amadeus IT Holding Tecnologia 10
BBVA — Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Servigos Financeiros 9
Banco Popular Servi¢os Financeiros 9
Banco Sabadell Servigos Financeiros 9
Banco Santander Servicos Financeiros 9
Bankia Servigos Financeiros 9
Bankinter Servigos Financeiros 9
Caixabank Servi¢os Financeiros 9
Cellnex Telecomunica¢des 7
Distribuidora Internacional de Alimentacion Servigos ao Consumidor 6
Enagés Servigos Publicos 8
Endesa Servicos Publicos 8
Ferrovial Produtos Industriais 3
Gas Natural - Fenosa Servicos Publicos 8
Grifols Servigos de Salde 5
Iberdrola Servicos Publicos 8
Indra Sistemas Tecnologia 10
IAG — International Airlines Group Produtos Industriais 3
Mapfre Servi¢os Financeiros 9
Mediaset Espafia Comunicacion Servigos ao Consumidor 6
Melia Hoteles Internacional Servigos ao Consumidor 6
Merlin Properties Servi¢os Financeiros 9
Red Eléctrica de Esparia Servicos Publicos 8
Repsol Petroleo e Gas 1
Siemens Gamesa Renewable Energy Produtos Industriais 3
Técnicas Reunidas Produtos Industriais 3
Telefonica Telecomunicagdes 7
Viscofan Produtos Industriais 3

Fonte: Sistematizacdo Prdpria
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» Empresas presentes na amostra pertencentes ao PSI 20

PSI 20
EMPRESA SETOR DE ATIVIDADE (ICB)
SETOR VALOR
Altri Produtos Industriais 3
Banco Portugués de Investimento — BPI Servicos Financeiros 9
Corticeira Amorim Bens de Consumo 4
CTT Produtos Industriais 3
EDP Energias de Portugal Servicos Publicos 8
EDP Renovaveis Servicos Publicos 8
Galp Petréleo e Gas 1
Jeronimo Martins Servi¢os ao Consumidor 6
Millenium — Banco Comercial Portugués Servigos Financeiros 9
Montepio Servigos Financeiros 9
Mota-Engil Produtos Industriais 3
NOS Telecomunicacbes 7
Pharol Servigos Financeiros 9
Redes Energéticas Nacionais Servicos Publicos 8
Semapa Materiais Basicos 2
Sonae Servigos ao Consumidor 6
Sonae Capital Servicos Financeiros 9
The Navigator Company Materiais Basicos 2

Fonte: Sistematizacéo Propria
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Anexo 3 Lista de Empresas Excluidas da amostra

EMPRESAS EXCLUIDAS
INDICE ~
EMPRESA MOTIVO DE EXCLUSAO
BOLSISTA
. Relatorio apresentado em Moeda
ArcelorMittal AEX .
Estrangeira (USD $)
Relatorio apresentado em Moeda
Royal Dutch Shell AEX .
4 Estrangeira (USD $)
Relatorio apresentado em Moeda
SBM Offshore AEX .
Estrangeira (USD $)
Anheuser-Busch InBev BEL 20 Relatorlo_ apresentado em Moeda
Estrangeira (USD $)
Colruyt BEL 20 Periodo de Tributagdo Distinto
Delhaize Group BEL 20 Presgnte em mais do que um Indice
Bolsista
Engie BEL 20 Pressente em mais do que um Indice
Bolsista
ArcelorMittal IBEX 35 Presc_ente em mais do que um Indice
Bolsista
Inditex IBEX 35 Periodo de Tributagdo Distinto 18

Fonte: Sistematizacdo Prdpria

18 A empresa ArcelorMittal encontra-se cotada em dois indices da nossa amostra, no AEX e no
IBEX35. Apesar disto, atualmente, a sua sede de operagGes é no Luxemburgo. Contudo, a nivel historico
ela surgiu por uma fuséo entre duas empresas, a Arcelor e a Mittal Steel Company. Esta Gltima é a empresa
maioritaria, e tem a sua localizagdo na Holanda, pelo que decidiu-se excluir esta observagdo do IBEX35.
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Anexo 4  Sintese das divulgacoes sobre a IAS 37

Descricao Divulgacdes
DI | 0 | 1 | NA | Total [ Base | IDI
PROVISSOES

1 Valorr no Inicio do ano 0 89 0 89 89| 100%
Valorr no Final do ano 0 89 0 89 89| 100%

2 Adicionais 6 82 1 89 88| 93%
3 Utilizados 11 77 1 89 88| 88%
4 Revertidos 20 67 2 89 87| 77%
5 Incrementos - passagem do tempo 52 32 5 89 84| 38%
VariagOes da Taxa de Desconto 48 36 5 89 84| 43%

6 Natureza da Obrigacdo 5 84 0 89 89| 94%
7 Tempo esperado para as saidas 54 35 0 89 89| 39%
8 Incerteza do montante 19 70 0 89 89| 79%
9 Incerteza do Tempo 57 32 0 89 89| 36%
10 Reembolsos Esperados 9 1 79 89 10| 10%

PASSIVOS CONTINGENTES

11 Efeito financeiro 9 53 27 89 62| 85%
12 Incerteza do Montante 21 36 32 89 57| 63%
13 Tempo esperado para as saidas 44 15 30 89 59| 25%

14 Probabilidade de Reembolsos 26 1 62 89 27 4%
15 Ligacdo: Provisdes e PC 4 12 73 89 16| 75%

ATIVOS CONTINGENTES

16 Natureza Ativos 4 19 66 89 23| 83%
Estimativa do seu efeito 7 14 68 89 21| 67%

17 [Motivos ND 0 0] 89) 89| o 0%




Anexo 5

Classificagio dos Setores de Atividade de acordo com o ICB

VALOR SETOR DESCR IC}AO
1 Petr6leo e Gas Exploracdo e Producdo de Petr6leo; Gas; Energias Alternativas
2 Materiais Basicos IndUstria Quimica; Papel; Metais; Minerais; Silvicultura
Construcdo e Materiais; IndUstria Aeroespacial e da defesa; Equipamento
3 Produtos Industriais Eletronico e de transporte; Engenharia
Produgédo de Alimento e bebidas; Produgdo de Automdveis; Construcdo
4 Bens de Consumo Residencial; Bens de Lazer
Equipamentos e Servicos de bem-estar; Industria Farmacéutica e
5 Servicos de Salde Biotecnologia
6 Servicos ao Consumidor | Retalhistas; Media; Viagens e Lazer
7 Telecomunicagdes Telecomunicagdes Fixas e Moveis
8 Servigos Pblicos Servicos de Eletricidade, Géas, Agua
Servigos Bancarios; Servicos de Seguros (vida e ndo vida); Servicos de
9 Servigos Financeiros Investimento Imobiliario
Servigos de Software; Equipamento de Hardware; Servicos de
10 Tecnologia Computacdo




Anexo 6

Grafico A: Relacao IDI/Euronext

Modelo de Regressédo Linear
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Tabela A: Relagdo IDI/Pais
Pais
Anglo -
Continental Saxonico Total
IDI 21 -,40 Contagem 0 9 9
% em IDI 0,0% 100,0% 100,0%
% em Pais 0,0% 12,3% 10,1%
% do Total 0,0% 10,1% 10,1%
41 -,60 Contagem 4 28 32
% em IDI 12,5% 87,5% 100,0%
% em Pais 25,0% 38,4% 36,0%
% do Total 4,5% 31,5% 36,0%
,61-,80 Contagem 9 25 34
% em IDI 26,5% 73,5% 100,0%
% em Pais 56,3% 34,2% 38,2%
% do Total 10,1% 28,1% 38,2%
,81-1,00 Contagem 3 11 14
% em IDI 21,4% 78,6% 100,0%
% em Pais 18,8% 15,1% 15,7%
% do Total 3,4% 12,4% 15,7%
Total Contagem 16 73 89
% em IDI 18,0% 82,0% 100,0%
% em Pais 100,0% 100,0% 100,0%
% do Total 18,0% 82,0% 100,0%
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Anexo 7  Pressupostos do Modelo de Regressdo Linear

Grafico A: Dispersao dos residuos standardizados
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Anexo 8

Analises complementares

» Tabela A: Relagéo IDI/Indice Bolsita

1
0,8
0,6
0,4

0,2

indice Bolsista
1 2 3 4 Total
IDI ,21 -,40 Contagem 3 [e] 1 5 9
% em IDI 33,3% 0,0% 11,1% 55,6% 100,0%
% do Total 3,4% 0,0% 1,1% 5,6% 10,1%
41 -.,60 Contagem 11 4 11 6 32
% em IDI 34,4% 12,5% 34,4% 18,8% 100,0%
% do Total 12,4% 4,5% 12,4% 6,7% 36,0%
,61 -,80 Contagem 5 9 14 6 34
% em IDI 14,7% 26,5% 41,2% 17,6% 100,0%
% do Total 5,6% 10,1% 15,7% 6,7% 38,2%
,81-1,00 Contagem 3 3 7 1 14
% em IDI 21,4% 21,4% 50,0% 7.1% 100,0%
% do Total 3,4% 3,4% 7,9% 1,1% 15,7%
Total Contagem 22 16 33 18 89
% em IDI 24.7% 18,0% 37,1% 20.2% 100,0%
% do Total 24,7% 18,0% 37,1% 20,2% 100,0%
» Grafico A: Relagdo IDI/Divida
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Grafico C: Relagéo IDI/Proviséo
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Grafico F: Relagéo IDI/ ROA & ROE
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= Tabela B: Relacdo IDI/Setor de Atividade

Setor de Atividade (ICB)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Total

DI 21- 40 Contagem 0 0 2 1 0 0 1 0 5 0 9
% em IDI (Armazenado) 0,0% 0,0% 22,2% 11.1% 0,0% 0,0% 11.1% 0,0% 55,6% 0,0% | 100,0%

% em Setor 0,0% 0,0% 11.1% 25,0% 0,0% 0,0% 16,7% 0,0% 19,2% 0,0% 10,1%

% do Total 0,0% 0,0% 22% 1,1% 0,0% 0,0% 1,1% 0,0% 5,6% 0,0% 10,1%

41 - .60 Contagem 1 4 7 2 3 4 1 3 5 2 32
% em IDI (Armazenado) 3,1% 12,5% 21,9% 6.3% 9,4% 12,5% 3,1% 9,4% 15,6% 6,3% 100,0%

% em Setor 33,3% 66,7% 38,9% 50,0% | 100,0% 40,0% 16,7% 33,3% 19,2% 50,0% 36,0%

% do Total 1,1% 4.5% 7.9% 22% 3.4% 4.5% 1,1% 3.4% 5,6% 22% 36,0%

61-,80 Contagem 2 0 7 1 0 5 4 4 10 1 34
% em IDI (Armazenado) 5,9% 0,0% 20,6% 2,9% 0,0% 14,7% 11.8% 11,8% 29,4% 2,9% 100,0%

% em Setor 66,7% 0,0% 38,9% 25,0% 0,0% 50,0% 66,7% 44.4% 38,5% 25,0% 38,2%

% do Total 2.2% 0,0% 7.9% 1.1% 0,0% 5,6% 4,5% 4,5% 11,2% 1,1% 38,2%

,81-1,00 Contagem 0 2 2 0 0 1 0 2 6 1 14
% em IDI (Armazenado) 0,0% 14,3% 14,3% 0,0% 0,0% 71% 0,0% 14,3% 42,9% 71% | 100,0%

% em Setor 0,0% 33,3% 11.1% 0,0% 0,0% 10,0% 0,0% 22,2% 23,1% 25,0% 15,7%

% do Total 0,0% 2,2% 2,2% 0,0% 0,0% 1,1% 0,0% 2,2% 6,7% 1,1% 15,7%

Total Contagem 3 6 18 4 3 10 6 9 26 4 89
% em IDI (Armazenado) 3.4% 6,7% 20,2% 4,5% 3.4% 11.2% 6,7% 10,1% 29,2% 45% | 100,0%

% em Setor 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

% do Total 3,4% 6,7% 20,2% 4,5% 3,4% 11,2% 6,7% 10,1% 29,2% 4,5% | 100,0%

Tabela C: Relacédo IDI/Setor Financeiro

Setor Financeito
0 1 Total

DI 21 -,40 Contagem 4 5 9
% em IDI (Armazenado) 44.4% 55,6% 100,0%

% em Setor Financeito 6,3% 19,2% 10,1%

% do Total 4,5% 5,6% 10,1%

41 - .60 Contagem 27 5 32
% em IDI (Armazenado) 84,4% 15,6% 100,0%

% em Setor Financeito 42.9% 19,2% 36,0%

% do Total 30,3% 5,6% 36,0%

,61-,80 Contagem 24 10 34
% em IDI (Armazenado) 70,6% 29,4% 100,0%

% em Setor Financeito 38,1% 38,5% 38,2%

% do Total 27,0% 11,2% 38,2%

,81-1,00 Contagem 8 6 14
% em IDI (Armazenado) 57,1% 42,9% 100,0%

% em Setor Financeito 12,7% 23,1% 15,7%

% do Total 9,0% 6,7% 15,7%

Total Contagem 63 26 89
% em IDI (Armazenado) 70,8% 29,2% 100,0%

% em Setor Financeito 100,0% 100,0% 100,0%

% do Total 70,8% 29,2% 100,0%




Anexo 9  Matriz de Correlacédo de Pearson
indice Provisao Corportate Setor
DI Bolsista | Euronext | ROA ROE | EBITDA | (médiaanual) | Auditor | Govemance ldade Pais | Dimensdo | Lew. Setor Financeito
DI 1
indice Bolsista -087 1
Euronext -212 -338 1
ROA 137 -090 -049 1
ROE 005 -185 062 344 1
EBITDA 323 -,258 -045 445 252 1
Provisao (meédia anual) 210 -023 -297 062 -144 350 1
Auditor 232 -146 -082 672 136 515 339 1
Corportate Governance -009 323 -182 -099 -025 019 268 031 1
ldade 129 -098 077 -017 -010 -106 151 069 -024 1
Pais -176 231 -359 013 070 -,051 006 -050 -108 -184 1
Dimensao 203 -179 -158 -180 045 298 501 213 337 153 030 1
Lev. 049 -012 -175 -078 207 104 321 306 198 040 023 555 1
Setor 009 014 -049 - 274 -151 -,186 -034 -109 189 007 -068 268 215 1
Setor Financeito -013 006 033 -414 -,205 -,309 008 -166 116 081 -150 409 268 656




Anexo 10
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Base de dados — Variaveis incluidas no estudo

Variavel Dependente

Variaveis Independetes

Variaveis de Controlo

Empresa Provisdo
P DI indice Bolsista|  Euronext |ROA| ROE EBITDA (média Auditor Corportate Idade Pafs Dimens&o Lev. Setor . Setor_
Governance Financeiro
anual)
Aalberts Industries 0,80 1 1| 6% 13% 19,51 16,17 1 4 35 1 21,774 51% 1 i
ABN Amro 0,55 1 1| 0% 10% 21,31 14,20 1 10 25 1 26,701, 95% 9 1
Aegon 0,82) 1 1| 0% 2% 20,19 18,97 1 11 33 1 26,778 94% 9 1
Ahold 092 1 1 2% 5% 21,18 20,82 1 9 129 1 24,314 55%] 6 0
Akzo Nobel 0,58 1 1 6% 15%) 2147 20,61, 1 15 22 1 23,508 57%) 2 0
Altice 0,56 1 1 -2% 80%) 22,55 21,57, 1 7 15 1 25,110 103% 7 0
ASML Holding 043 1 1 9% 15%) 21,43 16,43 1 13 32 1 23,569 43%) 10 0
Boskalis 0,73 1 1] -10% -18% 20,31 17,57 1 9 106 1] 22,440 44%) 3 0
DSM 0,55 1 1 5% 10%) 20,96, 18,89 1 7 114 1 23,285 52%) 2 0
Galapagos 0,60 1 1 5% % 17,80 10,99 1 7 17 1 20,803 30%] 5 0
Gemalto 092 1 1 6% 10%) 20,20 18,05 1 10 10 1 22,255 42% 10 i
Heineken 0,44 1 1| 4% 12% 22,24 19,96 1 6 143 1 24,395 63% 4 0|
ING Groep 0,67 1 1 1% 9% 22,18 21,13 1 7 25 1 21,463 94%) 9 1
KPN 0,67 1 1 5% 22% 22,73 18,81 1 11] 27 1 23,414 76%] 7 0
NN Group 0,22 1 1 1% 5% 13,99 18,87, 1 7 53 1 18,942 86%] 9 1
Philips 0,22 1 1 4% 11%) 21,36 22,09 1 12 125 1 24,198 58%] 4 0
Randstad 0,22 1 1 6% 14%) 20,51, 18,72 1 12 56, 1 22,934 55% 3 0
Relx 0,64 1 1 9% 50%) 21,26 18,57, 1 10 23 1 23,313 82%) 6 0
Unibail-Rodamco 0,55 1 1 7% 13%) 21,76 18,01, 1 9 9 1 24,431 48%) 9 1]
Unilever 0,55 1 1| 10% 327% 22,78 14,06 1 14 86 1 24,756, 9% 4 i
Vopak 0,55 1 1| 10% 23% 20,75 17,86 1 9 17 1 22,443 54% 3 0|
Wotters Kluwer 0,55 1 1 6% 19%) 20,84 17,23 1 7 180 1 22,899 70%] 6 0
Ackermans & van Haaren 0,55 2 1 3% 9% 19,72 18,72 1 10 140 0 23,279 70%] 9 1
Ageas 0,82 2 1 2% 22% 21,52 20,25 1 13 6 0 25,370 90%] 9 1
Befimmo-Sicafi 0,73 2 1 3% 6% 18,32 14,97 1 10 21 0 21,684 46%] 9 1
Bekaert 0,73 2 1 3% 9% 19,37 18,18 1 15 136 0 22,183 63%) 3 0
Belgacom 0,73 2 1 6% 18%) 21,31 18,83 1 14 86, 0 22,817 63%) 7 0
Bpost 0,73 2 1| 15% 44% 20,19 18,94 1 12 16 0 21,552 66%) 3 0
Cofinimmo 0,64 2 1| 3% 5% 18,44 16,66 1 11 33 0 22,021 48% 9 1
Delta Lloyd 0,64 2 1| 0% 8% 19,42 18,36 1 13 209 0 25,059 96%) 9 1
D'leteren 0,64 2 1 1% 3% 18,71 17,96 1 12 211 0 22,067 56%) 6 0
Elia 0,55 2 1 3% % 19,87 16,52 1 15 15 0 22,555 60%) 8 0
GBL 092 2 1 1% 2% 19,50 19,67 1 18 114 0 23,809 25%) 9 1
KBC Group 0,67 2 1 1% 14%) 21,61 19,48 1 16, 11] 0 26,341 94%) 9 1
Solvay 0,85 2 1 3% % 21,48 21,80 1 16, 153 0 23,907 59%) 2 0
Telenet Group 0,62 2 1 1% -3% 20,83 16,72 1 11] 20 0 22,334 124% 6 0
UCB (empresa) 0,55 2 1| 5% 10%) 20,75 18,79 1 13 88 0 23,047 46%) 5 0
Umicore 0,55 2 1 4% 10% 19,83 19,91 1 11] 27 0| 22,117 56% 2 0|
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Variavel Dependente

Variaveis Independetes

Variaveis de Controlo

Empr: Provisdo
presa IDI indice Bolsista Euronext ROA| ROE EBITDA (média Auditor SRl Idade Pais Dimensédo Lev. Setor . SEil r_
Governance Financeiro
anual)

Abertis 0,80} 3 0 3% 15% 21,90 20,56 1] 13 13 1 24,163 78% 3 0)
Acciona 0,55} 3 0 2% 9% 21,29 19,94 1] 11 19 1 23,580 76%)| 3 0|
Acerinox 0,55] 3 0 2% 4% 19,61 16,50 1] 14 46 1] 22,217 51%| 3 0)
Actividades de Construccion y Servicios 0,55} 3 0 3%) 21%) 21,43 14,31 1] 16 19 1 24,231 85%| 3 0|
AENA 0,82] 3 0 8%, 23%) 21,55 20,45 1] 15 25 1 23,465 68%| 3 0|
Amadeus IT Holding 0,56 3 0| 11% 30%) 21,25 17,14 1] 10 29 1 22,774 64%| 10 0]
Banco Popular 0,50} 3 0 -2% -31% 0,00: 19,94 1] 15 90, 1 25,720 93%| 9 1]
Banco Sabadell 1,00 3 0 0%, 6%) 20,44 19,60 1] 16 195 1 26,082 94% 9 1]
Banco Santander 0,91 3 0 0% 1% 20,78 19,42 1 16 159 1] 27,923 92%| 9 1]
Bankia 0,64] 3 0 0% 6% 20,50 21,49 1] 11 5 1 25,971 93%| 9 1]
Bankinter 0,80} 3 0 1% 12% 20,01 18,61 1] 10 51 1 24,931 94% 9 1]
BBVA — Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 0,73] 3 0 1% 8%) 22,27 22,92 1] 8 159 1 27,319 92%) 9 1]
Caixabank 0,69 3 0 0% 4% 20,78 22,26 1 19 5 1 26,575 93%) 9 1
Cellnex 0,64] 3 0 1% 7%)| 19,39 18,83 1] 9 8 1] 21,786 81%| 7 0)
Distribuidora Internacional de Alimentacion 0,55 3 0 4% 44% 20,08 17,70 1 10, 37 1] 22,088 90% 6 0)
Enagas 0,64] 3 0 5% 17% 20,60 18,98 1] 15 44 1 22,948 73%) 8 0)
Endesa 0,90} 3 0 9%, 18%, 15,05 19,83 1] 11 72 1 16,549 48%) 8 0]
Ferrovial 0,60} 3 0 2% 6% 20,67 21,10 1] 12 64 1 23,876 3% 3 0)
Gas Natural - Fenosa 0,92 3 0 4% 9% 22,28 21,16 1] 17 33 1] 24,576 60%| 8 0|
Grifols 0,44] 3 0 5% 15% 20,66 18,53 1] 14 76 1 23,039 63%)| 5 0]
IAG — International Airlines Group 0,69 3 0 7% 35%) 22,25 21,72 1] 12 92 1 24,033 79%) 3 0]
Iberdrola 0,73] 3 0 3% 7%)| 22,78 21,76 1] 14 24 1 25,393 62%| 8 0]
Indra Sistemas 0,67] 3 0 2% 19% 19,25 18,43 1] 14 23 1 21,927 89%| 10 0]
Mapfre 0,83] 3 0 2% 11% 20,94 20,38 1] 15 83 1 24,941 83%] 9 1]
Mediaset Espafia Comunicacion 0,55} 3 0] 13% 18%, 19,17 16,09 1] 13 26 1 20,988 26%) 6 0]
Meli& Hoteles Internacional 0,42 3 0] 3% %, 19,47 17,57 1 11 60 1 21,924 54% 6 0|
Merlin Properties 0,22] 3 0 5% 12% 20,18 17,07 1] 15 2] 1 23,114 56%| 9 1]
Red Ekctrica de Espafia 0,64] 3 0 6% 22%) 21,13 18,31 1] 12 31 1 23,079 72%) 8 0)
Repsol 0,75] 3 0 3% 6%) 22,21 22,68 1] 17 29 1 24,895 52%) 1 0]
Siemens Gamesa Renewable Energy 0,85] 3 0 5%) 17% 19,85 19,37 1] 8 40 1 22,497 70%| 3 0|
Técnicas Reunidas 0,62] 3 0 4% 29%) 12,26 17,31 1] 13 44 1] 22,004 88%| 3 0)
Telefonica 0,62] 3 0 2% 8%) 23,44 23,15 1] 17 92 1] 25,541 T7%)| 7 0]
Viscofén 0,55} 3 0] 13% 18% 21,44 17,14 1] 11 41 1 20,652 24%) 3 0)
Altri 0,56 4] 1 6% 22% 18,94 15,44 1 7 11 1] 20,974 73%| 3 0
Banco Portugués de —BPI 0,50 4 1 1% 11%)| 19,56 17,73 1 21 31 1] 24,368, 92% 9 1
Corticeira Amorim 0,64] 4 1| 14% 24%) 18,62 17,26 1] 6 146 1] 20,404 41%) 4 0]
CTT 0,64] 4 1] 5% 27%) 18,59 17,13 1] 12 24 1 20,998 82%) 3 0]
EDP Energias de Portugal 0,55] 4 1] 3% 9% 22,05 20,19 1] 31 40 1 24,509 69%) 8 0]
EDP Renovaveis 0,55 4] 1 1% 2% 20,88 19,11 1 17 9 1] 23,541 55%) 8 0
Galp 0,60} 4 1] 1% 3% 21,05 19,88 1] 11 17 1] 23,244 47%) 1 0]
Jerénimo Martins 0,67| 4 1| 11% 31%) 20,10 17,78 1] 11 224 1 22,461 65%| 6 0)
Millenium — Banco Comercial Portugués 0,22] 4 1] 0%, 3%)| 18,80 19,53 1] 21 31 1 24,990 93%) 9 1]
Montepio 0,22 4 1] 0% -6%) 0,00 16,77 1 16 176 1] 23,784 93%| 9 1]
Mota-Engil 0,22] 4 1] 2% 12% 19,64 18,54 1] 9 16 1 22,163 86%| 3 0]
NOS 0,22] 4 1] 3% 9%) 20,10 18,78 1] 15 2] 1 21,816 65%| 7 0)
Pharol 0,22] 4 1| -29% -30% 0,00: 11,24 0 11 22, 1 19,368 4%) 9 1]
Redes Energéticas Nacionais 0,64 4 1 2% 9%, 19,98 15,75 1 12 22 1 22,238 75%) 8 0]
Semapa 0,85} 4 1] 5% 15% 20,01 18,31 1] 11 25 1 22,131 70%| 2 0)
Sonae 0,62] 4 1] 4% 5%) 17,68 15,34 1] 3 57, 1 20,823 6%) 6 0]
Sonae Capital 0,62] 4 1] 4% 6%) 16,74 15,86 1] 7 9 1 20,031 36%)| 9 1]
The Navigator Company 0,55} 4 1 9% 18% 19,26 17,62 1] 14, 15 1] 21,603 49%) 2 0]

q
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Anexo 11  Base de dados — Construcéo do IDI

NCREAENTO | VARKGAD NATUREZA TEARO INCERTEZAS REENBOLSOS | EFEIOFNANCEIO | - INCERTEZAS PROBABILIDADE LIGACD: ESTIVATIVA
ENPRESA VALORNONCIO VALORNOFINAL  [ADICIONAIS UTILIZADO REVERTIDOS | PASSAGEMDO |  TAXADE BIGACES ESPERADO VONTANTE INCERTEZATENPO ESPERADOS 0 VOTAVTERC TEMPOPC REEVBOLSOS G PROV\S%ESIPC NATUREZAAC EFETOAC MOTIVOSND| | 000 | 100 | NA | | Base | DI
5 5 . . . TENPO || DESCONTO '+ o saDas [+ . 5 . 5 . 3 . . 5 . .

Adhers dsties — |8860.00000 1224000000 100 10 10 10 100 10 10 000 00 NA 10 10 000 NA NA NA NA NA 300 | 600 ] 600 | | 1000 | 60%
ABN Amro 125600000 6720000 100 10 10 000 00 10 10 000 10 NA 100 10 10 NA NA NA NA NA 300 | 700 ] 600 | | 1000 | T0%
Aegon 17500000000 17300000000 10 10 10 000 10 10 000 00 000 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 400 | 1000 | 900 | | 1800 | 56%
Ahold 86700000000 L31400000000 100 10 10 10 10 10 10 10 00 NA 10 10 00 NA NA A A NA 200 | 1000 ) 600 | ] 1500 | 67
ko Nobe! 90600000000 87200000000 100 10 10 000 100 10 10 100 10 NA 000 NA 00 NA NA NA NA NA 300 | 100 ) 700 | | 1400 | 00%
Alice 211150000000 253300000000 100 10 00 000 00 10 10 000 000 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 500 | 1000 ) 800 | | 1600 | 63%
ASL Hoking 4886.00000 2230900000 00 10 00 000 00 00 00 00 000 NA 10 NA 10 00 Na 000 00 Na 1100 | 1000 | 400 | | 1500 | T3%
Boskalis 3080800000 5446200000 100 10 10 00 000 10 10 100 00 NA 10 00 10 NA 10 NA NA NA 400 | 1000 | 500 | | 1500 | 6T%
DSH 13300000000 18200000000 100 10 10 10 100 10 10 100 000 NA 100 10 10 NA 10 NA NA NA 100 | 900 ] 500 | | 1800 | 50%
Galapagos 5500000 6300000 10 00 00 00 000 10 00 00 000 NA 10 10 00 NA NA NA NA NA 800 | 700 | 600 | | 1200 | 5%
Gemalo 8.38,00000 534600000 100 10 10 00 00 10 10 000 00 NA NA NA NA NA NA NA A NA 400 | 800 ) 900 | ] 1700 | 53k
Heireken 47400000000 45600000000 100 10 10 000 100 10 10 100 000 NA 100 00 000 NA NA NA NA NA 400 | 1400 | 600 | | 1600 | B8%
ING Grogp 96400000000 202800000000 10 10 10 10 10 10 10 10 10 NA 10 10 10 00 10 NA NA NA 100 | 400 ] 400 | | 600 | 6T
‘KPN 15600000000 13800000000 10 10 10 00 10 10 10 10 10 NA 00 10 00 NA NA NA NA NA 300 | 1000 ) 600 | | 1800 | 6l%
N Group 12300000000 18300000000 100 10 10 10 100 10 10 10 10 NA 10 10 10 000 NA NA NA NA 100 | 900 | 500 | | 1400 | 64%
Phips 424300000000 360600000000 100 10 00 000 00 10 10 100 000 NA 100 10 000 NA 10 10 00 NA 600 | 1100 | 300 | | 1800 | 6%
Rardsiad 12700000000 14400000000 10 10 10 10 10 10 10 10 000 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 100 | 1000 ) 800 | | 1500 | 6T
Relk 12100000000 11200000000 10 00 000 00 000 00 10 10 00 NA 10 NA NA NA NA NA NA NA 600 | 900 | 800 | | 1400 | 64%
UnbailRodamco 4454700000 8864000000 100 10 10 000 00 10 000 10 000 NA 100 10 100 000 NA NA NA NA 500 | 1200 ] 500 | | 1100 | %
Unever 114000000 Il.dZ&DUO‘OD 10 10 10 000 000 10 00 00 000 NA 10 10 00 NA NA NA NA NA 600 | 1200 | 600 | | 1500 | B0%
Vopak 5420000000 600000000 10 10 10 000 000 10 10 10 10 NA 10 00 00 00 000 NA NA NA 600 | 800 | 400 | ] 1500 | 0%
Wolers Kluver 3400000000 2700000000 100 00 00 000 000 10 000 00 000 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 100|100 | 800 | | 1400 | 9%
Ackermans & van Haaten | 13184400000 13758300000 100 10 10 000 00 10 000 000 000 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 500 | 1300 ) 800 | | 1700 | Téh
Ageas 17500000000 106720000000 00 10 00 000 000 00 00 00 000 NA 10 10 00 00 10 NA NA NA 1000 | 700 | 400 | | 1000 | 64%
Befimmo-Scaf 22300000 408800000 000 00 00 00 000 000 00 000 00 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 900 | 1100 ) 900 | ] 1100 | 100%
\Bekaen 1117100000 8082700000 100 10 10 000 00 10 000 100 000 NA 100 10 100 NA 10 NA NA NA 400 | 700 ] 500 | | 1600 | 4%
lBe\gacom 15700000000 14400000000 10 10 10 00 000 10 10 00 00 NA 10 00 10 00 NA NA NA NA 600 | 1300 | 500 | | 1400 | %%
Bost 27800000000 5870000000 10 10 10 000 00 10 00 10 10 NA NA NA A NA NA 10 10 NA 300 | 600 ) 700 | 1000 | 55k
Cofimmo 1763600000 1683000000 100 10 10 000 000 10 000 10 000 NA 000 00 000 000 NA 10 00 NA 900 | 800 | 300 | | 1500 | 5%
Dea Loy 7300000000 11560000000 100 10 10 000 00 10 000 100 000 NA 100 10 000 NA NA NA NA NA 500 | 1100 ) 600 | | 1200 | 9%
Deteren 3970000000 867000000 10 10 10 000 00 10 10 10 10 NA 10 00 00 NA NA NA NA NA 400 | 1400 ) 600 | | 1500 | %8k
Fia 1380000000 |16‘200‘000,00 10 10 10 00 000 10 00 10 10 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 300 | 1300 ) 800 | | 1700 | Thh
GBL 32690000000 36340000000 100 10 10 10 100 10 10 100 10 NA 000 00 000 000 NA 000 00 NA 600 | 600 | 300 | | 1100 | 55%
KBC Group 77800000000 2970000000 10 10 10 00 00 10 000 10 10 NA 10 00 00 00 NA 000 10 NA 00| 700 ) 300 | | 1100 | 64
Soley 295500000000 293600000000 100 10 10 10 10 10 10 10 10 NA 10 10 00 NA NA NA A NA 100 | 1000 ) 600 | ] 1400 | TI%
Tekret Group 1931000000 1734500000 000 00 00 000 00 10 000 10 10 NA 100 00 00 NA NA NA NA NA 800 | 900 | 600 | | 1400 | 64%
UCB (empresa) 17200000000 11600000000 100 10 10 10 100 10 000 100 000 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 200 | 1300 ) 800 | | 1400 | %%
Unicore 2459400000 460.006.00000 10 10 10 10 10 10 00 10 000 NA A 10 00 NA NA NA NA NA 300 | 500 ) 700 | ] 1100 | 45k
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LEESID || UELES NATUREZA £ INCERTEZAS REEMBOLSOS | EFETOFINANCEIO | - INCERTEZAS PROBABILIDADE LIGACAC: ESTIMATIVA
EMPRESA VALORNOINICIO VALORNOFINAL  [ADICIONAIS UTILIZADO REVERTIDOS | PASSAGEMDO |  TAXADE CBRIGAQCES ESPERADO VONTANTE INCERTEZATEMPO ESPERADOS P YONTANTERC TENPOPC REEVBOLSOSPC PROVISCESPC NATUREZAAC EFETOAC NOTVOSND | | 000 | 100 | NA | | Base | DI
| | | " v | TEMPO v DESCONTO v | SA")AS | vl " v | | | v v v |

Abgrts 149677500 163226100000 10 10 00 00 000 10 100 0 10 NA 10 10 000 000 NA 10 10 NA 500 [ 1200 | 300 | | 1600 | T5%
AccioNA 42024500000 49747200000 10 10 10 0 000 10 100 0 10 NA 10 10 000 000 NA NA NA NA 300 [ 1300 ) 500 | | 1400 | 9%
Acerinox 1369800000 1647500000 10 10 10 00 000 100 000 10 000 NA 10 10 000 000 NA NA NA NA 600 | 1500 | 500 | | 1500 | 100%
Acidades de Constuccidn y Senicios 161993400 163508600 10 10 10 10 10 100 100 10 10 NA 000 000 000 NA NA NA NA NA 300 [ 1000 | 600 | | 1300 | 1%
AENA 126483200000 1262107.00000 10 10 10 0 10 10 000 10 000 NA 10 000 000 NA 10 10 10 NA 400 | 800 | 300 | | 1500 | 5%
\Amadeus I Holding 127.10000000 128.300.00000 10 10 10 00 00 100 000 10 000 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 400 [ 1000 | 900 | | 1400 | 7%
Banco Popuar 138335900000 1534.306.00000 10 10 000 00 000 100 000 10 000 NA 10 000 000 000 000 NA NA NA 900 | 700 | 400 | | 1100 | 64%
Banco Sabadell 1346.225.00000 130621400000 10 10 10 000 10 10 100 0 10 NA 10 10 100 NA NA NA NA NA 100 | 600 | 600 | | 1100 | 5%
Banco Sentander 323090.00000 122085000000 10 10 10 00 000 10 000 00 000 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 500 [ 1300 ] 900 | | 1400 | 9%
Bankia 1289832200000 1405.104.00000 10 10 10 00 000 100 000 10 000 NA 10 000 000 NA 000 NA NA NA 700 | 800 | 500 | | 1200 | 67%
Bankinter 192.796,00000 14826100000 10 10 000 10 10 100 100 10 10 10 NA NA NA NA NA NA NA NA 100 | 400 | 800 | | 1200 | 33%
BBVA - Banco Bibao Vizzaya Argentaria 8852.000.00000 907100000000 10 10 10 10 10 100 100 10 10 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 000 | 900 ] 900 | | 1600 | S6%
Caiabark 14597.740.00000 473027100000 10 10 000 0 10 10 10 0 10 NA 10 10 100 NA 10 NA NA NA 100 1700 ] 500 | | 1800 | 9%
Celnex. 12538400000 17660400000 10 10 000 10 10 100 000 10 000 NA 10 10 000 NA 10 10 10 NA 400 | 600 | 300 | | 1100 | 5%
Distibui imertacidn 51,503,000 14584100000 10 10 10 000 000 000 000 10 000 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 500 | 600 | 900 | | 1600 | 3%
ENAgés 184.367.00000 167.02400000 10 000 000 10 10 10 000 10 000 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 400 | 200 ] 900 | | 1100 | 18%
Endesa 33200000000 42500000000 10 10 000 0 10 10 000 10 000 NA 10 10 000 NA NA NA NA NA 400 [ 1100 ) 600 | | 1500 | 3%
Femovial 1.459.000.00000 1459.000.00000 10 10 10 00 000 100 100 000 10 NA 10 000 000 NA NA NA NA NA 500 | 900 | 600 | | 1500 | 60%
(Gas NAal- Fenosa 168100000000 140600000000 10 10 10 10 10 100 100 10 10 NA 10 10 000 NA NA NA NA NA 100 [ 1000 | 600 | | 1300 | 7%
Gifols 127.939.00000 194.706.000,00 000 000 10 00 000 10 000 0 000 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 600 | 800 | 900 | | 1700 | 41%
AG- ferNVAGNAI Airnes Group 1265400000000 1275800000000 100 10 10 10 10 100 100 10 10 NA 10 10 100 NA 10 NA NA NA 000 [ 900 | 500 | | 1400 | 64%
herdrok 13006.66400000 1265815700000 10 10 10 00 10 100 000 10 000 NA 10 10 000 NA NA 10 10 NA 400 {1000 | 400 | | 1400 | Ti%
Inira Sistemas 10337100000 199.22200000 10 10 10 10 000 10 100 0 10 NA 10 10 100 NA NA NA NA NA 100 | 800 | 600 | | 1100 | 3%
lapfre 697.030.000,00 72275000000 10 10 10 0 10 10 000 0 10 NA 000 NA NA NA NA 000 A NA 300 [ 1100 ] 700 | | 1700 | 65%
ediaset Espaia Comunicacidn 10.386.00000 915100000 10 10 10 00 000 100 000 000 000 NA 10 10 000 000 NA NA NA NA 700 | 1000 | 500 | | 1700 | 5%
el Hoteles hrelAcioNAl 149.469.00000 13557700000 10 000 000 10 10 100 000 10 000 NA 10 10 100 NA NA NA NA NA 400 [ 1300 ) 600 | | 1400 | %%
erin Propetes 1684700000 13495900000 10 000 00 000 000 100 100 10 10 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 400 | 600 | 900 | | 1400 | 4%
Red EKctica de Espafia 18452800000 19465100000 10 000 000 0 10 10 000 0% 000 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 500 | 900 | 900 | | 1100 | &%
Repsol 720400000000 6.999.00000000 100 10 10 10 10 100 100 10 10 NA 10 10 000 NA NA NA NA NA 100 | 1000 | 600 | | 1300 | TT%
Siemens Gamesa Renewable Energy 1256912.00000 1258929.00000 10 10 NA 000 000 100 000 10 000 NA 10 NA NA NA NA 10 NA NA 400 [ 1100 ] 800 | | 1400 | %
Tcricas Reunid 31.217.00000 13497600000 10 000 00 00 000 10 000 00 000 NA 000 NA NA NA NA NA NA NA 800 [ 1100 | 800 | | 1400 | %
Telefrica 1047300000000 12093,000.00000 10 10 10 10 10 10 000 10 000 NA 000 000 000 000 000 NA NA NA 700 | 700 | 400 | | LLOO | 64%
Viscofin 12581500000 12999500000 10 10 10 0 10 100 100 10 10 NA 10 10 000 10 10 10 10 NA 100 | 1200 ] 200 | | 1400 | 8%
Al 506274100 506440200 000 10 10 NA NA 100 000 10 000 00 NA NA NA NA NA NA NA NA 400 | 1000 | 1000 | | 1300 | TT%
Banco Portigués de vesimenio - BPI 19986400000 70.23500 10 10 10 NA NA 10 000 0 000 00 NA NA NA NA NA NA NA NA 300 | 600 | 1000 | | 1100 | 5%
Coriceira Amorim 132.227.00000 13066610000 10 10 10 00 000 100 000 0 000 00 0 00 000 000 NA 10 10 NA 800 [ 500 | 200 | | 1600 | 3%
T 40.732.332.00 1412148300 10 10 10 10 10 100 000 10 000 NA 10 000 000 000 NA NA NA NA 500 | 1100 ] 500 | | 1500 | 73%
EDP Energias de Porugal 506.714.00000 671492.00000 10 10 10 10 10 10 000 00 000 00 10 10 000 000 NA NA NA NA 600 | 1400 | 400 | | 1500 | 9%
EDP Renoicieis 12143300000 1275,062.00000 10 10 10 0 10 10 100 0 10 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 000 [ 600 | 900 | | 1400 | 43%
Gap 42876200000 142948700000 10 10 10 NA NA 100 000 10 000 NA 10 10 000 000 NA 10 10 NA 400 | 700 | 500 | | 1100 | 64%

{ i 8394700000 12056200000 100 10 10 NA NA 100 000 10 000 NA 10 000 000 000 NA 100 10 NA 500 [ 1000 | 500 | | 1400 | 7%
Wilnium - Banco Comercial Portiqués 128481000000 132105000000 10 10 10 00 000 10 000 10 000 00 10 000 000 000 NA 10 000 NA 900 [ 1500 | 200 | | 1600 | 9%
onigpio 1658700000 12182000000 10 10 10 00 000 10 000 0 000 00 NA NA NA NA NA NA NA NA 500 [ 1100 ] 800 | | 1400 | 9%
ota-Engi 12320100000 102085.00000 10 10 10 00 000 100 000 10 000 NA 10 000 000 000 NA 10 000 NA 800 | 1400 | 300 | | 1500 | 9%
N0S 13948400000 146.287.00000 10 10 10 10 10 100 000 10 10 NA 10 10 000 NA NA 100 10 NA 200 [ 1100 | 400 | | 1700 | 65%
Phrol 7585800 175.858,00 NA NA NA NA NA 10 000 0 000 NA NA NA NA NA NA NA NA NA 200 [ 1000 | 1400 | | 1100 | 9%
Redes Energétcas NAGoNAIS 6.888.000,00 6955.00000 10 10 10 00 00 10 000 10 000 00 10 000 10 000 NA 10 10 NA 700 | 600 | 200 | | 1200 | 50%
Semapa 10423081500 T457LTT500 100 10 10 00 000 100 000 10 000 000 NA NA NA NA NA 10 10 NA 500 [ 1000 ] 600 | | 1500 | 6%
SoNAe 42925300 1491966800 10 10 10 000 000 100 000 10 10 NA 000 10 000 000 10 10 000 NA 700 | 800 | 200 | | 1400 | 5T%
SoNAe Capital 8437.75000 701884000 10 10 10 00 000 10 000 0 10 NA 10 10 000 000 NA NA NA NA 500 [ 1000 | 500 | | 1600 | 63%
[The N/Avigator Company 59.205593,00 131.048.808,00 100 10 10 00 000 100 000 10 000 000 NA NA NA NA NA 10 10 NA 500 | 400 ] 600 | | 1000 | 3%




