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Resumo

A divulgacdo da informacéo financeira € um fator chave para a tomada de decisdo dos
diferentes stakeholders, sendo de importancia acrescida em empresas cotadas. Desta forma,
diferentes entidades reguladoras tém exigido, que as empresas relatarem a sua atividade de
forma mais tempestiva junto dos investidores e ao publico em geral. Neste ambito, o presente
estudo tem como principal objetivo avaliar o nivel de divulgacdo da informacéo financeira
intercalar e analisar a possivel relagdo com um conjunto de indicadores, essencialmente ao
nivel da performance financeira (rendibilidade dos ativos, rendibilidade dos capitais
préprios, nivel de endividamento, grau de internacionalizacdo e dimensdo da empresa).
Efetuou-se uma andlise de contetido aos relatdrios e contas semestrais das empresas cotadas
no PSI 20 no ano de 2015 e adaptou-se o indice de Santos e Martins (2016) para avaliar o
nivel de divulgacdo de informagdo. Os resultados obtidos apontam que as empresas
estudadas possuem, em média, um nivel de divulgacdo de 39,67% e as mesmas atribuem
mais importancia a divulgacdo de informagdes relacionadas com a categoria 2 “Historico
dos resultados”, categoria 1 “Informacdes gerais” e categoria 5 “gestdo da empresa:
discussao e andlise” (71,11%, 46,06% e 42,67%, respetivamente). Enquanto que, os CTT e
a Teixeira Duarte apresentam os maiores indices de divulgacdo intercalar (IDI) (63,41% e
56,10%, respetivamente), liderando o grupo de empresas do “nivel 17, a EDP Renovaveis e
a Impresa possuem o nivel mais reduzido (17,07% e 14,63%, respetivamente).
Adicionalmente, constatou-se que as empresas com um IDI acima da média, “nivel 17,
possuem, em média, uma maior rendibilidade dos capitais proprios, nivel de endividamento
(incluindo a ética do passivo remunerado) e uma dimensdo superior, do que as empresas

com menor divulgacao (“nivel 2”).

Palavras chaves: Divulgacédo da informacdo financeira; relatorios e contas intercalares;

PSI 20; indicadores de performance financeira.
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Abstract

The disclosure of financial information is a key factor for the decision-making of the
different stakeholders, being of major importance for listed companies. In this way, different
regulatory entities have demanded that companies report their activity more timely to
investors and the public. In this context, the main objective of this study is to evaluate the
level of disclosure of interim financial information and to analyze the possible relationship
with a set of indicators, mainly in terms of financial performance (return on assets, return on
equity, level of indebtedness, degree of internationalization and company size). We perform
a content analysis to the semi-annual reports of companies listed in the PSI 20, in the year
2015, and adapting Santos and Martins (2016) disclosure index, we evaluate the level of
disclosed information. The obtained results, indicate that companies have, on average, a
level of disclosure of 39,67% and they attach greater importance to the disclosure of
information related to category 2 "History of results"”, category 1 "General information" and
category 5 "Management of the company: discussion and analysis" (71.11%, 46.06% and
42.67%, respectively). While CTT and Teixeira Duarte have the highest indices of interim
disclosure (IDI) (63.41% and 56.10%, respectively), leading the "level 1" group of
companies, EDPR and Impresa have the lowest level (17.07% and 14.63%, respectively). In
addition, it was found that companies with an above-average IDI, "level 1", have, on average,
a higher return on equity, a higher level of indebtedness (including the perspective of
remunerated liabilities) and a larger size, than the companies with less disclosures (“level
2").

Keywords: Disclosure of financial information; interim reports; PSI 20; indicators of

financial performance.
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Prefacio

“Por vezes sentimos que aquilo que fazemos ndo € sendo uma gota de agua no mar.
Mas o mar seria menor se Ihe faltasse uma gota”

Madre Teresa de Calcuta
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1 Introducéo

A divulgacdo da informacéo financeira constitui-se como um fator preponderante na
tomada de deciséo dos utilizadores internos ou externos, aquando da sua interagdo com as
instituicdes. Relativamente as empresas cotadas em bolsa, estas possuem, particularmente,
uma responsabilidade de divulgacdo cada vez mais acrescida, aumentando a necessidade de
se apresentarem e relatarem as suas acdes de forma mais tempestiva junto dos investidores

e ao publico em geral.

Em Portugal, o codigo das sociedades comerciais (CSC), nos artigos 65.° e 66.° prevé
a obrigatoriedade das empresas em geral relatarem a gestdo. Porém, as entidades emitentes
de acdes e de valores mobiliarios, reguladas pela Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM), sdo obrigadas a seguirem as normas internacionais de contabilidade,
que por sua vez refere o conjunto de demonstracGes financeiras a divulgar e definem os
conteddos minimos para os relatorios financeiros intercalares. O cddigo dos valores
mobiliarios (CVM) refere também que as entidades devem, nos seus relatérios de gestdo
intercalar, fazer uma indicacdo dos acontecimentos importantes que tenham ocorrido no
periodo a que se refere e o impacto nas respetivas demonstracfes financeiras, bem como

uma descricdo dos principais riscos e incertezas para 0s seis meses seguintes.

Por existir um grau de liberdade na estruturacdo desta informacéo, permite aos gestores
usarem o seu poder discricionario, 0 que aproxima esta divulgacdo a outras de cariz
voluntario. Assim, a sua divulgacdo depende essencialmente da ética e responsabilidade
social das empresas na medida em que enquanto alguns gestores acreditam que uma maior
divulgacdo da informacdo é suscetivel de aumentar a credibilidade da sua empresa para 0s
investidores, outros garantem que uma exposi¢do demasiada podera colocar em causa as

suas estratégias competitivas.
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Neste sentido, 0 presente estudo tem como objetivo avaliar o nivel de divulgacdo da
informacéo financeira intercalar e analisar a sua relacdo com determinadas carateristicas
das empresas. Para o efeito, pretende-se, por via da analise de contetido aos relatorios e
contas afetos ao primeiro semestre de 2015, analisar o nivel de divulgacéo da informacéo
intercalar das instituicGes néo financeiras cotadas no indice PSI 20 e verificar uma possivel
relacdo entre o nivel de divulgacdo e determinadas carateristicas como a rendibilidade dos
ativos, rendibilidade dos capitais préoprios, nivel de endividamento, dimensao das empresas

e seu nivel de internacionalizacao.

De modo a atingir o objetivo pretendido, é efetuada, no segundo ponto, uma revisdo
da literatura pertinente ao trabalho. No terceiro ponto apresenta-se a metodologia adotada, a
amostra definida, o indice adotado e a forma de mensuracdo dos determinantes da divulgacgéo
da informacdo a aplicar-se. Segue-se no quarto ponto a andlise e discussdo dos resultados
obtidos e, por fim, no quinto ponto, efetua-se uma conclusdo genérica do trabalho,

evidenciando também algumas das suas limitacdes e linhas de investigacdes futuras.
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2 Revisdo da Literatura

2.1  Ainformagcéo financeira e suas carateristicas

A informagdo, por si s, assume uma elevada importancia para qualquer setor de
atividade humana, independente de ser de caracter social, econémico, juridico ou até mesmo
religioso. No setor empresarial a informacéao tornou-se uma necessidade crescente uma vez
que 0s “agentes econdmicos obtém e combinam fatores de producédo, fatores materiais e
humanos para produzir e vender bens ou servigos em um mercado a outros agentes e aos

consumidores finais” (Silva e Silva, 2001, p.21).

A informagdo financeira constitui-se, também, um elemento determinante no processo
de tomada de decisdo e, consequentemente, um fator essencial e indispensavel para o
funcionamento eficaz dos mercados na medida em que “a qualidade das decisdes esta
fortemente dependente da qualidade da informacdo” (Alves, 2002, citado por Serrasqueiro e
Nunes, 2004, p.3).

De acordo com Healy e Palepu (1993), apesar da informacdo financeira ser um
mecanismo potencialmente Gtil para os gestores comunicarem com investidores externos
tratar-se-4 de um processo imperfeito quando ou se se verificar que, em relacdo aos
investidores: os gerentes tém informacdes superiores sobre as estratégias e operacdes de
negocios de suas empresas; 0s incentivos dos gestores nao estdo perfeitamente alinhados
com os interesses de todos o0s acionistas e as regras contabilisticas e a auditoria sdo
imperfeitas. Neste sentido, o objetivo da informacéo financeira, tendo em conta a estrutura
conceptual! do IASB (International Accounting Standard Board), é o de proporcionar
informacdo acerca da posi¢éo financeira, do desempenho financeiro e dos fluxos de caixa de

uma entidade que seja Gtil a um conjunto de utilizadores na tomada de decisdes econdémicas.

1 Conceptual Framework for Financial Reporting (2010).
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Em tese, a qualidade da informacdo financeira divulgada nas demonstracGes
financeiras deve atender a um conjunto de carateristicas que a torne Gtil para os utilizadores.
Desta feita, o IASB destaca a relevancia e a fiabilidade como carateristicas fundamentais da
qualidade da informacgdo financeira, sendo a comparabilidade, compreensibilidade e a
tempestividade, outras das carateristicas qualitativas a ter em conta, as quais se descrevem

de seguida:

Relevéancia

A relevancia da informacdo revela o impacto que esta possui na tomada de decisoes.
O conceito de materialidade esta associado a esta qualidade, pelo que a informacdo sera
materialmente relevante se a sua omissao ou erro forem suscetiveis de influenciar a tomada

de decisOes dos seus utentes.

Fiabilidade

Uma informacdo para ser Gtil tem de ser fiavel, isto é, estar isenta de erros materiais e
de preconceitos. Para ser fiavel, a informacéo deve: representar fidedignamente as transagdes
e outros acontecimentos de que resultem ativos, passivos e capital préprio da entidade na
data do relato que satisfacam os critérios de reconhecimento; ser contabilizada e apresentada
de acordo com a sua substancia e realidade econémica e ndo meramente com a sua forma
legal; tem de ser neutra, isto &, livre de preconceitos; tem de incluir um certo grau de
precaucdo nas estimativas necessarias em condicdes de incerteza, de forma que os ativos ou
os rendimentos ndo sejam sobreavaliados e 0s passivos ou 0s gastos ndo sejam subavaliados;
ser completa dentro dos limites de materialidade e de custo.

Dito de outro modo, a informacao para ser fiavel devera revestir-se de representacao

fidedigna, substancia sobre a forma, neutralidade, prudéncia e plenitude.

Comparabilidade

A informacdo para ser util deve ser comparavel, devendo as empresas adotarem
politicas contabilisticas com certa consisténcia para que 0s utentes possam comparar a
posicdo financeira, o desempenho e as alteragdes na posicao financeira de uma entidade ao

longo do tempo.
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Compreensibilidade

A informacdo de modo a ser (til para os utilizadores deve ser compreensivel,
permitindo-os ter um conhecimento da verdadeira situacdo da atividade da empresa. Dai
que a informacéo acerca de matérias complexas ndo deve ser excluida meramente com o
fundamento de que ela possa ser demasiado dificil para a compreensdo de certos utentes,
uma vez que se presume que exista um prévio conhecimento dos mesmos acerca da atividade

empresarial da empresa.

Tempestividade

Para que a informacéao financeira seja capaz de influenciar positivamente a deciséo,
deve estar disponivel para os utilizadores em tempo Util. Esta carateristica qualitativa eleva
a importancia da informacdo prestada nos relatdrios intercalares, que representa 0 nosso

objeto de estudo.

De modo geral, a informacdo financeira sera Gtil se a sua omissao ou imprecisao for
suscetivel de influenciar as decis6es economicas tomadas pelos utilizadores da informacao,
ou seja, ser capaz de alterar crengas e percecdes e ter que ser disponibilizada de maneira
estruturada dentro de um esquema de planeamento contabilistico, tal como afirma Silva e
Silva (2011).

2.2  Divulgacéo da informacéo financeira

A atual volatilidade da informacéo é resultado da celeridade com que se processam as
transacdes nos mercados e a utilidade da mesma esta intimamente relacionada com a forma
como é divulgada. De acordo com Santos e Martins (2016), o conceito de divulgagéo esta
relacionado com o de transparéncia visto que se trata de informacdo relevante e confiavel
sobre a performance financeira, a posicdo financeira e suas alteracbes neste campo.
Considera-se, assim, que uma empresa com maiores e melhores niveis de divulgacéo tendera

a Ser uma empresa mais transparente.
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O FASB (Financial Accounting Standard Board), ao se debrucar sobre esta tematica,
no seu relatorio sobre Insights into Enhancing Voluntary Disclosures define a divulgagéo de
informacao como a “divulgacéo deliberada de informacéo da empresa para o mercado, seja
quantitativa ou qualitativa, requerida ou voluntéria, via canais formais ou informais” (FASB,
2001).

Fu et al. (2012) referem que os relatorios financeiros de uma empresa recebem, no
conjunto, um grau de proeminéncia e atencdo substancialmente maior do que outras
divulgacBes. Os autores reforcam ainda que esta supremacia atribuida aos relatérios
financeiros estd diretamente relacionada ao facto das empresas divulgarem informagdes

financeiras e nao financeiras, pelo que as primeiras sdo normalmente de carater obrigatorio.

Ora, em Portugal, a obrigatoriedade de relatar a gestdo e apresentar as contas esta
previsto no artigo 65° do CSC e refere que “os membros da administragdo devem elaborar
e submeter aos 6rgaos competentes da sociedade o relatorio de gestdo, as contas do exercicio
e demais documentos de prestacdo de contas previstos na lei, relativos a cada exercicio
anual” que compreendem um balango, uma demonstragéo dos resultados, uma demonstragéo
dos fluxos de caixa, uma demonstracdo das alteracdes no capital préprio e um anexo
incluindo as politicas contabilisticas adotadas e notas explicativas. Este conjunto de
demonstragdes financeiras esta igualmente contemplado na IAS (International Accounting
Standard) 1 de 2007. Quanto ao relatério de gestdo, o artigo 66.° do CSC determina que o
mesmo contenha, a0 menos, “uma exposi¢do fiel e clara da evolucdo dos negdcios, do
desempenho e da posicdo da sociedade, bem como uma descri¢do dos principais riscos e

incertezas com que se defronta”.

Relativamente as sociedades ou entidades emitentes de acOes e de valores mobiliarios
representativos de dividas, que é o caso das empresas objeto do presente estudo, a CMVM,
organismo que supervisiona e regula os mercados de instrumentos financeiros e os agentes
gue neles atuam, determina que estas entidades deverdo cumprir as normas internacionais de

contabilidade.
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A obrigatoriedade legal da aplicagdo das normas internacionais de contabilidade difere
entre as categorias de entidades. O artigo 9°. do Decreto-Lei 98/2015 de 2 de junho,
estabelece os atuais critérios de classificacdo das empresas, 0s quais estdo expressos na

figura 1, que representa uma adaptacao do esquema elaborado por Neves (2012).

Figura 1: Obrigatoriedade legal da aplicacdo das Normas de Contabilidade

_~ Contas consolidadas

' o+ IAS/IFRS

Empresas Filiaise
associadas

Empresas Cotadas

Total Balango: 20 000 000€
Meédias entidades —— Volume de negécios liquidos: 40 000 000 € —
N.2 médio de empregados: 250

NCRF (Normas contabhilisticas
e de relato financeiro)

p Total Balanco: 4000 000€ NCRF-PE (Norma contabilistica
eﬁgﬂzgz —— Wolume de negocios liguidos: 8 000 000€ ~ & de relato financeiro para
N.2 médio de trabalhadores: 50 pequenas entidades)

Total Balango: 350 000€
= Wolume de negocios liquidos: 700 000€
N.2 médio de trabalhadores: 10

] NC — ME (Norma Contabilistica
para Microentidades)

Microentidades

Restantes NCRF — Adaptacdo das
entidades NIC e IFRS

Fonte: Adaptado de Neves (2012).

No campo das categorias de entidades, consideram-se grandes entidades aquelas cujos
limites ultrapassem dois dos trés estabelecidos para as médias entidades:
e Total do balango: 20.000.000€
e Volume de negdcios liquidos: 40.000.000€

e NuUmero médio de empregados durante o periodo: 250

A divulgacédo da informacdo, como referido anteriormente, poder ser obrigatoria ou
voluntéria. Esta ultima difere, essencialmente, da primeira pela inexisténcia de qualquer
obrigatoriedade na sua divulgagéo ou de organismos reguladores que requeiram a divulgagéo

das mesmas.
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O FASB (2001), inferiu que os potenciais beneficios da divulgacdo voluntaria de
informacdo, para as empresas e seus proprietarios, estdo relacionados com fatores ligados a
um menor custo médio do capital, um aumento da credibilidade e melhoria das relacbes com
0s investidores, 0 acesso a mercados mais liquidos com menores variagdes de preco entre
transacOes, a probabilidade de realizagdo de melhores decisbes de investimento, e,
finalmente, com o menor perigo de litigacdo relacionada com divulgacdo inadequada de
informacdo. Healy e Palepu (1993) reforcam que a divulgacédo voluntaria € uma das formas
das entidades melhorarem a credibilidade dos seus relatorios financeiros, uma vez que estas
divulgacBes podem incluir a articulagdo da estratégia de longo prazo da empresa, a
especificacdo de indicadores ndo financeiros relevantes para julgar a eficacia da
implementacdo da estratégia e a discussao da relacdo entre os principais indicadores e 0s

lucros futuros.

Do mesmo modo, o FASB (2001) afirma ainda no seu relatério que a divulgacéo
voluntaria de informacéo acarreta também custos para as empresas como:
e desvantagens competitivas derivadas da divulgacao de informacéo;
¢ desvantagens na negociacdo com fornecedores, clientes e empregados; e

e litigagdo por informagao inadequada.

Igualmente, Healy e Palepu (1993) referem que a divulgacdo de informacdes sobre
estratégias e suas consequéncias economicas esperadas podem prejudicar a posicdo
competitiva das empresas. Estas, perante a decisdo de divulgacdo, podem equacionar a
prestacdo de mais informacdes, mostrando-se de forma positiva para 0 mercado ou reter essa

informacdo evitando custos de competitividade (Pardal, 2017).

A divulgacdo voluntéria da informag&o possui também vantagens e desvantagens para
a economia global. Por um lado, 0 FASB aponta como vantagens: a alocacao de capital mais
eficiente; impulsiona o investimento a um menor custo de capital; mercados de capitais mais
liquidos. Por outro lado, apresenta como pontos negativos da divulgacdo voluntaria de
informacdo para a economia: custos de desenvolver, apresentar, perceber e analisar a

informacdo e quebra do crescimento atribuida a inadequada divulgacao de informacéo.
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O quadro seguinte evidencia as principais diferencas entre a informac&o voluntéria e a

informacdo obrigatoria, de acordo com a anélise de Tian e Chen (2009).

Quadro 1: Tipologia de Divulgacao de informacéo

Itens Divulgacéo voluntéria Divulgacgéo obrigatoria
Exceto a divulgacdo compulséria, As informacdes que devem ser divulgadas de
compreende as informagdes acordo com os normativos contabilisticos,
divulgadas pelas empresas cotadas cédigo de valores mobiliarios e regulamentos
Definicéio por razBes de imagem corporativa, das agéncias reguladoras.
relacionamento com investidores e
para evitar riscos de litigios.
Uso de leis e regulamentos para ajustar a
L . . comunicac¢do de informacdes entre empresas
Motivo _Comunlca(;allo ‘?‘e informagdo de cotadas e outras partes interessadas.
interesse proprio entre empresas
cotadas e outras partes relacionadas.
Introducdo das empresas, informagdes
o financeiras basicas, informagdes sobre o
Estratégias futur_as das err~1presas, conselho de administracdo e os principais
Contetdo plan(_)s_ de I&D mform?goes gestores, transag0es vitais relacionadas, notas
prewsmnals,_ mformagoe_s sobre explicativas para itens importantes.
fusBes e aquisi¢des, andlise de
projetos de investimento e analise de
informagdes financeiras, etc.
Formato Relatorios anuais, anincio publico, Relatdrios anuais, relatorio intercalar e
folhetos, website, road show, etc. relatério de época.
Tempo fixo em um ano ou numa determinada
Tempo

No tempo certo.

época.

Mecanismo de
equilibrio

Concecao e eficacia do mecanismo
de governanca corporativa.

Regulamentos e execugdo das leis.

Raz&o da divulgacéo

Globalizagdo econémica e do
mercado de capitais.

Diminuigdo do monopolio que as empresas
tém sobre a sua propria informacao.

Fonte: Adaptado de Tian e Chen (2009)
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2.3  Divulgacao da informacéao financeira intercalar

De acordo com Grigoras—Ichim e Morosan—Danila (2015) o objetivo da informacéo
financeira intercalar é fornecer informacGes que auxiliem os utilizadores na tomada de
decisdes econdmicas, na medida em que se espera que o relatorio intercalar forneca
informacdes especificas sobre a posi¢do financeira, 0 desempenho e as altera¢des na posicao
financeira de uma empresa. Estes autores consideram, tambem, que o relato financeiro
intercalar pode garantir aos utilizadores, informacdes significativas sobre as dire¢fes de
desenvolvimento de negocios e informacdes sobre a sazonalidade de algumas atividades,
permitindo que este seja capaz de projetar o desempenho da empresa em um futuro préximo.
Doinea (2008) refere ainda que o papel do relato financeiro intercalar consiste em permitir
que os utilizadores da informacdo reconhecam a atividade de uma entidade em um periodo
mais curto do que o exercicio financeiro (periodo intercalar), da perspetiva dos lucros
disponiveis e fluxos de caixa gerados, bem como do ponto de vista de sua posi¢éo financeira

e liquidez.

A IAS 34 — Relatdrio Financeiro Intercalar?, na definico dos seus objetivos, declara
que a “tempestividade e fiabilidade do relato financeiro intercalar melhora a capacidade dos
investidores, credores e de outros para compreender a capacidade de uma empresa gerar

resultados e fluxos de caixa e a sua situacdo financeira e liquidez.”

Mensah e Werner (2008) afirmam que o relato financeiro intercalar, além de ter
influéncias significativas no processo de tomada de deciséo, por via de permitir melhores
previsdes, possui também influéncias nas rea¢fes dos mercados de capitais. Nesta linha de
pensamento, Butler et al. (2007), ao debrucaram-se sobre esta tematica, complementam
dizendo que a variagdo transversal na frequéncia de relatorios financeiros & uma resposta de
equilibrio as diferencas na procura de informacg6es contabilisticas do mercado e que essa
procura é moldada por caracteristicas especificas das empresas e pela disponibilidade de

alternativas de informacé&o de baixo custo.

2 |AS 34 — Interim Financial Reporting (1998)
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O relato financeiro intercalar, por si s6, embora acarrete beneficios, possui também as
suas limitagOes. Grigoras-Ichim e Morosan-Danild (2015) reforcam que, por um lado a
informacdo financeira intercalar pode ajudar a aumentar o desempenho econdémico da
entidade, quer por via da reducdo de custos desnecessarios ou por via do aumento da
comunicacéo e da transparéncia com terceiros, permitindo que a gestdo de uma empresa aja
antecipadamente de modo a neutralizar os efeitos negativos sobre a atividade da entidade ou
evite possiveis falhas comerciais ou de producéo. E, por outro lado, referem que o relato
financeiro intercalar apresenta também limitacfes, uma vez que:

e “A0 mesmo tempo em que reduz o periodo de relato, pode aumentar o impacto dos
erros na estimacao e alocacéo.

e A correta afetacdo dos custos operacionais anuais constitui uma preocupagao
significativa para a prestacdo de informacdes precisas;

e Variagdes ocorridas nas fiscalidade e mudancas nas taxas de juros levam a
situacdes onde a determinacdo do imposto sobre o rendimento intercalar é muito
dificil de alcancar;

e Hauma série de despesas operacionais que sdo incorridas e registadas num periodo
e 0s beneficios delas decorrentes aparecerem mais tarde; e

e Os efeitos dos mercados de variacBes sazonais, por sua vez, podem reduzir a
confiabilidade e a comparabilidade das demonstracdes financeiras intercalares.”
(Grigoras-Ichim & Morosan-Danild, 2015, p. 183).

Em Portugal, a divulgagdo da informagéo financeira intercalar, ou seja, o relato
financeiro intercalar aplica-se as empresas cujos titulos sejam publicamente negociados e
consequentemente reguladas pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).
Este organismo estabelece um conjunto de regras em relacdo a divulgacdo da informacéo

intercalar, isto €, informac&o de carater semestral e ou trimestral.

No que diz respeito a informacao semestral, o Codigo de Valores Mobiliarios (CVM),
no seu art.’ 246.°, menciona que as entidades emitentes de acdes e titulos de divida devem
divulgar, até dois meses ap0s o termo do 1.° semestre do exercicio, relativamente a atividade

desse periodo, e manter a disposi¢do do publico por cinco anos:

11
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e “As demonstragdes financeiras condensadas;

e Um relatorio de gestdo intercalar, contendo uma indicacdo dos acontecimentos
importantes que tenham ocorrido no periodo a que se refere e 0 impacto nas
respetivas demonstragdes financeiras, bem como uma descri¢gdo dos principais
riscos e incertezas para 0s seis meses seguintes;

e Declaracbes de cada uma das pessoas responsaveis do emitente, cujos nomes e
fungdes devem ser claramente indicados, onde afirmem que, tanto quanto é do seu
conhecimento, a informacdo foi elaborada em conformidade com as normas
contabilisticas aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do ativo e do
passivo, da situacdo financeira e dos resultados do emitente e das empresas
incluidas no perimetro da consolidacdo, quando for o caso, e que o relatdrio de

gestdo intercalar expde fielmente as informagdes exigidas”.

Além destes documentos, o art.® 9.° do regulamento da CMVM n.° 5/2008 declara que
a informacdo semestral deve incluir uma indicagdo do nimero de valores mobiliarios
emitidos pela sociedade e por sociedades com as quais esteja em relacdo de dominio ou de
grupo detidos por titulares dos 6rgdos sociais e todas as aquisicdes, oneracdes ou
transmissfes durante o periodo considerado; os elementos minimos previstos na IAS 34
(1998) e a lista dos titulares de participac@es qualificadas, com indicagdo do numero de a¢Ges

detidas e percentagem de direitos de voto correspondentes.

De modo adicional, o art.° 246.°-A do CVM dispbe que a prestacdo de informacao
trimestral é obrigatéria para as sociedades de acdes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado que, durante dois anos consecutivos, ultrapassem dois dos seguintes limites:

e Total do balanco: (euro) 100 000 000;
e Total das vendas liquidas e outros proveitos: (euro) 150 000 000;

e Numero de trabalhadores empregados em média durante o exercicio: 150.

12



A analise da divulgacdo de informacdo nos relatérios intercalares e sua relacdo com a performance
empresarial

Para além do exigido pelo n.° 1 do art.° 246.°-A do CVM, o art.° 10.° do regulamento
da CMVM n.° 5/2008 determina que as empresas devem divulgar, até dois meses contados
apos o termo do 1.°, 3.° e, se for o caso, 5.° trimestre de cada exercicio contabilistico a que
se reporte, informacao com os elementos minimos previstos na 1AS 34, o que implica dizer
que as mesmas devem elaborar as suas demonstrac6es financeiras de acordo com as normas

internacionais de contabilidade aplicaveis aos relatdrios e contas intercalares.

A 1AS 34 foi publicada em fevereiro de 1998 e entrou em vigor em 1 de janeiro de
1999 e tem como objetivo prescrever o contetdo minimo de um relatério financeiro
intercalar bem como os principios de reconhecimento e de mensuragdo em demonstracoes
financeiras completas ou condensadas para um periodo intercalar. De modo a evitar
diferentes interpretacdes das no¢oes de relatorio financeiro intercalar e de periodo intercalar,

o paragrafo 4 da norma define estes conceitos da seguinte forma:

Relatorio financeiro intercalar significa um relatério financeiro contendo quer um
conjunto completo de demonstrag6es financeiras (como descrito na IAS 1, Apresentacdo de
DemonstracBes Financeiras)® ou um conjunto de demonstracdes financeiras condensadas
para um periodo intercalar’; e

Periodo intercalar, um periodo de relato financeiro mais curto do que um ano

financeiro completo”.

% Para todos os efeitos, “se uma empresa publicar um conjunto completo de demonstragdes
financeiras no seu relatério financeiro intercalar, a forma e contetido dessas demonstragdes devem
conformar-se com os requisitos da IAS 1 (Financial Statements Presentation) relativos a um

conjunto completo de demonstragdes financeiras” (IAS 34, 1998).
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Neste sentido, o relato financeiro intercalar, ou representa um conjunto completo de
demonstragfes financeiras, ou no minimo deve conter os componentes descritos no
paragrafo 8:

e Um balanco condensado;
e Uma demonstracdo dos resultados condensada;
e Uma demonstracdo condensada que mostre as alteracdes no capital proprio;

e Uma demonstracdo de fluxos de caixa condensada; e

Notas explicativas selecionadas.

Relativamente as politicas contabilisticas a adotar na elaboragdo das demonstragdes
financeiras intercalares, estas devem estar em conformidade com as politicas aplicadas as
demonstracdes financeiras anuais exceto quanto a alteracdes de politicas contabilisticas
feitas ap0s a data das mais recentes demonstracdes financeiras anuais que devam ser
refletidas nas proximas demonstragdes financeiras anuais pelo que, a frequéncia do relato de
uma empresa (anual, semestral ou trimestral) ndo deverd afetar a mensuracdo dos seus

resultados anuais.

Em conclusdo, um relatério financeiro intercalar pode ser entendido como um
documento que relata a posi¢éo financeira de uma entidade e suas alteragdes, contendo um
conjunto completo ou condensado de demonstra¢6es financeiras, por um periodo inferior ao
ano econdmico. A informacdo financeira intercalar constitui-se bastante Gtil para os
utilizadores, atendendo que permite que estes possuam uma melhor compreensdo da
evolucdo do desempenho de uma entidade e da capacidade da mesma gerar beneficios e
fluxos de caixa, bem como a sua posicao financeira e liquidez. Para além desta informacéo
obrigatdria, a utilidade do relatério intercalar, como anteriormente referido, assenta também
na qualidade de informacdo de gestdo que deve ser incluida na divulgacdo. Contudo, a
informagdo de gestéo que é referida no artigo 246.° do CVM néo ¢ apresentada em grande
detalhe, deixando aos gestores o poder discricionario no nivel de divulgacdo a apresentar. A

andlise destes niveis de divulgagdo sera um dos objetivos do estudo empirico.
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2.4 Indices de divulgacdo da informac&o financeira

A qualidade da divulgacao da informacéo financeira tem sido alvo de diversos estudos.
Apesar de ndo se constituir uma variavel diretamente observavel, a maior parte da literatura
recorre a um indice de divulgacdo que reflita as informagfes que, no ponto de vista dos
autores, se espera que estejam evidenciadas nos relatorios e contas das empresas. Sendo

assim, importa destacar alguns estudos que elaboraram modelos de indice de divulgacao:

Botosan (1997) usou um indice de divulgacdo baseado na quantidade de divulgacéo
voluntéria prevista nos relatorios anuais de 1990 de uma amostra de 122 empresas industrias.
A selecdo de itens incluidos no indice foi orientada pelas recomendacdes fornecidas no
relatorio do Comité de Jenkins da American Institute of Certified Public Accountants (1994),
a Stanford Research Institute International (1987), o Canadian Institute of Chartered
Accountants (1991) e refletia cinco categorias de informacdo: informacao sobre a empresa;
resumo dos resultados historicos; estatisticas chaves ndo financeiras; informacéo projetada;

discussao e analise de gestao.

Hail (2002), no seu estudo sobre a relagéo entre a qualidade da divulgacéo e o custo
do capital préprio das instituicdes ndo financeiras suicas, desenvolveu um indice de
divulgacdo onde constavam as categorias de informacédo relacionadas com: informacéo da
empresa e informacdo nao financeira; analise de tendéncias; discussao e analise de gestao;
risco e informacdo projetada. J& Francis et al. (2005), calcularam o nivel de divulgacéo da
informacdo para as empresas da amostra a partir dos anos fiscais de 1991 e 1993 do CIFAR
(Center for International Financial Analysis and Research 1993). O CIFAR criou
pontuacOes de divulgacdo que incluia 90 itens distribuidos em sete categorias seguintes:
informacdes gerais (8 itens); demonstracdo de resultados (11 itens); balanco (14 itens);
demonstracédo de fluxo de caixa (5 itens); divulgacgéo das politicas contabilisticas (20 itens);

informacdes sobre os acionistas (20 itens) e outras informacdes suplementares (12 itens).
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Alencar e Lopes (2005) ao analisarem o nivel de divulgacdo das empresas cotadas no
mercado brasileiro, construiram um indice baseado nas seguintes categorias: informacéao
geral sobre a empresa; relagdes entre funcionarios e gestores; informacdo ndo financeira
sobre mercados, vendas e produtos; previsdes; discussdo e analise sobre dados financeiros e

outras informagoes.

Em Portugal, Branco e Gois (2013), no estudo sobre a importancia e os determinantes
da divulgacdo da informacdo no mercado bolsista portugués, construiram um indice de
divulgacdo que se baseou, principalmente, nas recomendacdes do FASB (2001), do IASB
(2005) e da CMVM (2010) bem como nos indices de divulgagdo construidos por Botosan
(1997), Francis et al. (2008) e Sousa (2009), pelo que, continha um total de 52 itens
classificados em sete categorias: enquadramento do negdcio, objetivos e estratégia (7 itens);
resultados e informacdo projetada (7 itens); posicdo financeira (4 itens); a gestdo e o0s
acionistas (12 itens); outras informagdes ndo financeiras (12 itens); informagé&o sobre ativos

intangiveis (5 itens) e, por fim, informacéo sobre a sustentabilidade empresarial (5 itens).

Ainda no mercado portugués, Santos e Martins (2016), no estudo sobre a divulgacao
de informacdo e o custo de capital nas empresas portuguesas cotadas, analisaram a relagédo
existente entre a divulgacdo de informacdo e o custo do capital proprio com base nos
relatorios e contas anuais de 21 empresas portuguesas cotadas no PSI 20, para periodo de
2008 a 2012. Criaram um indice de divulgacdo de informacdo que continha 41 perguntas,
divididas em 5 categorias: informacOes gerais; histérico dos resultados da empresa;
informacdes ndo financeiras da empresa; projecdes da empresa; discussdo e analise da gestéo
da empresa. Importa mencionar que este indice foi criado tendo por base o indice
desenvolvido por Botosan (1997) e Francis et al., (2005) e baseou-se, também, nas
recomendacdes do FASB (2001) e da CMVM (2010), sendo feitas as adaptacOes adequadas

ao mercado bolsista portugués.
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2.5 Estudos sobre a relacdo entre o nivel de divulgacdo e carateristicas das

empresas

Sdo diversos os estudos desenvolvidos, a nivel internacional, que tiveram como fonte
de informac&o os relatorios e contas anuais ou intercalares das empresas com o intuito de
analisar a relacéo existente entre o nivel de divulgacdo e determinadas carateristicas dessas
entidades. Podemos encontrar, nos diferentes estudos, niveis de divulgacdo assentes em
diferentes formas de informacéo corporativa, assim como a analise da sua relacdo com
diversos fatores. Outros estudos verificam se a divulgacdo de informacéo produz efeitos
econdmicos, como por exemplo, na reducéo de custos de capital. Deste modo, apresenta-se
uma revisdo de literatura focando vérios estudos, nomeadamente o seu &mbito de analise e

principais resultados.

Ahmed e Courtis (1999) efetuaram um estudo a literatura existente e por via de uma
analise de 29 estudos confirmaram, por um lado, relacdes significativas e positivas entre o
nivel de divulgacdo e dimensdo da empresa, cotacdo internacional (international listing
status) e endividamento (leverage), e por outro, nenhuma associacdo significativa foi
encontrada entre a rendibilidade ou a dimensdo da empresa de auditoria e os niveis globais

de divulgacéo.

Bhayani (2012) analisou, igualmente, o nivel de divulgacdo corporativa e sua relacéo
com carateristicas como dimensdo, rendibilidade, endividamento, cotacdo internacional,
concentracédo de capital, empresa de auditoria, localizacdo da sede e idade, tendo por base
100 empresas indianas que constituiam a amostra para o periodo 2008-09 a 2010-11.
Recorreu a andlise de contetdo para avaliar o nivel de divulgagéo, por via da aplicacdo de
um indice de divulgacdo, e a analise de regressdo para verificar a associagdo entre as
variaveis do estudo. Os resultados evidenciaram a existéncia de uma associagéo significativa
entre o nivel de divulgacdo corporativa e a cota¢do internacional, concentragdo de capital,
endividamento, dimensdo da empresa de auditoria e rendibilidade. No entanto, nenhuma

associacdo significativa foi encontrada entre as idades e a localizacdo da sede das empresas.
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Recentemente Hau e Danh (2017) analisaram os determinantes da divulgagéo
corporativa nas empresas listadas na bolsa vietnamita. Usaram uma amostra constituida por
198 empresas ndo financeiras e os dados obtidos nas demonstracfes financeiras dizem
respeito ao periodo de 2013. Recorreram a analise de regressdo e os resultados mostram que
a dimensédo da empresa, endividamento, empresa de auditoria e a presenca do quadro de
supervisao possuem um efeito positivo no nivel de divulgagdo corporativa. Contrariando a
literatura, os fatores que compdem a propriedade estatal e a proporcdo de membros nédo
executivos no conselho de administragdo mostram um efeito negativo no nivel de divulgagéo

das empresas.

Varios autores investigaram os determinantes do nivel de divulgacdo voluntaria das
empresas. Raffournier (1995) ao se basear nos relatérios anuais de 161 empresas industriais
e comerciais cotadas na bolsa Suica, no periodo de 1991, relacionou o nivel de divulgacdo a
possiveis determinantes da mesma. O indice usado continha informac@es que diziam respeito
as exigéncias da quarta e sétima diretiva da Unido Europeia (UE) e através dos modelos de
regressdo concluiu que o nivel de divulgacdo esta significativamente relacionado com a
dimensao, grau de internacionalizacdo, percentagem de ativos fixos, dimensdo das empresas
de auditoria e, em menor escala, ao setor de atividade e rendibilidade. Porém, quando
examinadas simultaneamente, as Unicas variaveis significativas foram dimensdo das

empresas e seu grau de internacionalizacao.

Ainda neste contexto, Meek et al. (1995) analisaram os fatores que influenciam a
divulgacgdo voluntéria de informacgdes de carater estratégico, ndo financeiro e financeiro dos
relatorios e contas anuais de empresas multinacionais dos EUA, Reino Unido e Europa
Continental. Apesar da dimensdo da empresa, 0 pais / regido, cotacdo internacional e, em
menor grau, a industria serem os fatores mais importantes explicando as divulgacdes
voluntarias em geral, a importancia dos fatores varia de acordo com o tipo de informagéo. O
nivel de divulgacdo de informagdes estratégicas parece refletir influéncias nacionais /
regionais e pelo facto das empresas estarem cotadas internacionalmente, na medida em que
as multinacionais europeias continentais divulgam voluntariamente mais informacéo deste

cariz, do que as multinacionais americanas ou britanicas.
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As divulgagbes voluntarias de informagbes ndo financeiras também refletem
influéncias nacionais / regionais, com as multinacionais europeias e briténicas divulgando
mais do que as multinacionais dos EUA. Por fim, a divulgacdo de informac6es financeiras
pode ser também explicada por um conjunto de fatores, essencialmente relacionados com a
dimensdo e pais / regido, e onde as multinacionais britanicas fornecem menos informacdes

financeiras que as multinacionais americanas ou europeias continentais.

Alsaeed (2006) analisou o nivel de divulgacdo nos relatérios anuais das empresas
sauditas ndo financeiras e o impacto de varias caracteristicas das empresas sobre o nivel de
divulgacdo voluntaria. A amostra usada por esse autor compreendia 40 empresas e a analise
incidiu sobre os relatérios anuais do ano de 2003. As carateristicas empresariais relacionadas
com o nivel de divulgacdo diziam respeito a dimensdo da empresa, endividamento, dispersdo
do capital, idade das empresas, margem de lucro, retorno do capital, liquidez, setor de
atividade e dimensdo da empresa de auditoria. Por via da aplicacdo de um modelo de
regressdo, os resultados obtidos inferem que as empresas, em média, relatavam 33% da
informacdo voluntaria, e apenas a dimensdo da empresa foi identificada como

significativamente e positivamente associada ao nivel de divulgacdo voluntaria.

Murcia e Santos (2009), estudaram também os fatores que explicam o nivel de
divulgacdo voluntéria das empresas cotadas no Brasil, para o periodo de 2007. Usaram uma
amostra composta por 100 empresas ndo financeiras e através da andlise de conteldo
mediram o nivel de divulgacdo das respetivas empresas. Recorreram também ao modelo de
regressao linear para analisar a relacdo entre o nivel de divulgacdo voluntaria das empresas
e as varidveis como: empresa de auditoria, rendibilidade, cotacdo internacional, dimenséo
da empresa, nivel de corporate governance, endividamento, dispersdo do capital, emissdo
de acBes em 2008 e setor de atividade. Os resultados obtidos confirmaram que apenas o
empresas cotadas internacionalmente, com maior dimensdo, boas praticas de corporate
governance e pertencentes ao setor da energia estavam positivamente e estatisticamente

relacionadas com o nivel de divulgacéo voluntaria.
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Em Portugal, Branco e Gois (2013) efetuaram um estudo baseado em todas as
empresas ndo financeiras cotadas no mercado continuo de cotagdes oficiais da Euronext
Lisbon a 31 de dezembro de 2010, com o objetivo de avaliar o nivel de divulgacao voluntaria
destas empresas e consequentemente analisar os seus determinantes. O nivel de divulgacéo
foi medido com base na criagdo de um indice aplicado aos relatorios de gestao e os relatérios
sobre 0 governo das sociedades referentes ao periodo em causa. Estes autores consideraram
como possiveis determinantes do nivel de divulgacdo das empresas, nomeadamente, a
dimensdo, a rendibilidade, o endividamento, a concentracdo de capital e o sector de
atividade. Através da anélise de inferéncia estatistica efetuada e do modelo de regressdo
linear multipla construido, concluiram que apenas a dimensdo e o endividamento foram
identificados como fatores determinantes do nivel de divulgacdo. Quanto as variaveis
rendibilidade, concentracdo de capital e sector de atividade ndo foi encontrada uma
associacao estatisticamente significativa entre cada uma destas varidveis e o nivel de

divulgacéo.

Tal como se referiu, 0s assuntos abordados em torno desta temética sdo
significativamente vastos. Alguns estudos relacionados, tiveram como objetivo analisar os
determinantes da divulgacdo da informagdo na internet, essencialmente nos sites
institucionais. Mendes-Da-Silva e Christensen (2004) revéem-se nesta conjuntura ao
estudarem os determinantes da divulgacéo voluntaria de informacdes financeiras na internet
usando uma amostra 291 empresas ndo financeiras cotadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
em 2002. Recorreram a andlise estatistica e os resultados apurados evidenciam, por um lado,
que o nivel de divulgacgdo na internet esta positivamente relacionada a dimenséo e, por outro,
0 nivel de divulgacdo na internet ndo esta associada com o desempenho (por via da
associacdo negativa com retorno anual das agdes), endividamento e a rendibilidade (pela

associagao negativa com o lucro anual por agéo).

Debreceny et al. (2002) analisaram também os determinantes da divulgagao financeira
na internet. Basearam-se nos relatorios e contas de 666 empresas de 22 paises, tanto na
apresentacdo como nos conteudos dos mesmos, e o0s resultados mostraram claramente que
apenas a dimenséo e a cotacdo das empresas nas bolsas de valores e na tecnologia dos EUA

foram os determinantes da divulgagéo nos sites institucionais.
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Estes autores concluiram também que os resultados apontam & uma maior associacao
dos aspetos de apresentacdo da informacdo nos relatorios divulgados na internet aos

determinantes identificados do que o conte(do dos mesmos.

Até aqui foram citados varios autores que relacionaram o nivel de divulgacdo
voluntaria a determinados fatores carateristicos das empresas. Nas ultimas décadas foram
sendo publicados diversos estudos com o objetivo de avaliar os determinantes da divulgagédo
da informacgdo financeira, isto é, de cariz obrigatério, dado que alguns analisam
conjuntamente a divulgacdo obrigatoria e a divulgagdo voluntaria. Neste contexto, Hassan
et al. (2006) estudaram as préticas de divulgacdo da informacgdo financeira e seus
determinantes para uma amostra final de 77 empresas ndo financeiras da bolsa de valores
egipcia (ESE), durante o periodo 1995-2002. O nivel de divulgacao foi medido por via da
criacdo de um indice, sendo 0 mesmo relacionado com carateristicas empresariais como a
dimensdo da empresa, forma juridica, rendibilidade, endividamento e stock activity no
contexto egipcio. Os resultados revelam que a relacdo entre a dimensdo da empresa e
divulgacdo obrigatoria € significativamente negativa, porém positiva quando se trata da
informacdo voluntaria; a forma juridica das empresas estudadas ndo esta associada tanto ao
nivel de divulgacéo obrigatdria como a voluntéria; embora a rendibilidade e a divulgagdo
obrigatoria sejam positiva e significativamente relacionadas, ndo tem relacdo significativa
com a divulgacdo voluntéaria; o endividamento esta relacionado positivamente com o nivel
de divulgacao obrigatéria mas negativamente com a divulgacdo voluntaria; e, por fim, para
a variavel stock activity os resultados sdao mistos, atendendo que as empresas altamente
cotadas sdao mais propensas a cumprir a divulgacdo obrigatdria, ao contrario da mesma

relacdo com a divulgacédo de informacdes voluntarias.

Fardoud e Jabbari (2013) analisaram também a relagcdo entre as carateristicas das
empresas e 0 nivel de divulgacdo. Esta analise incidiu sobre os relatorios e contas individuais
das empresas cotadas na bolsa de valores de Teerdo, afetos ao periodo entre 2007-2011.
Recorreram ao uso de um modelo de regressdo, tendo definido como variavel dependente o
nivel de divulgacdo e varidveis independentes as carateristicas relacionadas com a dimensdo
e idade da empresa, endividamento, dispersdo do capital, margens de lucro, retorno sobre o

patrimonio liquido, nivel de liquidez, setor de atividade e dimensao da empresa de auditoria.
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Os resultados obtidos conduziam a existéncia de uma correlacédo significativa, apenas, entre
o endividamento, dispersdo do capital, margens de lucro, retorno sobre o patriménio liquido
e o nivel de divulgacéo, ndo tendo sido verificado uma relacéo significativa entre o nivel de
divulgacdo de informacao nos relatdrios e contas individuais das empresas da amostra e as

restantes variaveis.

Adicionalmente, Fathi (2013) estudou os determinantes da qualidade da divulgacdo da
informacdo financeira das empresas francesas listadas no SBF 250 num periodo de cinco
anos, 2004 a 2008. Analisou as varidveis como o endividamento, rendibilidade e listing
status, dimensdo ou tamanho do conselho de administragcdo, presenga de diretores
independentes, existéncia de gestores como membros do conselho de administracdo, nivel
de assisténcia dos membros as reunifes, empresa de auditoria Big four e existéncia de um
comité de auditoria, percentagem de grandes acionistas e percentagem de ac¢Ges detidas por
investidores institucionais. Através do modelo de regressdo, os principais resultados
evidenciavam que apenas as variaveis relacionadas com a dimensdo do conselho de
administracdo, a participacdo dos membros nas reunides do Conselho e a presenca do Big
four e a presenca de uma listing status possuiam um efeito positivo na qualidade divulgacdo
de informacé&o.

Bialek-Jaworska e Matusiewicz (2015) efetuaram um estudo sobre os determinantes
da divulgacéo de informacao obrigatdria e voluntaria nos relatérios financeiros de empresas
listadas na bolsa de valores polaca para o periodo de 2010, de acordo com o0 normativo
internacional (IFRS). A amostra utilizada incluia 36 grupos econémicos publicos e a analise
dos relatdrios dizia respeito ao periodo de 2005-2007. As autoras utilizaram o indice Polaco
de Divulgacdo Corporativa para empresas ndo financeiras e as carateristicas estudadas
integravam a rendibilidade, endividamento, dimensédo da empresa, estrutura acionista e
auditores "BIG4". Por via do uso da andlise estatistica concluiram que o desempenho
financeiro das empresas (ROE) e o endividamento nédo estdo correlacionadas positivamente
com o nivel de divulgacdo da informagéo financeira; a presenca de uma BIG4 influencia
positivamente o nivel de divulgacdo voluntaria e corporativa, mas ndo a divulgacao
obrigatéria; e a dimensdo da empresa possui um impacto positivo na divulgacdo da

informacao financeira.
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Mazzioni e Klann (2016) analisaram as caracteristicas empresariais determinantes da
qualidade da informacéo contabilistica no contexto das empresas internacionalizadas e sob
a perspetiva de diferentes padrBes contabilisticos. A amostra utilizada neste estudo
considerava um total de 1.406 empresas localizadas em doze paises, no periodo de 2005 a
2012. Para a recolha de informag&o recorreram a uma analise documental, sendo que as
carateristicas empresariais estudadas incluiam o endividamento, retorno sobre ativos
(rendibilidade), dimensdo da empresa, taxa de crescimento das vendas, o setor de atividade,
0 tipo da empresa de auditoria, volatilidade dos fluxos de caixa e 0 seu grau de
internacionalizacdo. Os resultados indicaram que apenas o nivel de endividamento reduzido
e a internacionalizacdo constituiam-se como determinantes importantes para a obtencdo de

um elevado ranking da qualidade da informacao financeira.

Kirch et al. (2012) efetuaram um estudo aos fatores determinantes da frequéncia na
divulgacdo das demonstracdes contabilisticas, trimestrais e anuais, das empresas brasileiras,
cujas acBes estavam cotadas no indice da Bolsa de Valores de So Paulo (IBOVESPA) no
periodo 1997-2009. A amostra usada compreendia um total de 83 empresas e os fatores
determinantes foram agrupados em quatro dimensdes: complexidade das operacdes,
caracteristicas do governo corporativo, nivel de assimetria da informacdo, custos
proprietarios* e conteido das demonstracdes. Estas dimensdes eram representadas pelas
variaveis explicativas como o endividamento, dimensdo da empresa, nivel de governanca
corporativo, propriedade acionista, apresentacdo de demonstracbes consolidadas,
volatilidade das acGes e prejuizos. Os principais resultados encontrados apontam para uma
relacdo positiva entre as variaveis que representam o contetdo das demonstracdes
financeiras e o nivel de divulgacdo tempestiva, ou intercalar. Apesar de se constatar também
coeficientes positivos e estatisticamente significantes na varidvel volatilidade, o
endividamento, por sua vez, mostrou-se negativamente relacionada com a divulgagéo

intercalar.

4 Custos proprietarios (proprietary costs), referem-se a variaveis que medem o nivel de exposicdo da
empresa a potenciais conflitos, quando divulgam informacéao de cariz proprietario (ou interno). Por exemplo,
0 indice de competitividade da indUstria onde a empresa atua, é uma variavel muito utilizada para este efeito
(Pardal, 2017).
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Outra corrente de investigagdo debruga-se sobre a potencial influéncia da divulgagéo
no custo do capital proprio. Botosan (1997) baseou-se numa amostra constituida por 122
empresas industriais e através do método quantitativo, construiu uma medida do nivel de
divulgacdo. Os resultados obtidos determinaram gque as empresas que atraem analistas que
desempenham um papel pouco significativo na revisdo dos relatorios, a maior divulgacao da
informacgdo estd associada com um menor custo de capital préprio. Relativamente as
empresas mais reportadas pelos analistas, a autora ndo encontrou evidéncia de associacéo e

justifica que talvez isto tenha ocorrido por basear-se apenas em relatérios anuais.

Posteriormente, Botosan e Plumlee (2002) reexaminaram a associagao entre o custo
do capital préprio e niveis de divulgacdo anual e divulgacdo mais tempestiva, e atividades
de relacdes com investidores. Avaliaram os relatorios e contas de 668 empresas individuais,
abrangendo um periodo de 11 anos entre 1986 e 1996. Seguindo a metodologia de Botosan
(1997) verificaram que existia uma associagdo negativa entre custo do capital e o nivel de
divulgacdo anual, porém, uma associacdo positiva com a divulgacdo mais tempestiva.
Quanto ao nivel das atividades de relagdes com investidores e o custo do capital nédo

verificaram qualquer associacgéo.

Chen et al. (2003) examinaram os efeitos da divulgacdo e outros mecanismos de
governo das sociedades sobre o custo do capital de empresas pertencentes aos mercados
emergentes da Asia. A amostra incluia 545 empresas em 9 mercados emergentes, entre 2000
e 2001. A aplicacdo das regressdes evidenciara que uma maior pontuacdo (indice) na
divulgacdo e nos mecanismos do governo das sociedades, estava associada a um menor custo

de capital, apds controlar fatores como o beta e a dimensdo da empresa.

Por sua vez o estudo de Hail (2002) analisou a relacdo entre a qualidade da divulgacéo
e 0 custo do capital proprio usando uma amostra de 73 empresas nao financeiras suicas. Apos
ter aplicado testes estatisticos para verificar a relacdo entre as variaveis, nivel de divulgacdo
e custo do capital, constatou que existia uma associagdo negativa entre as mesmas, ou seja,
0 custo do capital proprio diminui com o nivel de divulgacdo, mesmo depois de controlar a

variagéo transversal do beta do mercado, endividamento e dimenséo da empresa.
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Alencar e Lopes (2005) estudaram também a relagdo entre nivel de divulgagdo e o
custo do capital, porém para as empresas negociadas no mercado brasileiro. O respetivo
estudo compreendeu uma analise de 222 empresas cotadas, extraidas da base de dados da
Economatica. Aplicaram o meétodo quantitativo e um modelo de regressdo para testar a
ligagdo entre o nivel de divulgacdo e o custo de capital, tendo verificado que, no mercado
brasileiro, o nivel de divulgacdo ndo afeta o custo de capital.

Numa investigacdo relacionada com o impacto da divulgacao da informacgéo no custo
do capital das empresas, Botosan (2006) analisou detalhadamente os estudos ja existentes
sobre esta temética. Recorrendo a andlise documental, verificou que a maior parte da
literatura conclui que uma maior divulgacao da informacao reduz o custo do capital préprio,
apesar de um fluxo relativamente recente de pesquisas indicarem que certos tipos de

divulgacdo podem ter o efeito oposto.

No mercado portugués, Santos e Martins (2016) analisaram também a relagéo existente
entre a divulgacdo de informacédo e o custo de capital préprio das empresas portuguesas
cotadas no PSI 20. Para testar esta relacdo usaram uma amostra constituida por 21 empresas,
no periodo de 2008 a 2012, tendo como fonte os Relatdrios de Gestdo, Relatorios sobre o
Governo das Sociedades e as Contas anuais. Adotaram 0 método quantitativo e por via da
criacdo de um indice de divulgacao de informacéo e da aplicacdo de um modelo de regressdo
0s autores concluiram que existe uma relacdo negativa, com significancia estatistica, entre o

custo de capital préprio e o nivel de divulgacdo da informacéo.
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3 Metodologia

Tal como se referiu, introdutoriamente, o objetivo do presente estudo passa por
analisar o nivel de divulgacdo da informagdo das empresas ndo financeiras cotadas no PSI
20 e a sua relagdo com determinadas carateristicas que evidenciam, sobretudo, a
performance empresarial. Esta analise tem por base os relatdrios e contas intercalares afetos
ao primeiro semestre do periodo de 2015, pelo que a amostra utilizada diz respeito as

empresas ndo financeiras portuguesas cotadas a 31 de dezembro de 2015.

Esta-se, no entanto, diante de um estudo cujo método é cientifico que, de acordo com
Lakatos e Marconi (1992), se refere a ordem que se deve impor aos diferentes processos
necessarios para se chegar a verdade nas ciéncias. Do ponto de vista da forma de abordagem
ao problema trata-se de um estudo exploratorio, uma vez que se procura “entender o
comportamento das variaveis estudadas, dentro dos respetivos contextos em que estas estdo
inseridas” Freire et al. (2012, p.2 5).

Tendo em conta os procedimentos técnicos, trata-se, sobretudo, de uma pesquisa ou
método de investigacdo bibliografica, documental e, essencialmente, de analise de contetdo.
Esta ultima, de acordo com Berelson (1952), citado por Silva e Pinto (1996), constitui uma
técnica de investigacdo que permite a descricdo objetiva, sistematica e quantitativa do
contetdo manifesto. Posteriormente, foi definido também como uma técnica de investigacdo
que permite fazer inferéncias, validas e replicaveis, dos dados para os respetivos contextos
(Krippendorf, 1980, citado por Silva e Pinto, 1996).

3.1 Amostra e recolha dos dados

A amostra utilizada estd composta pelas empresas cotadas no indice PSI 20 do
mercado de cotacdes oficiais do NYSE Euronext Lisboa a 31 de dezembro de 2015. Apesar
do indice albergar um nimero maximo de 20 empresas, no periodo referido, 0 mesmo estava
composto apenas por 18 empresas. De acordo com Cavaleiro (2015), nenhuma das empresas
que se encontrava fora da principal montra da praga portuguesa cumpria 0s requisitos para

ser incluida, pelo que se manteve as empresas que compunham o indice até ao final de 2015.
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O autor refere ainda que este fator se deve, principalmente, as alteracfes efetuadas aos
critérios de selecdo das empresas constituintes do respetivo indice. Tratam-se,
essencialmente, dos critérios de selecdo baseados na capitalizacdo bolsista efetivamente
dispersa, nas novas regras de elegibilidade, no limite de liquidez e no peso maximo de cada
empresa. Ou seja, o critério base de selecdo passou do atual valor negociado em bolsa para
a capitalizacdo bolsista efetivamente dispersa. Assim, as empresas candidatas a integrarem
o indice deverdao também ter um minimo de 100€ milhdes para a capitalizagdo bolsista
efetivamente dispersa e um minimo de 15% de disperséo do capital (Free float). Por outro
lado, o limite minimo de liquidez passou de 10% para 25% e 0 peso maximo que cada
constituinte podera ter na revisdo anual do indice passou de 15% para 12%.

No exercicio econémico de 2015, o indice PSI 20 encontrava-se constituida pelas
seguintes empresas, por setor de atividade:
e Banca (BCP, BPI, Banif);
e Pasta e papel (Altri, Portucel, Semapa);
e Comunicacdes (CTT, Impresa, Nos, Pharol);
e Energia (EDP, EDP Renovaveis, Galp, REN);
e Retalho (Jer6nimo Martins, Sonae); e

e Construcdo (Mota-Engil, Teixeira Duarte).

Tal como Branco e Gois (2013) e Hail (2002), entendeu-se, também, excluir da analise
as empresas do setor bancério, precisamente pela especificidade que possui em relacéo as
empresas dos outros setores de atividade, no que diz respeito as normas contabilisticas e
consequentemente a divulgacdo da informacédo financeira. Desta feita, a amostra do presente

estudo compreende um total de 15 empresas conforme se apresenta no quadro 2:
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Quadro 2: Constituicdo da amostra final

Setor de Atividade Empresas
Altri

Pasta e Papel Portucel

Semapa

CTT

Impresa

Nos

Pharol

EDP

EDP Renovaveis
Galp

Energia Ren

Jerénimo Martins
Retalho Sonae
Mota-Engil
Construcédo Teixeira Duarte
Fonte: Elaboragdo Prdpria

Comunicacoes

3.2 Indice de divulgacéo

O estudo da qualidade da divulgacdo da informacdo financeira ou do nivel de
divulgacgdo da informacéo financeira tem sido nos Gltimos tempos um dado frequente. Ora,
a literatura comumente existente recorre aos indices de divulgacdo de informacdo como
instrumento de avaliar ou medir a qualidade ou o nivel de divulgacao das empresas, pelo que
se destacam, tal como analisado previamente, os indices de divulgacdo construidos por
Botosan (1997), Hail (2002), Francis et al. (2005), Lopes e Alencar (2005), Branco e Gois
(2013) ou Santos e Martins (2016).

De modo a verificar a qualidade da divulgacao da informacéo intercalar das empresas
portuguesas cotadas do PSI 20, tomou-se a decisdo de adaptar o indice de divulgacdo de
informacao desenvolvido por Santos e Martins (2016). Estes autores tiveram como base o
indice desenvolvido por Botosan (1997) e Francis et al. (2005) e, também, nas
recomendagdes do FASB (2001) e CMVM (2010), onde foram feitas as adaptacOes
adequadas ao mercado bolsista portugués, motivo pelo qual este modelo foi objeto de
escolha para medir a qualidade da informacédo das empresas em estudo.
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Tal como Branco e Gois (2013), recorreu-se a técnica de analise de conteudo para se
efetuar a anélise descritiva da informac&o divulgada. Primeiramente analisou-se a estrutura
dos relatdrios e contas intercalares afetos ao primeiro semestre de 2015 com vista a verificar,
sobretudo, a conformidade com as indicacdes legais (artigo 246.° do CVM). Os relatorios e
contas foram obtidos no site institucional da CMVM, a excecao da Portucel e Semapa que
se recorreu aos proprios sites. Seguidamente determinou-se o respetivo indice de divulgacdo
(ID), sendo que para cada item foi atribuida uma pontuacdo de zero (0), quando ndo é
divulgado, e um (1), quando o item é divulgado. Para todos efeitos, o nivel de divulgacéo de
informacdo das empresas estudadas resulta do total de pontuacgdes obtidas por determinada
empresa a dividir pela pontuacdo maxima que esta pode obter por cada categoria de
informacdo. Toda esta informacéo foi registada e trabalhada através de uma estrutura de
quadros elaborada para a recolha da informacéo com recurso ao Microsoft Excel (Apéndice
3-8).

Desta analise torna-se possivel obter o nivel de divulgacéo da informacéo das empresas
em termos globais e por cada categoria de informacéo. Para uma melhor andlise dividiu-se
as empresas do indice em dois grandes niveis e posteriormente observar a relacdo entre o
nivel de divulgagdo, em termos médios, e as caracteristicas empresariais:

- Nivel 1: empresas com um %ID acima da média;

- Nivel 2: empresas com um %ID abaixo da média.

O indice a aplicar contém 41 itens, divididos em 5 categorias de informagdo (ver
apéndice 1) que podem ser caracterizadas e resumidas da seguinte forma:

Categoria 1: Informacdes gerais da empresa (11 itens)

Esta categoria compreende informacgdes basicas da empresa como a defini¢cdo dos
objetivos, estratégia, descricdo do negocio, principais concorrentes e outras informagdes
relevantes. Estas informacdes acarretam um certo grau de importancia para os investidores
na medida em que “fornecem um contexto para interpretar outras informacdes detalhadas
sobre a empresa” (Botosan C. A., 1997, p. 331).
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Quadro 3: Composicdo Categoria 1 - Informac0es gerais da empresa

1. InformacGes gerais da empresa
1.1. O Relatorio de Gestdo descreve qual a declaragdo das metas e/ou objetivos da Empresa?
1.2. O Relatorio de Gestdo define algum tipo de apresentacdo da estratégia corporativa da Empresa?
1.3. O Relatoério de Gestdo faz uma descricdo geral do negdcio da Empresa?
1.4. O Relatério de Gestdo define quais sdo os principais produtos da Empresa?
1.5. O Relatério de Gestdo define quais sdo os principais mercados da Empresa?
1.6. O Relatorio de Gestdo descreve gual a avaliacao e politica de avaliacdo do risco da Empresa?

1.7. O Relatorio de Gestdo menciona se existe Investigacdo e Desenvolvimento em curso?

1.8. O Relatério de Gestdo menciona quais as projecdes futuras qua a Empresa pretende?
1.9. O Relatério de Gestdo menciona o n° de acbes em Bolsa da Empresa?
1.10. O Relatdrio de Gestéo identifica quem sdo os principais concorrentes da Empresa?

1.11. Existem outras informacdes relevantes mencionadas?
Fonte: Adaptado de Santos e Martins (2016)

Categoria 2: Histdrico dos resultados da empresa (6 itens):

Esta secdo contém informacgfes que permitem avaliar o desempenho econémico-
financeiro das empresas e estao relacionadas, principalmente, com racios apresentados pela
empresa e a divulgacdo de documentos contabilisticos conforme refere Santos e Martins
(2016). Contém, acima de tudo, informacGes Uteis para a analise de tendéncias e que se
apresentam “sobre uma base consistente, refletindo expressdes associados a aquisicoes,
operacOes descontinuadas, desdobramentos de agdes e de existéncias de dividendos”
(Botosan C. A., 1997, p. 331).

Quadro 4: Composi¢do Categoria 2 - Histdrico dos resultados da empresa

2. Histdrico dos resultados da empresa

2.1. Sera que a Empresa informa sobre Rendibilidade sobre ROA ou apresenta informacéo suficiente para o seu
calculo?

2.2. Sera que a Empresa informa sobre Rendibilidade sobre 0 ROE ou apresenta informacao suficiente para o
seu calculo?

2.3. Sera que a Empresa informa sobre a Margem de lucro ou apresenta informacdo suficiente para calcular a
margem de lucro?

2.4. A Empresa apresenta algum resumo sobre vendas e lucro liquido nos Gltimos anos?

2.5. A Empresa apresenta informacéo sobre o célculo do imposto?

2.6 A Empresa apresenta as Demonstracdes Financeiras, Anexo, Fluxos de Caixa, Relatdrio de Gestéo?

Fonte: Adaptado de Santos e Martins (2016)
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Categoria 3: Informacgdes ndo financeiras da empresa (7 itens):

Esta categoria compreende itens relacionados com aspetos ndo financeiros como o
nimero e remuneracdo meédia dos trabalhadores, lancamentos de novos produtos,
participacdo na bolsa e outros. A divulgacdo de informagdes nédo financeiras acarreta uma
importancia significativa, atendendo que contribui para a medicdo, o acompanhamento e
para a gestdo do desempenho das empresas e do seu impacto na sociedade, de acordo com a
Diretiva 2014/95/EU.

Quadro 5: Composicao Categoria 3 - Informac6es ndo financeira da empresa

3. Informacdes ndo financeiras da empresa
3.1. A Empresa menciona o nimero de trabalhadores?
3.2. A Empresa menciona qual a remuneracdo media por trabalhador?
3.3. A Empresa menciona gual a percentagem de vendas sobre lan¢camento de novos produtos?
3.4. A participacdo da Empresa na Bolsa é mencionada?
3.5. As vendas estdo detalhadas por produtos ou segmentos?
3.6. Os precos unitarios (precos médios) dos produtos/bens sdo mencionados?

3.7. Existe informag&o sobre lancamento de novos produtos/servicos a serem langados no mercado?
Fonte: Adaptado de Santos e Martins (2016)

Categoria 4: ProjecOes da empresa (7 itens):
Esta categoria do indice de divulgacdo compreende informacGes relativamente a
perspetivas futuras, nomeadamente sobre a quota de mercado, fluxos de caixa, vendas e

custos previstos.

Quadro 6: Composicao Categoria 4 - Projecdes da empresa

4. Projecdes da empresa
4.1. Existe informacéo sobre a Quota de mercado prevista?
4.2. Existe informacéo sobre os Fluxos de caixa previstos?
4.3. Existe informacdo sobre as despesas de capital e/ou despesas de 1&D previstos?
4.4. Existe informacéo sobre os resultados previstos?
4.5. Existe informacdo sobre as vendas previstas?
4.6. Existe informacdo sobre os custos previstas?
4.7. Existe informacdo sobre alteracdes dos precos?
Fonte: Adaptado de Santos e Martins (2016)
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Categoria 5: Discusséo e analise da gestdo da empresa (10 itens):

Nesta categoria de informacdo verificam-se, essencialmente, informacbes que
justifiguem todos os factos patrimoniais ou ndo, decorridos no exercicio da atividade
profissional. Santos e Martins (2016) referem que estas informagdes s&o normalmente
retiradas do anexo, onde se tenta perceber se a informacdo sobre as vérias rabricas das
Demonstra¢des Financeiras (DF’s) estdo ou nao justificadas. Botosan (1997) considera este
subponto bastante importante e valorizado pelos analistas financeiros, na medida em que se
destina a transmitir informac6es sobre as mudancas ocorridas ano apds ano e que nao sdo

recuperdveis nas demonstracoes financeiras de base.

Quadro 7: Composicao Categoria 5 - Gestdo da empresa: discussdo e analise

5. Gestdo da empresa: discussao e analise

5.1. Existe algum comentéario sobre a variacdo nas vendas e prestacdo de servicos?

5.2. Existe algum comentdrio sobre a variacdo nos Resultados Liquidos?

5.3. Existe algum comentario sobre a variacdo nos custos das matérias consumidas e vendidas?

5.4. Existe algum comentario sobre a variacdo nos gastos do pessoal/administradores?

5.5. Existe algum comentdrio sobre a variacdo nas contas a receber?

5.6. Existe algum comentdrio sobre a variacdo no inventario?

5.7. Existe algum comentério sobre a variacéo nos ativos fixos?

5.8. Existe algum comentério sobre a variacdo nos gastos ou rendimentos financeiros?

5.9. Existe algum comentdrio sobre a variacdo nas despesas de capital e/ou despesas de 1&D?

5.10. Existe algum comentrio sobre a variacdo da cotacdo da empresa na Bolsa?

Fonte: Adaptado de Santos e Martins (2016)

3.3  Carateristicas empresariais

A revisdo de literatura efetuada acerca dos determinantes do nivel de divulgacdo de
informagdo remete para um conjunto de carateristicas que podem ter influéncia ou estar
relacionados com essa divulgacao. Diversas sdo as caracteristicas analisadas, desde aspetos
mais especificos, a outros dados mais gerais. Neste estudo, ter-se-a em conta as seguintes
carateristicas, cujos dados foram recolhidos nos Relatdrios e Contas das empresas, conforme

se apresenta no apéndice 9:
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Rendibilidade operacional do ativo (ROA)

A rendibilidade é um fator que, na literatura existente, tem apresentado uma relacao
pouco definida com a divulgacdo em geral, mas que pode ser influenciada por divulgacdes
especificas, como é o caso da informacao por segmentos e quando as empresas optam por
ndo mostrar detalhe dos seus niveis de retorno para evitar custos competitivos (Pardal, 2017).
Este autor identificou uma relacdo negativa, contudo refere que em situacdes em que as
empresas querem se mostrar favoravelmente ao mercado, tendem a divulgar mais quando
evidenciam uma melhor performance. De acordo com Fernandes et al. (2014), o ROA pode
ser interpretado como ganho obtido em termos operacionais por cada unidade monetaria
investida, sendo que, quanto maior for o racio maior a propensao para o investimento gerar
resultados.

Resultado Operacional

ROA =
Ativo

Rendibilidade dos capitais proprios (RCP)

A semelhanca de Raffournier (1995) e Branco e Gois (2013), este racio foi também
obtido pela relacdo entre o resultado liquido e o capital proprio das empresas. A analise deste
racio permite avaliar o retorno do investimento proporcionado aos detentores do capital, isto
é, 0 grau de remuneracdo dos sdcios (Fernandes et al., 2014) e consiste numa medida

alternativa de rendibilidade face ao ROA.

Resultado liquido do periodo
RCP =

Capitais proprios

Endividamento

Esta variavel é, na literatura revista, apontada como possivel determinante da
divulgacdo de informacdo. Pretende-se verificar cumulativamente a relacdo entre o
endividamento na Otica do passivo remunerado e a divulgacdo de informagdo. Enquanto o
nivel de endividamento, por si s, resulta do racio entre o passivo total e o ativo, o nivel de
endividamento na Otica do passivo remunerado resulta da relacéo entre os financiamentos

obtidos e o ativo.
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Passivo total

- Ativo

Financiamentos obtidos
Ativo

Nivel de endividamento =

Nivel de endividamento (passivo remunerado) =

Dimenséo da empresa

De acordo com Branco e Gois (2013) a relagdo positiva entre a dimensdo e a
divulgacdo de informacdo pode ser explicada pelo facto das maiores empresas possuirem

mais recursos e uma responsabilidade maior para com a sociedade em geral.

Branco e Gois (2013), Raffournier (1995) e a maioria autores revistos concluem, nos
seus estudos, existir uma relacdo positiva entre a dimensdo da empresa e o nivel de
divulgacdo da informacdo. Na analise a esta variavel, Pardal (2017) reforca que este é dos
determinantes mais estudados na relagdo com niveis de divulgacéao de informacéo financeira,
sendo provavel que empresas de maior dimensédo sejam mais complexas e tenham uma maior
exposicao aos mercados. A dimensédo das empresas é normalmente medida pelo total de ativo

ou pelo total do volume de negdcios (vendas e prestacdo de servicos).

Dimensao da empresa = Ativo ou Volume de negébcios

Nivel de Internacionalizacéo

Esta variavel também se constitui, na literatura revista, um determinante da divulgacao
da informac3o financeira e ndo financeira. E expectavel que empresas com maior exposi¢ao
internacional, sintam uma maior pressao para adotarem melhores praticas de divulgacdo. Tal
como Raffournier (1995), neste estudo o nivel de internacionalizacdo € medido pela relagdo

entre o volume de negdcios para clientes externos e o volume de negécios total.

Volume de negécios internacional

Nivel de internacionalizagdo = —
Volume de negdcios total
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4 Analise e Discussao dos Resultados Obtidos

Este capitulo encontra-se dividido de acordo com os fatores levados em conta para
concretizacdo do objetivo que se pretende alcancar. Por um lado, efetuou-se uma
caraterizacdo dos relatorios intercalares, fundamentalmente os relatorios afetos ao
primeiro semestre de 2015, seguindo o indice de Santos e Martins (2016). Por outro,
através da divisdo das empresas em dois niveis de divulgacao, cruza-se esta hierarquia de
divulgacdo com diversas carateristicas das empresas, dando especial enfoque aos

indicadores de performance econdmico-financeira.

4.1  Andlise da divulgacdo da informacao financeira intercalar

4.1.1 Estrutura dos relatérios e contas intercalares

Como analise preparatoria e antes da identificacdo da divulgacdo e constitui¢do do
indice, efetuou-se uma andlise sobre a forma como as empresas da amostra estruturam os
relatdrios e contas. Tendo em conta 0s objetivos que se pretendem alcangar, esta analise
baseou-se nos relatdrios semestrais do periodo de 2015, assente na identificacdo dos
capitulos definidos para essa estrutura. Numa primeira analise constatou-se que as
empresas estruturam a apresentacdo da informacdo de forma diferente, apesar dos
contetdos estarem alinhados na sua maioria com os requisitos do n.° 1 artigo 246° do
CVM. Como seria de esperar € na informacdo de gestdo, aquela sujeita a maior poder

discricionério, que a forma de apresentagdo é mais diversa.

Apesar de ndo se verificar, de forma total, o cumprimento deste artigo, algumas
empresas ndo estabelecem a informacao requerida como capitulo principal do relatorio,
mas apresentam-na dentro de outros assuntos. De modo geral, podemos sintetizar a
estrutura da maioria dos relatérios de gestdo analisados, através do seguinte conjunto de
informacoes, relacionadas com:

e Identificacdo, apresentacdo da empresa e areas de atuacéo;
e Os principais destaques e uma sintese dos indicadores;
e Analise do desempenho econdmico financeiro;

e Principais riscos e incertezas;
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e Mercado de capitais e perspetivas futuras;

e Declaracdo de conformidade com a alinea C) do n.° 1 do Art.° 246° do
Cadigo dos Valores Imobiliarios e o art.? 9.° do regulamento da CMVM
n.2 5/2008.

Desta analise, também se pode observar que cada setor de atividade possui uma
especificidade prépria na estruturacdo dos seus relatérios e contas semestrais,
precisamente na informag&o relacionada com o relatorio de gestdo conforme se pode

constatar no apéndice 2.

4.1.2 Nivel de divulgacédo da informacao financeira intercalar

O indice de divulgagdo utilizado, tal como referido anteriormente, esta dividido em
cinco (5) categorias e contém um total de 41 itens que foram objeto de avaliagdo e
verificacdo nos relatorios e contas das empresas que constituem a amostra do estudo.
Olhar-se-4 de forma particular aos resultados obtidos e relacionados com o nivel de
divulgacdo (%IDI) por cada categoria de informagéo bem como a frequéncia com que 0s
itens, por si s@, sdo divulgados nos relatorios e contas intercalares das empresas

constituintes da amostra final, respeitante ao primeiro semestre de 2015.

4.1.2.1 Categoria 1 “Informacoes gerais”

O quadro 8 resume a frequéncia de divulgacdo de cada item nos relatdrios
analisados, os quais apresentam diferencas significativas. Os itens mais divulgados nesta
categoria estdo relacionados com: os principais produtos ou servigos da empresa;
projecOes futuras; descricdo geral do negdcio da empresa; principais mercados da
empresa e n° de acGes em bolsa da empresa. Podemos observar que, excluindo as
projeces futuras, a restante informagao €, regra geral, do conhecimento dos acionistas e
demais interessados na informacao divulgada uma vez que ja deve ter sido reproduzida
em relatdrios anteriores. A sua divulgagdo ndo implica assim muito trabalho adicional de

identificacdo, pelo que é normal que seja a mais relatada nesta categoria.
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Numa outra perspetiva, 0s itens associados a investigacdo e desenvolvimento em

curso, principais concorrentes da empresa e a politica de avaliacdo de riscos, sdo dos

menos divulgados, sendo normalmente informacdo mais sensivel e que as empresas

tendem a evitar expor ao mercado. No caso da identificacdo dos principais concorrentes,

apenas a Semapa, SGPS, S.A. apresenta essa informacdo. N&o existe, portanto, nenhum

item divulgado por todas empresas da amostra, sendo que a média de relato dos itens

nesta categoria € apenas de 6,91 ou 46,06%, preferencialmente.

Quadro 8: Frequéncia da divulgagéo dos itens - Categoria 1 "Informacdes gerais"

1. Informacdes gerais da empresa Frequéncia %

1.1. O Relatorio de Gestéo descreve qual a declaragdo das metas e/ou

objetivos da Empresa? 5 33,33%

1.2. O Relatorio de Gestdo define algum tipo de apresentacéo da

estratégia corporativa da Empresa? 7 46,67%

1.3. O Relatério de Gestdo faz uma descricdo geral do negdcio da

Empresa? 9 60,00%

1.4. O Relatério de Gestdo define quais sdo os principais

produtos/servi¢os da Empresa? 12 80,00%

1.5. O Relatério de Gestdo define quais sdo os principais mercados

da Empresa? 9 60,00%

1.6. O Relatorio de Gestéo descreve qual a avaliagéo e politica de

avaliacéo do risco da Empresa? 5 33,33%

1.7. O Relatorio de Gestdo menciona se existe Investigacéo e

Desenvolvimento em curso? 4 26,67%

1.8. O Relatorio de Gestdo menciona quais as projecoes futuras que a

Empresa pretende? 10 66,67%

1.9. O Relatério de Gestdo menciona o n° de a¢fes em Bolsa da

Empresa? 9 60,00%

1.10. O Relatdrio de Gestao identifica quem sdo os principais

concorrentes da Empresa? 1 6,67%

1.11. Existem outras informag0es relevantes mencionadas? 5 33,33%
Meédia (15 empresas) 6,91 46,06%

Fonte: Elaboragéo Prdpria
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Relativamente as empresas em si, verificou-se diferencas expressivas na forma
como as mesmas preparam e divulgam as informagbes e consequentemente na
importancia que atribuem as categorias de informacéao consideradas no indice. Tendo em
conta os critérios de classificacao, verificou-se nesta categoria de informacao que a CTT
— Correios de Portugal, S.A. e a Galp Energia, SGPS, S. A. destacam-se como sendo as
empresas com um maior nivel de divulgagdo entre aquelas com pontuagdes “acima da
média” (cerca de 82% e 73%, respetivamente, do total de itens desta categoria).
Verificou-se também que as empresas como a Impresa — SGPS, S.A., Jerénimo Martins,
SGPS, S.A. e a Sonae, SGPS, S.A. divulgam simplesmente 2 a 3 de 11 itens desta
categoria, possuindo por esse motivo os niveis de divulgacdo mais reduzidos nesta tabela.
Pode-se ainda verificar que a média de divulgacdo € relativamente baixa, sendo em média

apresentados 5,07 itens em 11 possiveis (de acordo com o indice elaborado).

Quadro 9: IDI - Categoria 1 "Informaces gerais”

Categoria 1 "Informagdes Gerais"'

Empresa Setor de atividade Pontuagéo % (IDI) Nivel
CTT Telecomunicagdes 9 81,82% Nivel 1
Galp Energia 8 72,73% Nivel 1
EDP Energia 7 63,64% Nivel 1
Semapa Pasta e Papel 7 63,64% Nivel 1
EDPR Energia 6 54,55% Nivel 1
Teixeira Duarte Construcédo 6 54,55% Nivel 1
REN Energia 6 54,55% Nivel 1
Mota-Engil Construcédo 5 45,45% Nivel 2
Altri Pasta e Papel 5 45,45% Nivel 2
Portucel Pasta e Papel 5 45,45% Nivel 2
Nos Telecomunicagdes 3 271,27% Nivel 2
Pharol Telecomunicagdes 3 271,27% Nivel 2
Impresa Telecomunicagdes 2 18,18% Nivel 2
Jerénimo Martins Retalho 2 18,18% Nivel 2
Sonae Retalho 2 18,18% Nivel 2

Meédia (11 itens) 5,07 46,06%

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Importa salientar que o setor de energia se destaca dos demais nesta categoria por
obter, de forma geral, pontuaces mais elevadas neste contexto e estando no grupo de
maiores divulgadores, isto €, aqueles que estdo acima da média (nivel 1). Pode se verificar
também que apesar da CTT, S.A. ser a empresa com o nivel de divulgacdo mais elevado
nesta categoria de informacdo (81,82%), as restantes empresas do mesmo setor
(telecomunicacgdes) apresentam niveis de divulgacdo bastante reduzidos nesta categoria,
facto que reflete uma disparidade significativa na forma de divulgacdo da informacéo
neste setor de atividade.

4.1.2.2 Categoria 2 “Historico dos resultados da empresa”

Numa andlise separada ao nivel de divulgacdo dos itens nesta categoria, pode-se
constatar uma preocupacao por parte das empresas em relatar informag6es associadas,
essencialmente, com o desempenho financeiro das mesmas para os utentes da informacéo.
A excecio do item relacionado com a “informacéo do calculo dos impostos” (com apenas
3 pontos), verifica-se que os restantes itens apresentam um nivel de divulgacédo aceitavel,
com destaque para as informacodes relacionadas com o “resumo sobre vendas e lucros nos
ultimos anos” e a “apresentag¢do das demonstragdes financeiras, anexo, fluxos de caixa,
relatorio de gestdo”, as quais ndo foram divulgadas apenas pela EDPR e Pharol,

respetivamente.

Quadro 10: Frequéncia da divulgagdo dos itens - Categoria 2 "Historico dos

resultados"
2. Historico dos resultados da empresa Frequéncia %

2.1. Sera que a Empresa informa sobre Rendibilidade sobre ROA ou
apresenta informacéo suficiente para o seu calculo? 9 60,00%
2.2. Sera que a Empresa informa sobre Rendibilidade sobre o ROE ou
apresenta informacéo suficiente para o seu calculo? 11 73,33%
2.3. Seré que a Empresa informa sobre a Margem de lucro ou apresenta
informacdo suficiente para calcular a margem de lucro? 13 86,67%
2.4. A Empresa apresenta algum resumo sobre vendas e lucro liquido nos
Gltimos anos? 14 93,33%
2.5. A Empresa apresenta informacdo sobre o calculo do imposto? 3 20,00%
2.6. A Empresa apresenta as Demonstra¢@es Financeiras, Anexo, Fluxos
de Caixa, Relatdrio de Gestéo? 14 93,33%

Meédia (15 empresas) 10,67 71,11%

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Os resultados obtidos nesta categoria refletem, igualmente, as assimetrias nos
critérios adotados pelas empresas na divulgacdo da informacdo financeira intercalar.
Diferente da primeira, nesta categoria ja se pode verificar algumas empresas que
divulgam de forma total os itens considerados por Santos e Martins (2016). Como se pode
verificar, as empresas Teixeira Duarte, REN e a Sonae detém o maximo de pontuagdes
atribuiveis nesta categoria, atendendo que divulgam todos os itens inerentes & mesma. No
grupo das empresas com menores niveis de pontuacdes nesta categoria, merece destaque
a EDPR com um Unico registo. Em termos gerais, as empresas da amostra divulgam 4,27
itens dos 6 considerados, representando um nivel de divulgagdo de mais de 71%. Em
relacdo a primeira categoria, a percentagem de divulgacdo é manifestamente maior,
contudo tal pode ser esperado, pelo facto de existirem menos itens de andlise e por se

estar a analisar a divulgacao de informacéao histérica e ja disponivel.

Quadro 11: IDI - Categoria 2 "Historico dos resultados™

Categoria 2 ""Histoérico dos resultados da empresa"

Empresa Setor de atividade Pontuacéo % (IDI) Nivel
Teixeira Duarte Construcéo 6 100,00% Nivel 1
REN Energia 6 100,00% Nivel 1
Sonae Retalho 6 100,00% Nivel 1
Jerénimo Martins Retalho 5 83,33% Nivel 1
Altri Pasta e Papel 5 83,33% Nivel 1
Nos Telecomunicacdes 5 83,33% Nivel 1
CTT Telecomunicacfes 5 83,33% Nivel 1
Pharol Telecomunicacdes 4 66,67% Nivel 2
Galp Energia 4 66,67% Nivel 2
Portucel Pasta e Papel 4 66,67% Nivel 2
Semapa Pasta e Papel 4 66,67% Nivel 2
Mota-Engil Construcéo 3 50,00% Nivel 2
EDP Energia 3 50,00% Nivel 2
Impresa Telecomunicacdes 3 50,00% Nivel 2
EDP Renovaveis Energia 1 16,67% Nivel 2

Média (6 itens) 4,27 71,11%

Fonte: Elaboracdo Prépria
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4.1.2.3 Categoria 3 “Informagoes ndo financeiras da empresa”

Nesta categoria verifica-se que o nivel de divulgacdo dos itens apresenta um
comportamento semelhante as outras categorias devido a discrepancia significativa nas
pontuagOes obtidas. Desta feita, com maior realce destacam-se por um lado as
informacdes relacionadas com “vendas detalhadas por produtos ou segmentos” e a
informacao sobre a “participacdo da empresa na bolsa” com pontuagdes elevadas ao nivel
de divulgacdo nos relatérios e contas das empresas estudadas (10 e 11 pontos,
respetivamente). Por outro lado, as informagdes relacionadas com a “remuneragao média
por trabalhador” e “percentagem de vendas sobre langamento de novos produtos” nao
registaram qualquer ocorréncia, o que implica dizer que ndo se identificaram estas
informacBes nos relatdrios e contas semestrais que foram objeto de estudo. Estes dois
itens constituem, como se pode facilmente perceber, divulgagéo de cariz mais sensivel e
que apesar de ser importante para os investidores, pode também expor a empresa a um

conjunto adicional de conflitos.

Quadro 12: Frequéncia da divulgacao dos itens - Categoria 3 "Informagdes nao

financeiras"
3. Informacdes néo financeiras da empresa Frequéncia %
3.1. A Empresa menciona o nimero de trabalhadores? 3 20,00%
3.2. A Empresa menciona qual a remuneracdo média por trabalhador? 0 0,00%

3.3. A Empresa menciona qual a percentagem de vendas sobre lancamento

de novos produtos? 0 0,00%
3.4. A participacdo da Empresa na Bolsa é mencionada? 11 73,33%
3.5. As vendas estdo detalhadas por produtos ou segmentos? 10 66,67%
3.6. Os precos unitarios (pre¢os médios) dos produtos/bens sdo

mencionados? 2 13,33%

3.7. Existe informac&o sobre langcamento de novos produtos/servicos a
serem lancados no mercado? 2 13,33%

Meédia (15 empresas) 4 26,67%

Fonte: Elaboracdo Prépria

O quadro 13 apresenta os resultados obtidos nesta categoria por cada empresa da
amostra e no que diz respeito a importancia que as mesmas atribuem as informacges néo
financeiras. Verifica-se, de modo geral, que a EDP e os CTT possuem 0s maiores niveis

de pontuac6es acima da média (cerca de 57% do total de itens desta categoria).
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Com niveis de divulgagéo abaixo da média, destaque para trés empresas do setor de
telecomunicagdes, a Sonae e a EDPR, com uma variagdo de 0 a 1 itens divulgados.
Observar-se também que a EDP Renovaveis apresenta novamente um nivel de divulgagéo
muito reduzido, sendo que neste caso ndo cumpre com a divulgacdo de qualquer item

relacionado com as informacdes nédo financeiras.

Quadro 13: IDI - Categoria 3 "Informacdes ndo Financeiras"

Categoria 3 "Informacdes ndo financeiras da empresa"
Empresa Setor de atividade Pontuacéo % (IDI) Nivel
EDP Energia 4 57,14% Nivel 1
CTT Telecomunicacdes 4 57,14% Nivel 1
Galp Energia 3 42,86% Nivel 1
Teixeira Duarte Construcéo 3 42,86% Nivel 1
Mota-Engil Construcdo 2 28,57% Nivel 1
REN Energia 2 28,57% Nivel 1
Altri Pasta e Papel 2 28,57% Nivel 1
Portucel Pasta e Papel 2 28,57% Nivel 1
Semapa Pasta e Papel 2 28,57% Nivel 1
Jerénimo Martins Retalho 2 28,57% Nivel 1
Impresa Telecomunicacdes 1 14,29% Nivel 2
Nos Telecomunicacdes 1 14,29% Nivel 2
Pharol Telecomunicacdes 0 0,00% Nivel 2
Sonae Retalho 0 0,00% Nivel 2
EDP Renovaveis Energia 0 0,00% Nivel 2
Média (7 itens) 1,87 26,67%

Fonte: Elaboracdo Propria

4.1.2.4 Categoria 4 “Projecoes da empresa”

Esta categoria de informacdo é, claramente, aquela que possui um nivel de
divulgacdo bastante baixo. Por via da analise da frequéncia da divulgagdo dos itens
associados a esta categoria de informac&o, verifica-se que apenas algumas empresas
divulgam informacdes respeitantes as projecdes futuras, evidenciando assim um nivel de

divulgacdo bastante reduzido destas informacGes por parte das empresas da amostra.
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Apesar de todos os itens terem obtidos pontuagdes abaixo de 50%, importa referir
que as informagdes sobre as “vendas/prestacdo de servigos previstos”, “resultados
previstos” e “alteracGes dos pre¢os” foram as mais divulgadas nesta categoria, sendo que

aparecem em 3 ou 4 relatorios analisados (do total de 15).
As informacgdes associadas aos “fluxos de caixa previstos” e os “custos previstos”
ndo se verificam nos relatorios e contas, ndo tendo deste modo qualquer pontuacao

conforme evidencia o quadro 14.

Quadro 14: Frequéncia da divulgacéo dos itens - Categoria 4 "Projecdes da

empresa”
4. Projec6es da empresa Frequéncia %
4.1. Existe informacdo sobre a Quota de mercado prevista? 1 6,67%
4.2. Existe informacdo sobre os Fluxos de caixa previstos? 0 0,00%

4.3. Existe informacéo sobre as despesas de capital e/ou despesas de 1&D

previstos? 1 6,67%
4.4. Existe informacdo sobre os resultados previstos? 3 20,00%
4.5. Existe informacéo sobre as vendas/prestacéo de servicos previstos? 4 26,67%
4.6. Existe informacdo sobre os custos previstas? 0 0,00%
4.7. Existe informacéo sobre alteracdes dos precos? 3 20,00%

Média (15 empresas) 1,71 11,43%

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Relativamente a analise da divulgacdo por empresa, importa referir que a Teixeira
e Duarte e a Semapa foram as Unicas que tiveram uma classificacdo aceitavel com 3
pontos obtidos nesta categoria, sendo que, no entanto, apenas corresponde a cerca de 43%
do total de itens possiveis. As restantes empresas ndo divulgaram nos seus relatorios e
contas intercalares, para o periodo em estudo, as informagdes inerentes a esta categoria,
a excecdo da EDP, Portucel, Jeronimo Martins e os CTT que obtiveram no maximo 2
pontos, o que reflete o nivel baixo de divulgacdo de informacGes nesta categoria, tal como
podemos observar no quadro 15.
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Quadro 15: IDI - Categoria 4 "Projecdes da empresa”

Categoria 4 ""Projecdes da empresa"

Empresa Setor de atividade Pontuacéo % (IDI) Nivel
Teixeira Duarte Construcdo 3 42,86% Nivel 1
Semapa Pasta e Papel 3 42,86% Nivel 1
EDP Energia 2 28,57% Nivel 1
Portucel Pasta e Papel 2 28,57% Nivel 1
Jerénimo Martins Retalho 1 14,29% Nivel 1
CTT Telecomunicagdes 1 14,29% Nivel 1
Altri Pasta e Papel 0 0,00% Nivel 2
Galp Energia 0 0,00% Nivel 2
Impresa Telecomunicacdes 0 0,00% Nivel 2
Nos Telecomunicagdes 0 0,00% Nivel 2
Pharol Telecomunicacgdes 0 0,00% Nivel 2
Sonae Retalho 0 0,00% Nivel 2
EDP Renovéaveis Energia 0 0,00% Nivel 2
REN Energia 0 0,00% Nivel 2
Mota Engil Construcdo 0 0,00% Nivel 2
Média (7 itens) 0,80 11,43%

Fonte: Elaboragdo Prdpria

4.1.2.5 Categoria 5 “Gestdo da empresa: discussdo e andlise”

Esta categoria, e Gltima, compreende um total de 10 itens que refletem, de forma
geral, um comentario aos itens divulgados e relacionados ao desempenho financeiro das
empresas. Assim, numa analise mais detalhada, isto é, item a item, constata-se que as
informacBes mais divulgadas nos relatorios e contas das empresas estudadas dizem
respeito aos comentarios sobre “variacdo nas vendas e prestacao de servigos”, “variagdo
nos resultados liquidos™, “variacdo nos gastos ou rendimentos financeiros” (com cerca de
80%, cada) e comentarios sobre a “variacao da cota¢do da empresa na Bolsa” (com cerca
de 60%). Por outro lado, as informag¢Bes com baixo nivel de pontuagdes nesta categoria
dizem respeito aos comentarios sobre a “variagdo nas contas a receber”, “variagdo no
inventario” e a “variacdo nas despesas de capital e/ou despesas de 1&D” tal como se

clarificam no quadro a seguir:
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Quadro 16: Frequéncia da divulgacdo dos itens - Categoria 5 "Gestdo da empresa:

discussao e analise"

5. Gestdo da empresa: discussdo e analise Fregquéncia %

5.1. Existe algum comentéario sobre a variacdo nas vendas e prestacao de
Servigos? 12 80,00%
5.2. Existe algum comentéario sobre a variacdo nos Resultados Liquidos? 12 80,00%
5.3. Existe algum comentéario sobre a variacdo nos custos das matérias
consumidas e vendidas? 5 33,33%
5.4. Existe algum comentario sobre a variagdo nos gastos do
pessoal/administradores? 5 33,33%
5.5. Existe algum comentario sobre a variacdo nas contas a receber? 1 6,67%
5.6. Existe algum comentério sobre a variacdo no inventario? 1 6,67%
5.7. Existe algum comentério sobre a variacdo nos ativos fixos? 6 40,00%
5.8. Existe algum comentério sobre a variagdo nos gastos ou rendimentos
financeiros? 12 80,00%
5.9. Existe algum comentério sobre a variagdo nas despesas de capital e/ou
despesas de 1&D? 1 6,67%
5.10. Existe algum comentario sobre a variagdo da cotacdo da empresa na
Bolsa? 9 60,00%

Meédia (15 empresas) 6.4 42.67%

Fonte: Elaboragdo Prdpria

De acordo com o quadro 17, pode-se observar que as empresas, que nesta categoria

tiveram niveis de divulgacdo aceitaveis, tendo em conta os pressupostos predefinidos,
foram a REN, CTT, Nos, EDP e a Altri (com cerca de 50% a 80% do total de itens a

divulgar nesta categoria). Relativamente as empresas com um nivel de divulgacéo abaixo

da média (Nivel 2) merecem realce as empresas do setor de Retalho, a Pharol, a EDPR e

a Impresa, sendo que para as duas ultimas ndo se identificaram, nos seus relatorios,

qualquer evidéncia destas informacdes. A média de divulgacdo € de 4,27 itens por

empresa, correspondente a uma percentagem de 42,67% de um total de 10 itens possiveis.
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Quadro 17: IDI - Categoria 5 "Gestdo da empresa: discussao e analise"

Categoria 5 ""Gestdo da empresa: discussao e analise'

Empresa Setor de atividade Pontuacéo % (IDI) Nivel
REN Energia 8 80,00% Nivel 1
CTT Telecomunicacdes 7 70,00% Nivel 1
Nos Telecomunicacdes 6 60,00% Nivel 1
EDP Energia 6 60,00% Nivel 1
Altri Pasta e Papel 6 60,00% Nivel 1
Portucel Pasta e Papel 5 50,00% Nivel 1
Teixeira Duarte Construcdo 5 50,00% Nivel 1
Mota Engil Construcdo 4 40,00% Nivel 2
GALP Energia 4 40,00% Nivel 2
Semapa Pasta e Papel 4 40,00% Nivel 2
J. Martins Retalho 3 30,00% Nivel 2
Sonae Retalho 3 30,00% Nivel 2
Pharol Telecomunicacdes 3 30,00% Nivel 2
EDP Renovaveis Energia 0 0,00% Nivel 2
Impresa Telecomunicacfes 0 0,00% Nivel 2
Média (10 itens) 4,27 42,67%

Fonte: Elaboracdo Prdpria

41.2.6 Analise Global

De um modo geral, as empresas estudadas ndo cumprem, no seu todo, com a

divulgacdo da informacdo dos itens considerados no indice de divulgacdo utilizado,

baseado na investigagdo de Santos e Martins (2016). Ora num total de 615 pontuac6es

possiveis constatou-se, na analise aos relatérios afetos ao primeiro semestre de 2015, que

foram verificadas 244 observacdes, pelo que as categorias “Histdrico dos resultados da

empresa”, “Informagdes gerais” e “Gestdo da empresa: discussao e analise” sdo as que

possuem maiores niveis de divulgacéo (71,11%, 46,06% e 42,67%, respetivamente). Por

outro lado, verificou-se um conjunto de pontuacdes consideravelmente baixas, nas

categorias “Informacdes ndo financeiras da empresa” e “Projecdes da empresa” com os

niveis divulgacdo mais reduzidos, correspondendo respetivamente a 26,67% e 11,43%,

face a média obtida, conforme se apresenta no quadro 18.
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Quadro 18: IDI por categoria de informagéo

) Informacdo | Pontuacdo
Categoria de informacéo do Indice Itens Score total obtida % (IDI)
1. Informacfes gerais da empresa 11 5,07 165 76 46,06%
2. Histdrico dos resultados da empresa 6 4,27 90 64 71,11%
3. Informages ndo financeiras da
empresa 7 1,87 105 28 26,67%
4. Projecdes da empresa 7 0,80 105 12 11,43%
5. Gestdo da empresa: discussdo e
analise 10 4,27 150 64 42,67%
Total 41 16,27 615 244 39,67%

Fonte: Elaboracédo Prdpria

Tal como ja mencionado, as empresas possuem pontos de vista diferentes aquando
da importancia que as mesmas atribuem as categorias de informacéo a divulgar nos seus
relatorios e contas. Verificou-se adicionalmente, que apesar de algumas possuirem uma
pontuacdo final e/ou geral satisfatdria em relacdo ao nivel de divulgacdo da informacao
intercalar, ainda se observa um fraco nivel de divulgacdo de informacdes associadas a
certas categorias, essencialmente informacdes sobre as projecdes futuras. Sendo assim, e
conforme mencionado na metodologia, dividiu-se as empresas em funcdo do nivel de
divulgacdo obtido nesta analise: empresas com pontuagdes “acima da média” (nivel 1) e

“abaixo da média” (nivel 2).

No primeiro grupo destacam-se as empresas CTT, Teixeira Duarte, EDP, REN e
Semapa, com niveis de divulgacdo variando de cerca de 48% a 63% e no segundo grupo
a EDPR e a Impresa com 0s menores niveis de divulgacdo entre as empresas da amostra
(abaixo dos 20%).

Mais se verifica que, em termos médios, as empresas estudadas divulgam 39,67%
da informacéo considerada no indice de divulgacdo aplicado. Branco e Géis (2013) e
Santos e Martins (2016) também estudaram o nivel de divulgagdo de informacdo em
Portugal e, enquanto o primeiro verificou que no periodo de 2010 as empresas
divulgavam em média 51,45% da informacdo analisada, o segundo autor constatou que
entre o periodo de 2008-2012 as empresas portuguesas divulgavam 62% da informacéo

analisada no indice.
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O nivel de divulgacédo obtido em termos médios neste estudo é relativamente baixo
face aos resultados dos autores referidos. Este dado pode ser explicado pelo facto de se
estar a analisar, aqui, o nivel de divulgacdo da informacdo mais tempestiva, ou seja,
intercalar. Entende-se também que este fator pode indiciar a existéncia de uma
importancia maior atribuida aos relatorios anuais em relagdo aos relatorios intercalares,

por parte das empresas do mercado bolsista portugués.

Quadro 19: IDI global por cada empresa

Total
Empresas Categoria 1 | Categoria 2 | Categoria 3 | Categoria 4 | Categoria 5 | Pontuacdes | % ID Nivel
CTT 9 5 4 1 7 26 63,41% | Nivel 1
Teixeira Duarte 6 6 3 3 5 23 56,10% Nivel 1
EDP 7 3 4 2 6 22 53,66% | Nivel 1
REN 6 6 2 0 8 22 53,66% | Nivel 1
Semapa 7 4 2 3 4 20 48,78% Nivel 1
GALP 8 4 3 0 4 19 46,34% | Nivel 1
Altri 5 5 2 0 6 18 43,90% | Nivel 1
Portucel 5 4 2 2 5 18 43,90% Nivel 1
Nos 3 5 1 0 6 15 36,59% | Nivel 2
Mota Engil 5 3 2 0 4 14 34,15% | Nivel 2
Jerénimo Martins 2 5 2 1 3 13 31,71% Nivel 2
Sonae 2 6 0 0 3 11 26,83% Nivel 2
Pharol 3 4 0 0 3 10 24,39% | Nivel 2
EDP Renovaveis 6 1 0 0 0 7 17,07% Nivel 2
Impresa 2 3 1 0 0 6 14,63% Nivel 2
Média 5,07 4,27 1,87 0,80 4,27 16,27 39,67%
Fonte: Elaboragdo Prdpria
Do ponto de vista setorial, tal como se mencionou no subponto 4.1, as empresas de
determinado setor de atividade possuem carateristicas proprias na estruturacdo dos
respetivos relatorios e contas. Porém, a andlise do nivel de divulgacdo neste contexto
permite evidenciar as assimetrias existentes aquando da divulgacdo de informacao
intercalar, conforme se pode constatar no quadro a seguir.
Quadro 20: IDI - Setor de atividade
Setor /categoria Construcéo Energia Pasta e Papel Retalho Telecomunicacdes
Categoria 1 5,50 6,75 5,67 2,00 4,25
Categoria 2 4,50 3,50 4,33 5,50 4,25
Categoria 3 2,50 2,25 2,00 1,00 1,50
Categoria 4 1,50 0,50 1,67 0,50 0,25
Categoria 5 4,50 4,50 5,00 3,00 4,00
Total das médias 18,50 17,50 18,67 12,00 14,25
Média % (IDI) 45,12% 42,68% 45,53% 29,27% 34,76%

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Apesar de se pretender, com o quadro 20, realcar o nivel de divulgacdo em média
de cada setor de atividade, pode-se verificar também as pontuacdes obtidas por cada
categoria de informagdo, em termos médios. Por um lado, os setores de atividade “Pasta
e Papel” e “Construg@o” apresentam um nivel de divulgacao de mais de 45%, destacando-
se como os setores com maiores IDI’s e, por outro, o setor de “Retalho” apresenta-se em
desvantagem face aos restantes, por possuir o nivel de divulgacdo mais reduzido
(29,27%). Este resultado ndo é extraordinario atendendo que, enquanto as empresas do
setor da “Pasta e Papel” pertencem ao grupo ou nivel 1 e se caraterizam como aquelas
empresas cujo nivel de divulgacdo estd acima da média, as empresas do setor do
“Retalho” pertencem ao grupo de empresas que possuem os niveis de divulgacao abaixo
da média, conforme se pode verificar no quadro 19, na pagina anterior. Deste modo, e
para melhor compreensdo da analise posterior, destaca-se a seguir o nivel de divulgacéo,

em média, das empresas tendo em conta 0 grupo a que pertencem.

Quadro 21: IDI por grupos de empresas

Grupos de divulgacéo N° empresas % (IDI)
Nivel 1 8 51,22%
Nivel 2 7 26,48%

Fonte: Elaboracéo propria

4.1.3 Nivel de divulgagéo da informacéo vs. Carateristicas das empresas

Depois de analisado o nivel de divulgacdo da informacéo intercalar, tendo por base
os relatorios e contas relativos ao primeiro semestre de 2015 das empresas que constituem
a amostra, pretende-se verificar se existe uma possivel relacdo entre o nivel de divulgacao
de informacdo obtido e determinadas carateristicas fundamentais das empresas, sobretudo
aquelas que enfatizam a performance financeira. Para o efeito, e tendo em conta 0s
resultados obtidos do IDI em termos individuais e médios, pretende-se confronta-los com

os dados obtidos e relacionados com as carateristicas a estudar.
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4.1.3.1 Nivel de divulgacéo da informacao Intercalar vs. ROA

A relacdo entre o nivel de divulgacdo da informacéo, voluntaria ou obrigatéria, e 0
ROA, tal como na literatura revista, também foi alvo de analise neste contexto. Os
resultados obtidos podem ser verificados nos quadros 22 e 23 e evidenciam a relagdo entre
as respetivas variaveis, tendo em conta os niveis de divulgacao analisados e obtidos em

termos individuais e em termos médios.

Quadro 22: IDI vs. ROA

ROA (2015)
Empresas % IDI Nivel Semestral Anual Evolucéo
CTT 63,41% Nivel 1 4,90% 9,82% 101%
Teixeira Duarte 56,10% Nivel 1 1,59% 4,36% 175%
EDP 53,66% Nivel 1 3,40% 5,74% 69%
REN 53,66% Nivel 1 3,20% 6,10% 91%
Semapa 48,78% Nivel 1 3,40% 7,08% 108%
GALP 46,34% Nivel 1 2,68% 3,51% 31%
Altri 43,90% Nivel 1 6,16% 14,33% 131%
Portucel 43,90% Nivel 1 5,22% 11,64% 123%
Nos 36,59% Nivel 2 20,41% 43,47% 113%
Mota-Engil 34,15% Nivel 2 1,88% 3,29% 75%
Jer6nimo Martins 31,71% Nivel 2 4,10% 9,12% 122%
Sonae 26,83% Nivel 2 2,79% 4,82% 73%
Pharol 24,39% Nivel 2 0,91% 5,20% 471%
EDPR 17,07% Nivel 2 1,90% 3,67% 93%
Impresa 14,63% Nivel 2 1,96% 1,72% 188%

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Quadro 23: IDI1 vs. ROA - Grupos de divulgacéo

Grupos de N° ROA (2015)

divulgacao empresas IDI Semestral Anual
Nivel 1 8 51,22% 3,82% 7,82%
Nivel 2 7 26,48% 5,51% 10,44%

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Como se pode verificar, numa analise conjunta, as empresas do “nivel 1”” possuem
em média um ROA inferior as empresas do “nivel 2”, ou seja, as empresas cotadas no
PSI 20 que, neste estudo, foram classificadas com um IDI acima da média, ndo possuem

necessariamente uma rendibilidade superior aquelas que divulgam menos.
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Relativamente a analise da evolugéo entre o primeiro semestre e final do exercicio
de 2015, os resultados mostram existir, em termos médios, uma evolugéo significativa
nas empresas do “nivel 17 (cerca de 104%), pelo que pode concluir que as empresas com

maior IDI, num prazo inferior a 1 ano, tendem a maximizar o seu ROA.

4.1.3.2 Nivel de divulgacéo da informagéo intercalar vs. RCP

Conforme se referiu, a RCP é uma medida de eficiéncia privilegiada para 0s
detentores do capital na medida em que permite avaliar o retorno do investimento,
medindo o grau de remuneracdo dos mesmos. Sendo assim, espera-se que quanto maior

for o nivel de divulgacdo maior seja a probabilidade das deterem um RCP superior.

Quadro 24: ID1 vs. RCP

RCP (2015)

Empresas % (IDI) Nivel Semestral Anual Variacao
CTT 63,41% Nivel 1 18,20% 28,62% 57,28%
Teixeira Duarte 56,10% Nivel 1 4,59% 6,49% 41,53%
EDP 53,66% Nivel 1 4,76% 7,53% 58,29%
REN 53,66% Nivel 1 6,72% 10,00% 48,85%
Semapa 48,78% Nivel 1 4,24% 7,21% 70,05%
GALP 46,34% Nivel 1 1,38% 1,98% 43,96%
Altri 43,90% Nivel 1 16,41% 36,50% 122,49%
Portucel 43,90% Nivel 1 8,15% 16,17% 98,48%
Nos 36,59% Nivel 2 4,57% 7,78% 70,23%
Mota Engil 34,15% Nivel 2 2,04% 2,75% 34,57%
Jer6nimo Martins 31,71% Nivel 2 9,12% 20,92% 129,52%
Sonae 26,83% Nivel 2 5,27% 9,77% 85,45%
Pharol 24,39% Nivel 2 N/A N/A N/A
EDPR 17,07% Nivel 2 1,02% 2,44% 138,02%
Impresa 14,63% Nivel 2 0,49% 8,00% 15,45%

Fonte: Elaboragéo Prdpria

Pela analise do quadro 24 verifica-se que a maior parte das empresas com o “nivel
1” possui RCP’s mais elevados que as empresas com nivel 2, ao fim do ano 2015, com

destaque para a Altri e os CTT, que possuem os valores mais elevados de RCP.
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Porém, essa analise pode ser feita e melhorada, sob o ponto de vista da classificacdo
das empresas quanto ao seu nivel de divulgacéo.

Quadro 25: IDI1 vs. RCP - Grupos de divulgacéo

Grupos de RCP (2015)

divulgacéo N° empresas % (IDI) Semestral Anual
Nivel 1 8 51,22% 8,05% 14,31%
Nivel 2 7 26,48% 3,75% 8,61%

Fonte: Elaboracdo Prépria

Ao contrario de Alsaeed (2006), Murcia e Santos (2009) e Branco e Gois (2013)
que, apesar de analisarem 0s determinantes da divulgacdo voluntaria baseado nos
relatorios anuais, ndo encontraram nenhuma relacéo positiva entre a RCP e o nivel de
divulgacdo, os resultados obtidos aqui permitem concluir que o nivel de divulgacdo da
informagdo intercalar pode estar positivamente relacionado com o retorno dos detentores
do capital, uma vez que a RCP ¢ maior nas empresas do “nivel 1”. Fardoud e Jabbari
(2013) também verificaram esta relacdo, embora o estudo se baseasse nos relatorios

individuais e anuais.

Contudo, relembra-se que esta analise necessitaria de uma maior robustez,

aplicando um modelo de regressdo e controlando o efeito de outras variaveis.

4.1.3.3 Nivel de divulgacéo da informacdo intercalar vs. Nivel de endividamento

A andlise desta relacdo incidiu em duas perspetivas: a perspetiva do passivo total e
do passivo remunerado. Este racio além de determinar a dependéncia da empresa face ao
capital alheio, reflete a propor¢édo do passivo (total ou remunerado) no total das fontes de
financiamento da empresa. Espera-se, no entanto, que empresas com maiores niveis de
divulgacdo estejam propensas a obterem mais financiamento e consequentemente um

nivel de endividamento maior.
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Quadro 26: IDI vs. Nivel de Endividamento

Endividamento - Passivo Total Endividamento - Passivo
(2015) remunerado (2015)

Empresas %IDI Nivel Semestral Anual Semestral Anual
CTT 63,41% Nivel 1 82,40% 77,50% 0,49% 0,72%
Teixeira Duarte 56,10% Nivel 1 82,04% 81,89% 48,83% 48,92%
EDP 53,66% Nivel 1 70,85% 71,50% 46,14% 45,30%
REN 53,66% Nivel 1 76,10% 74,70% 56,11% 55,38%
Semapa 48,78% Nivel 1 71,41% 72,18% 46,65% 49,39%
GALP 46,34% Nivel 1 51,60% 51,63% 26,63% 27,77%
Altri 43,90% Nivel 1 74,45% 73,03% 58,50% 57,19%
Portucel 43,90% Nivel 1 50,38% 50,03% 5,94% 29,93%
Nos 36,59% Nivel 2 65,66% 64,27% 40,30% 38,89%
Mota Engil 34,15% Nivel 2 84,92% 86,45% 40,16% 37,67%
Jer6nimo Martins 3L,71% Nivel 2 68,21% 70,12% 14,41% 12,34%
Sonae 26,83% Nivel 2 64,79% 65,65% 33,77% 30,10%
Pharol 24,39% Nivel 2 2,46% 3,17% 0,01% 0,04%
EDP Renovaveis 17,07% Nivel 2 55,85% 56,57% 28,91% 26,82%
Impresa 14,63% Nivel 2 67,45% 57,29% 45,85% 49,43%

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Pela analise do quadro 26, por um lado é observavel a existéncia de um maior

namero de empresas pertencentes ao nivel 1 com maiores niveis de endividamento, apesar

da Mota-Engil (nivel 2) possuir entre as empresas estudadas o maior valor neste

indicador. Por outro lado, perspetiva do passivo remunerado, além das empresas do “nivel

17 apresentarem na sua maioria niveis de endividamento mais elevados, a Teixeira Duarte

(nivel 1) destaca-se por possuir o valor mais elevado deste indicador. A andlise feita em

termos individuais apresenta resultados mistos e ndo permite obter uma possivel

conclusdo desta relacdo, facto que remete a uma analise em termos médios.

Quadro 27: IDI vs. Nivel de Endividamento - Grupos de divulgacao

Endividamento — Passivo total Endividamento — Passivo

Grupos de N° (2015) remunerado (2015)
divulgacdo | empresas | % (IDI) Semestral Anual Semestral Anual
Nivel 1 8 51,22% 69,90% 69,06% 36,16% 39,33%
Nivel 2 7 26,48% 58,48% 57,65% 29,06% 27,90%

Fonte: Elaboracao Prdpria
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Quando analisado em termos médios, verifica-se que as empresas do nivel 1 estdo
associadas a um nivel de endividamento superior as empresas do nivel 2, tanto na ética
do passivo total como na oOtica do passivo remunerado. A evolucdo no nivel de
endividamento (passivo remunerado) nas empresas do nivel 1, pode refletir uma maior
propensdo das empresas com niveis de divulgacdo aceitaveis em obter mais

financiamentos num prazo inferior a um ano.

Poucos foram os autores revistos na literatura que encontraram uma associagdo
positiva entre o nivel de divulgacdo da informacdo e o endividamento. Os resultados
obtidos por Fardoud e Jabbari (2013) e Hassan et al. (2006) refletem uma relagéo positiva
entre o endividamento e o nivel de divulgacdo da informacéo, apesar do Gltimo relacionar
com a divulgacdo obrigatdria. Mazzioni e Klann (2016) e, curiosamente, Branco e Gois
(2013), pelo facto de estudar o mercado bolsista portugués, definiram esta variavel como
um dos determinantes da divulgacdo da informacéo, porém enfatizam que quanto menor

for o nivel de endividamento maior sera o nivel de divulgacdo da informacéo financeira.

4.1.3.4 Nivel de divulgacdo da informagéo intercalar vs. Dimensdo da empresa

A dimensédo da empresa é, também na literatura revista, relacionada positivamente
com o nivel de divulgacdo da informacédo corporativa, voluntaria ou obrigatéria. Espera-
se, no entanto, que as empresas com um nivel de divulgacdo da informacdo intercalar
acima da média sejam aquelas que possuam uma dimensdo maior, isto é, um ativo ou

volume de negocios superior.
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Quadro 28: IDI vs. Dimenséo da empresa

Ativo (2015) VN (2015) Evolucéo
Empresas %IDI Nivel | Semestral Anual | Semestral Anual | Ativo VN
CTT 63,41% | Nivel 1 1.222.818 | 1.119.472 360.201 705.169| -8,45% | 95,77%
Teixeirae
Duarte 56,10% | Nivel 1 2.942.516 | 2.861.831 684.482| 1.411.906| -2,74% | 106,27%
EDP 53,66% | Nivel 1 | 42.320.524 | 42.536.965 7.888.801 | 15.414.510 0,51% | 95,40%
REN 53,66% | Nivel 1 4.688.963 | 4.589.953 265.034 537.096| -2,11% | 102,65%
Semapa 48,78% | Nivel 1 4.230.753 | 4.068.290 1.029.707 | 2.132.336| -3,84% | 107,08%
GALP 46,34% | Nivel 1 |13.521.854 | 12.793.031 8.176.158 | 15.516.501| -539% | 89,78%
Altri 43,90% | Nivel 1 1.199.415| 1.195.241 308.243 656.974| -0,35% | 113,14%
Portucel 43,90% | Nivel 1 2.483.929 | 2.429.883 794.924 | 1.628.023| -2,18% | 104,80%
Nos 36,59% | Nivel 2 3.015.379| 2.976.494 693.735| 1.429.868| -1,29% | 106,11%
Mota
Engil 34,15% | Nivel 2 4.084.020 | 5.115.827 1.074.418 | 2.433.640| 25,26% | 126,51%
Jer6nimo
Martins 31,71% | Nivel 2 5.159.352| 5.332.715 6.643.998 | 13.727.960 3,36% | 106,62%
Sonae 26,83% | Nivel 2 5.215.245| 5.224.560 2.328.966 | 5.014.243 0,18% | 115,30%
Pharol 24,39% | Nivel 2 1.025.408 309.144 N/A N/A| -69,85% N/A
EDP 17,07% | Nivel 2 15.354.111 | 15.736.157 689.166 | 1.349.605 2,49% 95,83%
Impresa 14,63% | Nivel 2 424.741 312.949 110.290| 1.220.822| -26,32% | 1006,92%

Fonte: Elaboracéo Prdpria.

Numa analise individual entre as empresas da amostra utilizada, pode-se comprovar

que as empresas do “nivel 1” possuem maioritariamente uma dimensao superior que as

empresas do “nivel 2”, com maior destaque a EDP. Esta analise pode ser comprovada no

quadro 29, que reflete os resultados em termos medios por grupos de empresas tendo em

conta o ID obtido. Importa referir que para efeitos do célculo da média do VN das

empresas do “nivel 2”7, ndo se teve em conta a empresa Pharol.

Quadro 29: IDI vs. Dimensdo da empresa - Grupos de divulgacao

Grupos de Ativo (2015) M€ VN (2015) M€
divulgacdo | N° empresas 1D Semestral Anual | Semestral Anual
Nivel 1 8 51,22% 9.076.346 8.949.333| 2.438.444| 4.750.314
Nivel 2 7 26,48% 4.896.894 5.001.121| 1.923.429| 3.596.591

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Verifica-se precisamente que as empresas com maiores niveis de divulgacao

possuem, em média, montantes de ativo ou volume de negdcios, isto é, uma dimensao

maior que as empresas com o nivel de divulgacdo abaixo da média (nivel 2).
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Este resultado vem confirmar os resultados obtidos em diversos estudos®, inclusive
0 estudo de Branco e Goéis (2013), que verificou um efeito positivo do tamanho ou
dimensdo da empresa no nivel de divulgacdo voluntaria no mercado bolsista cotagdes
oficiais da Euronext Lisbon a 31 de dezembro de 2010. Apesar disto, os resultados obtidos
neste estudo ndo vao de encontro com os estudos de Fardoud e Jabbari (2013) e Mazzioni
e Klann (2016). Estes autores ndo encontraram uma associa¢do positiva entre a
divulgacdo da informacéo financeira e a dimensao da empresa, apesar de se basearem nos
relatorios anuais. Hassan et al. (2006) apesar de verificarem também uma associacao
positiva entre esta variavel e a divulgacdo da informacéo voluntéria, ndo constataram uma

relacdo com a divulgacdo da informacdo obrigatoria.

Mais se constata, pela analise da evolucdo das varidveis, que as empresas com
maiores IDI tendem, por um lado, a minimizar o seu stock e, por outro, maximizar o
volume de neg6cios num prazo inferior a um ano, uma vez que a respetiva evolucao se
da pela seguinte forma:

e Evolucdo Ativo: -1,40% vs. +2,13%;
e Evolucdo VN: +94,81% vs. +86,99%

4.1.3.5 Nivel de divulgacéo da informacao intercalar vs. Nivel de Internacionalizacéo

Por fim, mas ndo menos importante, a relacdo entre a divulgacdo da informacao
intercalar e o nivel de internacionalizacdo das empresas. Espera-se que neste ambito, as
empresas que mais atuam em mercados externos, detenham em média, melhores niveis

de divulgacéo intercalar.

> Ahmed e Courtis (1999), Bhayani (2012), Hau e Danh (2017), Raffournier (1995), Meek et al.
(1995), Murcia e Santos (2009), Alsaeed (2006), Mendes-Da-Silva e Christensen (2004), Debreceny et al.
(2002), Bialek-Jaworska e Matusiewicz (2015)
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Quadro 30: IDI vs. Internacionalizagéo

Internacionalizacdo (2015)
Empresas % (IDI) Nivel Semestral Anual Evolucdo
CTT 63,41% Nivel 1 11,11% 11,40% 2,65%
Teixeira Duarte 56,10% Nivel 1 81,60% 81,57% -0,04%
EDP 53,66% Nivel 1 23,27% 22,89% -1,66%
REN 53,66% Nivel 1 N/A N/A N/A
Semapa 48,78% Nivel 1 32,28% 33,63% 4,19%
GALP 46,34% Nivel 1 N/A N/A N/A
Altri 43,90% Nivel 1 N/A 81,19% 81,19%
Portucel 43,90% Nivel 1 24,47% 25,67% 4,93%
Nos 36,59% Nivel 2 N/A N/A N/A
Mota Engil 34,15% Nivel 2 62,08% 63,08% 1,61%
Jerénimo Martins 31,71% Nivel 2 67,72% 67,06% -0,97%
Sonae 26,83% Nivel 2 N/A N/A N/A
Pharol 24,39% Nivel 2 N/A N/A N/A
EDP Renovaveis 17,07% Nivel 2 38,36% 38,49% 0,33%
Impresa 14,63% Nivel 2 N/A N/A N/A

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Nao se identificou nos relatérios e contas semestrais das empresas com “N/A”
informacdes sobre o volume de negdcios internacional e, por esta razdo excluiram-se da
anélise efetuada neste contexto. E possivel, no quadro abaixo, verificar a consisténcia do

resultado obtido, porém em termos médios.

Quadro 31: IDI vs. Internacionalizagéo - Grupos de divulgagéo

Internacionalizac&o (2015

Grupos de gdo ( )
divulgacéo N° empresas % (IDI) Semestral Anual
Nivel 1 8 51,22% 34,55% 42,73%
Nivel 2 7 26,48% 56,05% 56,21%

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Verifica-se que as empresas do “nivel 1” ndo possuem em média um nivel de
internacionalizacdo maior que as empresas do “nivel 2”, o que permite concluir que as
boas préticas de divulgacdo da informacéo intercalar ndo estdo diretamente relacionadas

com o nivel de internacionalizacdo das empresas da amostra do presente estudo.
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Estes resultados contrariam as conclusfes obtidas por Raffournier (1995), Murcia
e Santos (2009) e Mazzioni e Klann (2016) que encontraram uma associagao positiva
entre estas variaveis. A ndo verificacdo da coeréncia com a literatura revista pode se dever
a reduzida dimensdo da amostra e ser influenciada pela inexisténcia de informacao que

permita o calculo desta variavel, em algumas empresas analisadas.

. Porém, importa evidenciar a evolucdo significativa em termos médios, entre o
primeiro semestre e final de 2015, cerca de 23,68% nas empresas do “nivel 1” e 0,29%
nas empresas do “nivel 27, facto que indicia que o nivel de divulgacdo da informagao
intercalar tende a influenciar positivamente o nivel de internacionalizacdo das empresas

analisadas, num periodo inferior a um ano, ou seja, a curto prazo.
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5 Conclusoes

O objetivo principal deste estudo foi examinar o nivel de divulgacdo da informacéo
financeira intercalar (relatérios semestrais) das instituicGes nao financeiras portuguesas
cotadas no indice PSI 20, no exercicio econdmico de 2015. Posteriormente, pretendia-se
relacionar esse nivel de divulgacdo com determinadas carateristicas especificas das
empresas, com enfoque na rendibilidade. Para medir o nivel de divulgacéo da informacéo
intercalar recorreu-se a analise de contetdo e aplicou-se o indice de divulgacdo criado
por Santos e Martins (2016). As carateristicas empresariais estudadas compreendiam a
rendibilidade (dos ativos e do capital préprio), o nivel de endividamento (incluindo a ética
do passivo remunerado), a dimensdo da empresa e a por fim o seu nivel de

internacionalizacao.

Os principais resultados indicam que o nivel de divulgacdo da informacdo intercalar
das empresas estudadas ¢ em média de 39,67%. Em termos totais as categorias “Historico
dos resultados da empresa”, “Informagdes gerais” e “Gestdo da empresa: discussdo e
andlise” identificaram-se como aquelas que possuem maiores niveis de divulgacgdo dentro
da amostra utilizada. Com base no objetivo principal do estudo, as empresas foram
divididas em dois grandes grupos (nivel 1 e nivel 2) em funcédo dos niveis ou pontuacdes
obtidas, onde se verifica que a CTT se destaca como a empresa com 0 maior nivel de
divulgacdo, sendo a Impresa, aquela que apresenta um IDI mais reduzido.

Adicionalmente, os resultados determinaram que em média, as empresas com
maiores IDI ndo possuem efetivamente um ROA maior que as empresas com menores
IDI. Relativamente a RCP, verificou-se que as empresas com maior nivel de divulgacao
da informacdo intercalar, apresentam em média melhor rendibilidade para os investidores.
Verificou-se também que as empresas do nivel possuem um nivel de endividamento
maior que as empresas do nivel 2, incluindo o nivel de endividamento na Gtica do passivo

remunerado.
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Tal como na maior parte da literatura, aqui, também se comprova que o nivel de
divulgacdo intercalar €, em média, maior nas empresas de grande dimensdo, porém,
contrariando a maior parte da literatura, os resultados obtidos neste estudo revelam que
as empresas com maiores niveis de divulgacdo possuem, em média, um nivel de

internacionalizag&o inferior aquelas com menores niveis.

Importa referir que os respetivos resultados estdo unicamente relacionados com a
amostra utilizada no periodo de 2015, fator que evidencia claramente uma das limitagdes
do presente estudo e condiciona a robustez das conclusdes da investigacdo. Assim, numa
perspetiva futura, penso que pode ser feito um estudo de maior envergadura, neste
contexto, contemplando um maior nimero de empresas e periodos mais alongados. Uma
vez que se obteve um IDI bastante reduzido na categoria 4, sugere-se também que no
futuro se analise o nivel de divulgacao da informacao relativa a “projecdes futuras” e os
fatores explicativos dessa fraca divulgacdo, baseado, igualmente, num nimero maior de
empresas e num periodo mais alargado. Acredita-se, contudo, que os resultados obtidos
neste trabalho, contribuem de certa forma para a comunidade, a literatura em geral, para
academia (professores e estudantes) bem como para entidades reguladoras, uma vez que
demonstra a necessidade de se incentivar ainda mais a divulgacdo de informagéo nos

relatorios intercalares das empresas ndo financeiras do PSI 20.
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Apéndice 1: Indice de Divulgacio de informacio

1. Informages gerais da empresa

1.1 O Relatério de Gestdo descreve qual a declaragdo das metas e/ou objetivos da Empresa?

1.2 O Relatério de Gestdo define algumtipo de apresentacdo da estratégia corporativa da Empresa?

1.3 O Relatdrio de Gestdo faz uma descrigdo geral do negécio da Empresa?

1.4 O Relatério de Gestdo define quais sdo 0s principais produtos da Empresa?

1.5 O Relatdrio de Gestdo define quais sdo os principais mercados da Empresa?

1.6 O Relatério de Gestdo descreve qual a avaliagdo e politica de avaliagdo do risco da Empresa?

1.7 O Relatério de Gestdo menciona se existe Investigacdo e Desenvolvimento emcurso?

1.8 O Relatério de Gestdo menciona quais as projecdes futuras qua a Empresa pretende?

1.9 O Relatdrio de Gestdo menciona o n® de a¢des em Bolsa da Empresa?

1.10 O Relatério de Gestdo identifica quemsdo os principais concorrentes da Empresa?

1.11 Bxistem outras informagdes relevantes mencionadas?

2. Histdrico dos resultados da empresa

2.1 Sera que a Empresa informa sobre Rendibilidade sobre ROA ou apresenta informagdo suficiente para o seu calculo?

2.2 Serd que a Empresa informa sobre Rendibilidade sobre o ROE ou apresenta informagdo suficiente para o seu célculo?

2.3 Sera que a Empresa informa sobre a Margemde lucro ou apresenta informacéo suficiente para calcular a margemde lucro?

2.4 A Empresa apresenta algum resumo sobre vendas e lucro liquido nos Gltimos anos?

2.5 A Empresa apresenta informacéo sobre o célculo do imposto?

2.6 A Empresa apresenta as Demonstracdes Financeiras, Anexo, Fluxos de Caixa, Relatdrio de Gestéo?

3. Informagdes ndo financeiras da empresa

3.1 A Empresa menciona o nimero de trabalhadores?

3.2 A Empresa menciona qual a remuneragdo média por trabalhador?

3.3 A Empresa menciona qual a percentagem de vendas sobre langamento de novos produtos?

3.4 A participacdo da Empresa na Bolsa é mencionada?

3.5 As vendas estdo detalhadas por produtos ou segmentos?

3.6 Os pregos unitarios (precos médios) dos produtos/bens sdo mencionados?

3.7 Bxiste informagdo sobre langcamento de novos produtos/servigos a serem langados no mercado?

4. Projecdes da empresa

4.1 BExiste informacéo sobre a Quota de mercado prevista?

4.2 Existe informacéo sobre os Fluxos de caixa previstos?

4.3 Existe informagdo sobre as despesas de capital e/ou despesas de I&D previstos?

4.4 Bxiste informag&o sobre os resultados previstos?

4.5 BExiste informag&o sobre as vendas previstas?

4.6 Existe informag&o sobre 0s custos previstas?

4.7 Existe informagdo sobre alteragbes dos pregos?

5. Gestdo da empresa: discussdo e analise

5.1 Existe algum comentario sobre a variagdo nas vendas e prestagao de servigos?

5.2 Bxiste algum comentario sobre a variagdo nos Resultados Liquidos?

5.3 Existe algum comentério sobre a variagdo nos custos das matérias consumidas e vendidas?

5.4 Existe algum comentario sobre a variagdo nos gastos do pessoal/administradores?

5.5 Existe algum comentario sobre a variagdo nas contas a receber?

5.6 Existe algum comentario sobre a variagdo no inventario?

5.7 Bxiste algum comentario sobre a variagdo nos ativos fixos?

5.8 Existe algum comentario sobre a variagdo nos gastos ou rendimentos financeiros?

5.9 Existe algum comentario sobre a variagdo nas despesas de capital e/ou despesas de 1&D?

5.10 Existe algum comentario sobre a variagdo da cotagdo da empresa na Bolsa?

Fonte: Adaptado de Santos e Martins (2016)
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Apéndice 2: Sintese da Estrutura dos Relatorios e Contas - 1° semestre 2015

Construgdo Energia Pasta e Papel
Mota Engil Teix. Duarte EDP EDPR GALP REN Altri Portucel Semapa
Destaques Identificacéo da Sociedade AEDP Destaques Sumério Executivo (destaques) Desempenho Econémico-financeiro  {Introducéo Sintese dos principais indicadores Principais acontecimentos e eventos
subsequentes
Relatdrio de Gestdo ~ [Sintese dos indicadores Desempenho DF's Consolidadas Principais indicadores Demonstragdes financeiras Evolugdo Bolsista Andlise dos resultados Sintese da atividade do grupo
Consolidado Intercalar Consolidadas
Informacao Financeira Destaques Governo da sociedade ~ (Base de Ativos Atividade de explor. E prod. (regides|Anexo as DF's Andlise financeira Desenvolvimento estratégico Areas de negdcios do grupo
Consolidada Intercalar de negdcio)
Informagdes Demonstragdes financeiras Demonstragdes Investimento Operacional e |Desempenho operac. e financeiro | Declaragéo de conformidade (art Perspetivas Futuras Situagdo financeira (cash flow) Area financeira do grupo
Obrigatorias (artigo  |consolidadas financeiras PP&E (p/area de negdcio) 246.° do CVM e alinea ¢) do n° 1 do
246.° CVM) artigo 9.°do Regulamento da
Anexos Desempenho: operacional, {Informagéo Financeira Governo das sociedades Mercado de Capitais Perspetivas futuras
financeiro
Fluxo de caixa Acdo Galp Energia Disposicdes legais ( art. 246° 1,  |Perspetivas futuras Declaracdes legais art. 246. do CVM e art. 9.°
C)do CVM e Artigo 14.°n.° 7 do a) e c), art.14.2n 7 do regulamento da CMVM
Regulamento da CMVM n. n°5/2008
5/2008)
Divida Liquida e Passivo ¢/ |Informacao adicional Declaragdo de responsabilidades  |Eventos subsequentes DF's Consolidadas
Investidores
Plataformas de atividade ~ |Anexos e definicdes DF's consolidadas Informag@es obrigatérias: alinea c), i 1, Relatorio de revisdo das DFC's
art. 246° do CVM;
lalineas a) e ¢) do r°1 do artioo e o r° 7 do artioo 14
Dados trimestrais Anexo DF's consolidadas e notas

DF's Consolidadas

Relatorio de revisio
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Apéndice 3: Sintese da Estrutura dos Relatérios e Contas - 1° semestre 2015 (continuagéao)

Retalho

Telecomunicagdes

J. Martins

Sonae

Ctt

Impresa

Nos

Pharol

Mensagem do Presidente

Destaques e mensagem do CEO

Relatério de gestéo intercalar (inclui
declaragdo de conformidade - art. 246.° do
CVM)

Principais factos (destaques)

Principais Indicadores

Anélise dos resultados
consolidados

Anélise da vendas

Resultados por grupos econémicos

Demonstrages financeiras consolidadas
intercalares condensadas

Anélise das Contas Consolidadas
(receitas, custos e resultados por
segmento de negdcio)

Destaques

Evolucéo dos negécios

Andlise dos resultados

Desempenho global

Outros documentos de informag&o societaria

Resultados Operacionais por segmento

Orgdos Sociais

Principais riscos e incertezas

Balango

Estrutura de capital

Relatério de auditoria

Perspetivas futuras

Relatério de gestéo (inclui riscos e
principais incertezas)

Participagdes qualificadas

Perspetivas Futuras

Informacéo corporativa (principais eventos
e eventos subsequentes

Anexo ao relatério de gestdo

DFC's e anexos

Perspetivas futuras

Anexo ao relatério consolidado de

gestédo

Informagéo Adicional

DF's Consolidadas e anexo

Declaragdo Emitida para Efeitos da Alinea
C) do n°1 do Art° 246° do CVM

Declaragdo do conselho de
administragdo

Outras Informacdes (art. 9.° @) e c),

Informacéo com base nos artigos 9°, n° 1,

art.14.° n° 7 do regulamento da CMVM |alinea a) e 14°, n° 7 do Regulamento da

n°5/2008)

CMVM n° 05/2008

DFC's e anexo

Declaragdo do conselho de
administragéo

DF's Consolidadas

Perspetivas futuras (1s)

Informacéo adicional aos
acionistas

DF's Consolidadas e anexo

Fonte: Elaboracdo Prdpria
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Apéndice 4: Analise da divulgacdo — Categoria 1

indice de Diwulgagéo de Informagao, Santos e Martins (2016)

Construgdo

Energia

Pasta e Papel

Mota Engil

Teixeirae Duarte

EDP

EDPR

GALP

Altri

Portucel [Semapa

1. Informagdes gerais da empresa

6

5

7

1.1. O Relatério de Gestéo descreve qual a declaracdo das metas e/ou objetivos da Empresa?

1.2. O Relatério de Gestéo define algumtipo de apresentacéo da estratégia corporativa da Empresa?

1.3. O Relatério de Gestéo faz uma descricdo geral do negécio da Empresa?

1.4. O Relatdrio de Gestéo define quais sdo os principais produtos/servicos da Empresa?

1.5. O Relatdrio de Gestédo define quais sdo os principais mercados da Empresa?

1.6. O Relatério de Cestéo descreve qual a avaliagdo e politica de avaliagdo do risco da Empresa?

1.7. O Relatério de Gestdo menciona se existe Investigagdo e Desenvolvimento em curso?

1.8. O Relatério de Gestdo menciona quais as projecdes futuras qua a Empresa pretende?

1.9. O Relatdrio de Gestdo menciona o n° de a¢des em Bolsa da Empresa?

1.10. O Relatério de Gestdo identifica quem séo os principais concorrentes da Empresa?

1.11. Existem outras informagdes relevantes mencionadas?

O | |rRr|O|C|O|FR|F|F|O|F, O

rlo|r|r|lo|lo|r ]|k ]|~ |o]|o

olofr|r|lolo|r|r]|r |||~

olo|o|r|o|r|r|lo|r|r]|r|o

FPlolr|lolr|lo|r |k~ ]F]|e

O || |O|FR|F|O|FR|F PPk ]S

O || |F ||| | |F |k |OJO

OO | |FP|O|O|FR|F|O|F|O

olr|r|r|r|lo|r]|r ]|~ |o]|o

indice de Divulgagao de Informag&o, Santos e Martins (2016)

Retalho

Telecomunicagoes

Jerénimo Martins |Sonae

(@)
=

Impresa

Nos Pharol

1. Informagdes gerais daempresa

2

2

3

1.1. O Relatério de Gestdo descreve qual a declaragdo das metas e/ou objetivos da Empresa?

1.2. O Relatério de Gestdo define algumtipo de apresentacdo da estratégia corporativa da Empresa?

1.3. O Relatério de Gestdo faz uma descri¢do geral do neg6cio da Empresa?

1.4. O Relatério de Gestdo define quais sdo os principais produtos/servigos da Empresa?

1.5. O Relatério de Gestdo define quais sdo os principais mercados da Empresa?

1.6. O Relatdrio de Gestdo descreve qual a avaliagdo e politica de avaliacdo do risco da Empresa?

1.7. O Relatério de Gestdo menciona se existe Investigacdo e Desenvolvimento emcurso?

1.8. O Relatério de Gestdo menciona quais as projegdes futuras qua a Empresa pretende?

1.9. O Relatério de Gestdo menciona o n°de agdes em Bolsa da Empresa?

1.10. O Relatério de Gestdo identifica quemséo os principais concorrentes da Empresa?

1.11. Existemoutras informag0es relevantes mencionadas?

o|lo|lo|r|Oo|lOo|Oo|r|O|O|O

R l|lo|lo|lo|o|lo|r|O|lO|lOo|O N

Rlolr|kr|Rr]lR|PR|R]|R]~]|o|o

o|lo|o|r|O|lOo|O|R,|O|O|O

o|lo|r|Oo|lOo|Rr|O|Rr|O|O|O|W

R |lo|lo|lr|O|r|lO|lO|O|O|O

Fonte: Elaboracdo Prdpria
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Apéndice 5: Andlise da divulgacgdo - Categoria 2

Construgao Energia Pasta e Papel
Mota Engil Teix. Duarte  |EDP EDPR GALP REN Altri Portucel |Semapa
2. Historico dos resultados da empresa 3 6 3 1 4 6 5 4 4
2.1. Seréd que a Empresa informa sobre Rendibilidade sobre ROA ou apresenta informagéo suficiente para o seu calculo? 0 1 0 0 1 1 1 0 0
2.2. Seréd que a Empresa informa sobre Rendibilidade sobre o ROE ou apresenta informagdo suficiente para o seu calculo? 0 1 0 0 1 1 1 1 1
2.3. Serd que a Empresa informa sobre a Margemde lucro ou apresenta informagdo suficiente para calcular a margemde lucro? 1 1 1 0 0 1 1 1 1
2.4. A Empresa apresenta algum resumo sobre vendas e lucro liquido nos Gltimos anos? 1 1 1 0 1 1 1 1 1
2.5. A Empresa apresenta informagéo sobre o célculo do imposto? 0 1 0 0 0 1 0 0 0
2.6. A Empresa apresenta as Demonstragdes Financeiras, Anexo, Fluxos de Caixa, Relat6rio de Cestéo? 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Retalho Telecomunicagdes

Jerdnimo Martins [Sonae Ctt Impresa  |Nos Pharol

2. Histdrico dos resultados da empresa 5 6 5 3 5 4

2.1. Serd que a Empresa informa sobre Rendibilidade sobre ROA ou apresenta informag&o suficiente para o seu célculo? 1 1 1 0 1 1

2.2. Serd que a Empresa informa sobre Rendibilidade sobre o ROE ou apresenta informagdo suficiente para o seu calculo? 1 1 1 0 1 1

2.3. Sera que a Empresa informa sobre a Margem de lucro ou apresenta informagéo suficiente para calcular a margem de lucro? 1 1 1 1 1 1

2.4. A Empresa apresenta algum resumo sobre vendas e lucro liquido nos Gltimos anos? 1 1 1 1 1 1

2.5. A Empresa apresenta informagdo sobre o calculo do imposto? 0 1 0 0 0 0

2.6. A Empresa apresenta as Demonstracdes Financeiras, Anexo, Fluxos de Caixa, Relatério de Gestdo? 1 1 1 1 1 0

Fonte: Elaboracdo Propria
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Apéndice 6: Andlise da divulgacdo — Categoria 3

3. Informacdes ndo financeiras da empresa

Construcao

Energia

Pasta e Papel

Mota Engil

Teixeirae Duarte

EDP

EDPR

GALP

REN Altri

Portucel |Semapa

2

3

2

3.1. A Empresa menciona o nimero de trabalhadores?

3.2. A Empresa menciona qual a remuneragdo média por trabalhador?

3.3. A Empresa menciona qual a percentagem de vendas sobre langamento de novos produtos?

3.4. A participacdo da Empresa na Bolsa é mencionada?

3.5. As vendas estdo detalhadas por produtos ou segmentos?

3.6. Os precos unitérios (precos médios) dos produtos/bens sdo mencionados?

3.7. Bxiste informag&o sobre lancamento de novos produtos/servicos a serem langados no mercado?
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3. Informagdes ndo financeiras da empresa

Retalho

Telecomunicagdes

Jerénimo Martins

Sonae

Ctt

Impresa  [Nos

Pharol

1

3.1. A Empresa menciona o numero de trabalhadores?

3.2. A Empresa menciona qual a remuneragdo média por trabalhador?

3.3. A Empresa menciona qual a percentagemde vendas sobre langamento de novos produtos?

3.4. A participagdo da Empresa na Bolsa é mencionada?

3.5. As vendas estdo detalhadas por produtos ou segmentos?

3.6. Os pregos unitarios (pregcos médios) dos produtos/bens sdo mencionados?

3.7. BExiste informagdo sobre langamento de novos produtos/servigos a serem langados no mercado?
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Fonte: Elaboracdo Prdpria
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A analise da divulgacdo de informacdo nos relatérios intercalares e sua relacdo com a performance empresarial

Apéndice 7: Andlise da divulgacdo - Categoria 4

4. Projeces da empresa

Construcéo

Energia

Pasta e Papel

Mota Engil

Teixeirae Duarte

EDP

S
po)

GALP

REN

Altri

Portucel |Semapa

0
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4.1. Existe informacéo sobre a Quota de mercado prevista?

4.2. BExiste informacéo sobre os Fluxos de caixa previstos?

4.3, Existe informacéo sobre as despesas de capital e/ou despesas de 1&D previstos?

4.4. Existe informacéo sobre os resultados previstos?

4.5, Existe informagéo sobre as vendas/prestacao de servicos previstos?

4.6. Existe informacéo sobre 0s custos previstas?

4.7. Existe informagéo sobre alteragdes dos pregos?
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4. Projecdes daempresa

Retalho

Telecomunicagoes

Jerénimo Martins |Sonae

Ctt

Impresa
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0

0

4.1. Bxiste informagdo sobre a Quota de mercado prevista?

4.2. BExiste informagdo sobre os Fluxos de caixa previstos?

4.3. Bxiste informagdo sobre as despesas de capital e/ou despesas de 1&D previstos?

4.4. BExiste informagdo sobre os resultados previstos?

4.5. Bxiste informagdo sobre as vendas/prestagdo de servicos previstos?

4.6. BExiste informagdo sobre 0s custos previstas?

4.7. BExiste informagao sobre alteragBes dos pre¢os?
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Fonte: Elaboragdo Prdpria
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A analise da divulgacdo de informacdo nos relatérios intercalares e sua relacdo com a performance empresarial

Apéndice 8: Andlise da divulgacdo - Categoria 5

Construgao Energia Pasta e Papel
Mota Engil Teixeirae Duarte EDP EDPR GALP REN Altri Portucel |Semapa
5. Gestdo da empresa: discussao e analise 4 5 6 0 4 8 6 5 4
5.1. Existe algum comentario sobre a variagdo nas vendas e prestagdo de servigos? 1 1 1 0 1 1 1 1 1
5.2. Existe algum comentério sobre a variagdo nos Resultados Liquidos? 1 1 1 0 1 1 1 1 1
5.3. Existe algum comentério sobre a variagdo nos custos das matérias consumidas e vendidas? 0 0 1 0 1 1 1 0 0
5.4. Existe algum comentério sobre a variagdo nos gastos do pessoal/administradores? 0 0 0 0 0 1 0 1 0
5.5. Existe algum comentario sobre a variagdo nas contas a receber? 0 0 0 0 0 1 0 0 0
5.6. Existe algum comentério sobre a variagdo no inventario? 0 0 0 0 0 1 0 0 0
5.7. Existe algum comentério sobre a variagdo nos ativos fixos? 0 1 1 0 0 1 1 0 0
5.8. Existe algum comentario sobre a variagdo nos gastos ou rendimentos financeiros? 1 1 1 0 0 1 1 1 1
5.9. Existe algum comentario sobre a variagdo nas despesas de capital e/ou despesas de 1&D? 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5.10. Existe algum comentario sobre a variacdo da cotagdo da empresa na Bolsa? 1 1 1 0 1 0 1 1 1
Retalho Telecomunicacdes

Jerénimo Martins |Sonae Ctt Impresa  |Nos Pharol

5. Gestdo da empresa: discussao e analise 3 3 7 0 6 3]

5.1. Bxiste algum comentario sobre a variagdo nas vendas e prestagdo de servigos? 1 1 1 0 1 0

5.2. Existe algum comentario sobre a variagdo nos Resultados Liquidos? 1 1 1 0 1 0

5.3. Bxiste algum comentario sobre a variagdo nos custos das matérias consumidas e vendidas? 0 0 0 0 1 0

5.4. Existe algum comentario sobre a variagdo nos gastos do pessoal/administradores? 0 0 1 0 1 1

5.5. Bxiste algum comentario sobre a variagdo nas contas a receber? 0 0 0 0 0 0

5.6. Existe algum comentério sobre a variagdo no inventario? 0 0 0 0 0 0

5.7. Existe algum comentario sobre a variagdo nos ativos fixos? 0 0 1 0 0 1

5.8. Existe algum comentario sobre a variagdo nos gastos ou rendimentos financeiros? 1 1 1 0 1 1

5.9. Existe algum comentario sobre a variacdo nas despesas de capital e/ou despesas de 1&D? 0 0 1 0 0 0

5.10. Existe algum comentério sobre a variagdo da cotacdo da empresa na Bolsa? 0 0 1 0 1 0

Fonte: Elaboragdo Prépria
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A analise da divulgacdo de informacdo nos relatdrios intercalares e sua relacdo com a performance
empresarial

Apéndice 9: Dados necessarios para o calculo dos indicadores, expressos em milhares

de euros
Empresas RO - 2015 Ativo - 2015 Passivo - 2015 Financiamento Bancdrio - 2015
PSI 20 Semestral Anual Semestral Anual Semestral Anual Semestral Anual
Ctt 59 864 € 109932 € 1222818€ 1119472 € 1007 560 € 867 637 € 5935€ 8114 €
Teixeira e Duarte 46727 € 124906 € 2942516 € 2861831€ 2414080 € 2343614€ 1436811€ 1400133 €
EDP 1438494 € 2443379€ 42320524 € 42 536 965 € 29984716 € 30415472 € 19526 166 € 19270540 €
REN 149947 € 280095 € 4688963 € 4589953 € 3568 360 € 3428664 € 2630752 € 2542000 €
Semapa 143782 € 287888 € 4230753 € 4068290 € 3021250€ 2936663 € 1973836 € 2009247 €
GALP 362949 € 449 367 € 13521854 € 12793031 € 6976927 € 6 604 907 € 3600911€ 3552072 €
Altri 73901 € 171224 € 1199415 € 1195241 € 892978 € 872892 € 701650 € 683534 €
Portucel 129653 € 282853 € 2483929€ 2429883 € 1251296 € 1215620€ 147480 € 727149€
Nos 615 505 € 1293946 € 3015379€ 2976494 € 1979974 € 1912972 € 1215195 € 1157444 €
Mota Engil 76 609 € 168 079 € 4084020 € 5115827 € 3468244 € 4422760 € 1640297 € 1927158 €
Jerénimo Martins 211584 € 486107 € 5159352 € 5332715€ 3519247 € 3739496 € 743305 € 657932 €
Sonae 145491 € 252027 € 5215245€ 5224560 € 3379087 € 3429766 € 1761155€ 1572487 €
Pharol - 9347€ |- 16078 € 1025408 € 309144 € 25181 € 9811€ 95€ 137€
EDPR 292267 € 577 838€ 15354111 € 15736157 € 8575044 € 8902048 € 4438998 € 4220270€
Impresa 8332€ |- 5375€ 424741 € 312949€ 286473 € 179285 € 194752 € 154682 €
Empresas RLP - 2015 CP - 2015 VN - 2015 VNI - 2015
PSI 20 Semestral Anual Semestral Anual Semestral Anual Semestral Anual
Ctt 39165€ 72065 € 215258 € 251835€ 360201 € 705 169 € 40013 € 80406 €
Teixeira e Duarte 24247 € 33653€ 528436 € 518217 € 684482 € 1411906 € 558 528 € 1151688€
EDP 586 809 € 912703 € 12335808 € 12121493 € 7888801€ 15414510€ 1835943 € 3527919€
REN 75275€ 116 115 € 1120603 € 1161289 € 265034 € 537096 €
Semapa 51244 € 81530€ 1209503 € 1131627 € 1029 707 € 2132336€ 332389€ 717 125€
GALP 90049 € 122566 € 6544927 € 6188124 € 8176158 € 15516501 € | N/A N/A
Altri 50272 € 117 656 € 306438 € 322350€ 308243 € 656 974 € - £ 533422 €
Portucel 100454 € 196404 € 1232633€ 1214263 € 794924 € 1628023 € 194503 € 417990 €
Nos 47309 € 82720€ 1035405€ 1063522 € 693 735€ 1429868€ | N/A N/A
Mota Engil 12575€ 19046 € 615776 € 693 067 € 1074418 € 2433640€ 667 000 € 1535165 €
Jerénimo Martins 149510 € 333342€ 1640105 € 1593219€ 6643998 € 13727960 € 4499036 € 9205708 €
Sonae 96711€ 175306 € 1836158 € 1794794 € 2328966 € 5014243 € - € - €
Pharol - 14249 € |- 693 892 € 1000227 € 299333 € OperagBes continuadas
EDPR 69435€ 166614 € 6779067 € 6834109 € 689 166 € 1349605 € 264344 € 519397 €
Impresa 673€ 10697 € 138268 € 133664 € 110290 € 1220822 € - €| N/A

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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