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Resumen

Se asiste actualmente a una evolucion en la utilizacion de la internet para la divulgacion
de informacién sobre las empresas. Se asiste igualmente a una evolucién del paradigma
de la utilidad, centrado en la informacion contable y sus propiedades para el paradigma
de laresponsabilidad social, que en la perspectiva de contrato social, considera un vasto
abanico de utilizadores e informacion Util-econémica, ambiental y social.

El presente estudio analiza 674 empresas con el objetivo de determinar cudles son los
factores relevantes para la adopcién de la website y para la divulgacion de informacion
de naturaleza financiera, organizacional y ambiental y la exigencia de grupos
estratégicos con politicas de informacion semejantes. Se analiza igualmente cudl es el
impacto en el costo del capital ajeno de esas politicas de informacion.

El abordaje del tema considera dos tipos de teorias. (1) la de la contingencia que
relaciona variables circunstanciales con soluciones organizacionales y estratégicas
adecuadas para esas circunstancias, (2) un segundo grupo de teorias, donde se destacan
las teorias positiva de la contabilidad, de la agencia y de la legitimacion que nos dotan
de un conjunto de argumentos diferentes para las précticas de divulgacion de la
informacion, especialmente en que las decisiones de ceder informacion tienen una base
racional y economica.

Se defini6 como variables dependientes el nivel de informacion medido por un indice
con 54 atributos y dos subindices con los atributos de naturaeza financiera y los de
naturaleza organizacional, social y ambiental. Las variables independieres se agrupan en
organizaciones (dimensién, cotizacion, tipo de auditor, sector de actividad, rentabilidad
y endeudamiento) y ambientales (pais, culturay sistema legal).

Se concluye gue la adopcidn del website es explicado por € factor mercado de capitales
y que larelacion con la dimension de las empresas no es lineal. Asi mismo se constata
gue los sectores del comercio (minorista y mayorista) presentan tasas de adopcion
significativamente inferiores a las restantes, deduciéndose que diferentes sectores
encuentran diferentes ventajas en este medio de comunicacion.

Se constata que el mercado de capitales, la dimension, le auditor y los sectores de
actividad son algunas de las variables que contribuyen para que las empresas amplien el
ambito de los asuntos divulgados y que se posicionen en una diversidad de estrategias
de comunicacion.

De las variables ambientales, el pais y el valor cultural masculinidad se presentan
explicitamente. En relacidn al origen, las empresas portuguesas se distinguen cuando
son comparadas con las extranjeras (en su conjunto), por presentar niveles de
informacién global méas bajos.



El andlisis de los grupos estratégicos permitio identificar cuatro grupos. El grupo A
presenta mas informacion en los temas ambientales, organizacionales, sociales que
dotan el website con mayor nimero de herramientas que facilitan su utilizaciéon. Este
grupo congtituido por empresas de gran dimensidn, cotizadas especialmente en bolsas
extranjeras, son auditadas por las grandes firmas de auditoria, y con excepcion de las
Telecomunicaciones, son los sectoresindustriales |os mas representativos.

El grupo B es basicamente constituido por las empresas portuguesas cotizadas. Tienen
una politica de informacién dirigida a un espectro de utilizadores més restringido,
notandose una orientacion especifica para el accionista e inversionista que designamos
de utilitario.

Los grupos con menores indices de informacion general sonel Cy D, y se distinguen en
lainformacion financiera presentada.

El estudio comprueba ademas que la informacidn publica disminuye la asimetria de
conocimiento entre los diversos agentes econémicos y que ese factor afecta las
condiciones contractuales entre ellos, en los aspectos relacionados a la incertidumbre y
el riesgo. Se encontré evidencia que existe una asociacion significativa, entre la
disponibilidad de la informacion financiera completay el costo de la deuda financiera.

Este resultado, consistente con otros estudios que utilizan el nivel de divulgacion como
variable explicativa, demuestra (1) que la informacién empresarial tiene componentes
que contribuyen mas para erradicar o disminuir la asimetria de informacion; (2) que a
pesar de las entidades financieras estar en posicion privilegiada para obtener
directamente informacion complementaria de sus clientes, ellos incorporan la
informacion on-line en la estimacion del riesgo y evaluacion del spread exigido; (3) que
lainformacién de naturaleza financiera continua a prevalecer en el analisis del riesgo.



Abstract

Today, Internet is increasingly being used for compulsory and voluntary information on
companies. There has also been a shift from the paradigm of utility, centred on
accounting data and its properties, to the paradigm of social responsibility, which takes
into account a large number of users and useful data — economic, environmental and
social data. The present study analyses 674 companies. Its aims are to pinpoint the
relevant factors for the adoption of a website and for the publicising of financial,
organizational and environmental data. The study also compares strategic groups with
similar information policies and investigates how these information policies impact on
externa capital costs.

This approach considers two types of theories: (1) the contingency theory that relates
“circumstantial variables’ to organizational and strategic solutions fit for those
circumstances; (2) a second group of theories, foregrounding the positive theories of
accountancy, agency and legitimization that offer a set of different arguments for the
divulging of information, namely that publicizing information is based on rational and
economic assumptions.

The dependent variables were the level of information — measured by a “transparency”
index — with 54 attributes, and sub-indices with financial, organizational, social and
environmental attributes, and finaly the cost of external capital. The independent
variables were grouped in organizational (dimension, stock market, type of auditor,
activity sector, profitability and debt) and environmental context (controlling country,
legal and cultural system).

It is possible to suggest that the adoption of a website could be explained by the capital
market factor and that the link to companies’ sizeis not straightforward. Furthermore, it
is possible to claim that the commercial sectors (retail and wholesale) present lower
adoption rates than other sectors, which shows that distinct sectors will find different
advantages in this medium.

Moreover, the capital market, its dimension, aswell as being subject to auditions by one
of the Big4 and their sector of activity, are some of the variables that affect the
company’s decision to divulge information and their potential users. These factors also
impact on the company’ s communication strategy.

Out of all the environmental variables, country of origin and maleness as a cultural
value are the most significant. As such, Portuguese companies presented lower levels of
global information when compared to foreign companies (analysed as a group),

The analysis of strategic groups revealed four groups. Group A presented more

information on the topics of organization, environmental and social context and its
companies seem to design a more user-friendly website. This group entails very large



companies in foreign stock exchanges and formal audit processes. Besides
telecommunications, these are the most representative industrial sectors.

Quoted Portuguese companies mainly compose group B. Its information policy is
aimed at a smaller number of users and it was possible to perceive a specific orientation
towards the stockholder and investor. Groups C and D present the lowest indices of
general information and they differ from each other in the amount of financial
information made available to the public.

This study has also demonstrated that public information decreases the knowledge
asymmetry amongst the different economic stakeholders. Furthermore, this interferesin
their mutual business contracts, and in issues related to uncertainty and risk. The study
has also found a statistically significant negative association between the availability of
complete financial data (including the Annual Report) and the cost of financial debt.
These results, consistent with previous studies which have used level of disclosure as
the determinant variable, demonstrate the following: (1) business information contains
characteristics that might decrease or end information asymmetry; (2) even though
financial entities are in a privileged position to access information directly from clients,
when conducting risk analysis and spread evaluation, they take into account online data;
and finally (3) financial information is the determinant factor in risk analysis
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Introducao

A informac&o, entendida como representacdo de acontecimentos identificaveis do mundo
real, é atributo dos homens e € inerente a observacdo da realidade. Ela pode ser criada,
memorizada, tratada e transmitida, desempenhando as tecnologias de informagdo um
papel importante na rapidez e eficiéncia destes processos. Em contextos de incerteza e
turbuléncia o seu valor acresce para a multiplicidade de agentes econémicos, sociais e
politicos, tornando-se recurso estratégico de primeira importancia.

A informagao constitui um dos principais tragos distintivos da sociedade dos nossos dias
e é a base da confianga nas relagdes que as pessoas estabelecem nas diversas esferas.
Essa confianga alcanga-se acreditando que as outras pessoas assumem fungdes de uma
maneira profissional e em consequéncia de uma organizagdo socioecondémica que
oferece garantias, delimita responsabilidades e informa de maneira suficiente e atempada
(CaNIBANO, 1990:30).

As empresas, enquanto organizagOes, gerem recursos e assumem responsabilidades. O
conhecimento da sua riqueza e dos seus rendimentos representa uma informagdo de
indole social, uma vez que sdo muitos os colectivos que nela intervém, pelo que s6 uma
conjugacdo de interesses permite sua sobrevivéncia e expansdo (CANIBANO, 1990:28).
Esta caracteristica torna relevante para uma pluralidade de sujeitos as investigagdes que

se realizam sobre as entidades econdmicas e sua informagao.

A andlise das préticas de divulgac@o de informacdo empresarial, com 0 objectivo de
determinar causas e efeitos, tem sido objecto de inimeros estudos, com abordagens
metodoldgicas diversas. O tema € transversal a diversas disciplinas e justifica-se que
assunto t&o amplo cative o interesse de profissionais e académicos dando origem a uma
profusdo de trabalhos de cariz mais aplicado ou tedrico nas diversas areas — econdémica,

comunicacdo, marketing, financeira, contabilistica, organizagdo de empresas, €etc.

A internet como canal de divulgacdo adquire especial importancia na actualidade por ter
tornado publico um bem — a informac&o empresarial - que tinha a natureza de privado
pelas dificuldades e custos associados & sua obtencdo, impostas pelos processos
tradicionais de divulgacdo. Ela veio aterar substancialmente as dimensdes tempo e

espaco. A comunicacdo faz-se em tempo real, as barreiras geogréficas cairam e sem nos
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deslocarmos somos transportados para espacos virtuais, com uma imensidéo de
conteldos e um potencial de exploragdo que cativou o interesse dos mais diferentes
utilizadores.

A utilizagcdo economica da “rede’ pelas empresas é um processo natural de adaptacdo as
novas tecnologias, no contexto da procura de alternativas mais eficientes e inovadoras
para a sua actividade. Também é natural que essa utilizagdo se faca de modos e com
objectivos distintos, reflectindo prioridades de gestdo, capacidades tecnoldgicas, ou
simplesmente porque a utilizacdo da internet trés beneficios diferentes para diferentes

tipos de empresas e sectores.

O tema central deste estudo é o comportamento de um subgrupo das organizagdes — as
empresas — em matéria de disponibilizacdo de informagdo para o exterior, através do
canal internet, na dupla optica dos factores explicativos e dos seus resultados, suportado
numa abordagem holistica do fenémeno, onde as diversas teorias sdo enquadradas num
contexto social, econdmico e legal que cria condicbes especificos para 0 desempenho da

actividade do decisor empresarial.

Conhecem-se Vvérios estudos que se debrucaram sobre as préticas de divulgacdo de
empresas portuguesas, procurando estabelecer relagdes entre os niveis de informacdo e
determinados atributos das organizages. Refira-se a tese mestrado de MENEZES (2001),
a tese de doutoramento de CARREIRA (2003) e os artigos de ALVES (2005), LOPES e
RODRIGUES (2005) e MONTEIRO (2006). No entanto considera-se que o presente trabalho

de investigagdo introduz inovagdo nesta &rea do conhecimento, por duas ordens de razéo:

- alarga 0 ambito do estudo ao considerar ndo so os factores explicativos dos
niveis de divulgacdo como 0s seus impactos econdmico/financeiros, medidos no custo

do capital alheio remunerado;

- inclui no quadro de factores potencialmente explicativos, variaveis de natureza

ambiental e organizacional.

O estudo organizava-se em duas partes. A primeira inclui o enquadramento tedrico e a

segunda parte o estudo empirico.
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O enquadramento tedrico abarca o método de abordagem da investigac&o — contingéncial
— suportada em tés dimensdes: (1) factores ambientais; (2) factores organizacionais e (3)
decisio estratégica. Esta decisio estratégica encontra os seus fundamentos em diversas
teorias sobre a divulgacdo de informacdo empresarial, de forte pendor econdémico,
geralmente centradas na figura do gestor, no impacto econdmico das suas decisoes,

relacOes de agéncia e na assimetria da informagao.

A integracdo sistémica das diversas dimensdes, a luz das teorias de divulgacdo de
informacdo, d&nos o quadro tedrico de investigacdo e as razdes para explicar o peso
relativo de cada um dos factores nas varidvels analisadas.

A divulgacéo de informacéo empresarial tem origem no cumprimento de leis e
regulamentos (natureza obrigatoria) e na decisdo dos gestores (natureza voluntaria).
Nesta parte do estudo analisa-se a informagdo na Optica da producdo — processo de
prestacdo de contas, do produto (a informacdo) - do qual se exige caracteristicas
intrinsecas de fiabilidade, relevancia e oportunidade e dos utilizadores - na visao classica
dos proprietarios e investidores e na visio dos stakeholders', abordagem mais ampla

sobre fungdo econdmica e social dos utilizadores e do papel dainformagdo empresarial.

Inclui-se ainda nesta parte do estudo a andlise do papel da internet como suporte de
estratégias empresariais na area da comunicagdo, na dupla éptica dos modelos e das
politicas. Estes dois aspectos interligados permite-nos averiguar quais os modos de

implementacdo e o nivel de integracéo das actividades.

O estudo empirico analisa as fases de um processo tedrico de implementacdo da internet
como eventual suporte de divulgagdo de informacéo empresarial, focando-se na decisdo
de (1) adopcao do website; (2) divulgacdo de informagéo financeira; (3) divulgacéo de
informagdo sobre a organizagdo e dos contributos na esfera social e ambiental e (4)
siimula da quantidade de informag&o disponibilizada neste meio, medida por um indice
de transparéncia. Esta fase completa-se com uma andlise dos grupos de empresas que
utilizam estratégias de comunicagdo afins. O processo atrés descrito € estudado na
procura dos factores que determinam cada um dos momentos do processo, a luz das

teorias da contingéncia, legitimacdo e da divulgacdo voluntaria da informacéo,

! N2o existe termo equival ente em portugués, podendo-se traduzir como partes, terceiros ou entidades
interessadas.
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estendendo este conceito a todas as teorias centradas no processo de decisdo dos

gestores.

Finalmente procura-se associar impactos econémicos (custo da divida) as politicas de
divulgacdo. Existe alguma evidéncia que uma politica de maior transparéncia se traduz
numa melhor percepcao do risco associado a cada contracto, reduzindo-se a componente
de risco ligado a assimetria de informagdo. Nesta &rea procurou-se fazer uma abordagem
qualitativa, pela via da identificagdo dos atributos especificos da informagéo via internet

gue poder&o estar associados a um menor custo do passivo financeiro.

PARTE A - ENQUADRAMENTO TEORICO

| - Quadro tedrico

1.Introducao

Como sintese das leituras efectuadas de inumeros trabalhos publicados, sem a
preocupacdo de obter uma amostra estatisticamente valida, concluimos existirem dois
amplos conjuntos de quadros tedricos que dominam a explicacdo das préticas
empresariais na area em estudo. Estas abordagens reflectem, segundo a nossa opiniéo,

duas plataformas de observacdo distintas, mas ndo necessariamente conflituantes.

Por um lado temos um quadro tedrico que parte da convicgdo de que as organizagdes e
0s seus sisemas de informacdo sdo moldados ou fortemente influenciados pelas
variaveis de contexto ou ambientais. Por outro lado, um conjunto de teorias que partem
de determinados postulados, mas que assentam as suas explicagdes no comportamento

dos agentes, nas suas relagdes e objectivos.

De uma forma sintética, as abordagens consideradas dominantes nesta area de estudo

~

Sa0:

- a abordagem contingéncial que relaciona “variaveis circunstanciais’

(CADENHEAD, 1970:73)> com solucdes organizacionais e estratégicas adequadas para

2 Varives circunstanciais sdo condicBes da envolvente ambiental que variam entre empresas e que as
influenciam.
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essas circunstancias. Considera que 0s sistemas nacionais — legais, contabilisticos e
outros — tém caracteristicas semelhantes e dissemehantes entre paises €/ou grupos de
paises e que essas semelhancas ou dissemelhancas sdo explicdveis com base em
determinadas varidveis de natureza cultural e influéncia civilizacional entre outras. As
empresas, enguanto residentes ou actuantes nesses espacos, partilham dessas

caracteristicas.

Nesta base, a informagdo empresarial ndo € um fendmeno exclusivamente imputavel as
empresas porque existe a influéncia de outros factores, designadamente de natureza
cultural, legal, politica e econémica. Considera que a envolvente especifica de cada pais

determina caracteristicas e préticas das empresas.

Este quadro reflecte a posi¢do dagueles que se opdem a convicgdo de que 0s sistemas de
informacdo em geral e os subsistemas contabilisticos em particular, ndo apresentam
diferencas significativas porque as necessidades dos diversos utilizadores sdo iguais em

gualquer parte do mundo.

- um segundo grupo de teorias, donde se destaca a teoria positiva da
contabilidade, a teoria da agéncia e teorias derivadas (teorias da assimetria de
informagdo e da sinalizagdo), fornecem um conjunto de argumentos diferentes para as

préticas de divulgacdo de informacao pelas empresas.

A primeira associa opgdes contabilisticas, em termos de préticas e divulgacdo externa de
informac&o, com outras variaveis da organizacao (endividamento e custo do capital entre
outras), através do comportamento do mercado, num quadro de “custos de contratacio”>,
onde a teoria da agéncia e assimetria de informagdo jogam um papel importante. Esta

posicéo € suportada em diversos postulados, designadamente:

- ndo existe um mercado perfeito de informagdo. A posse da informacéo é
assimétrica — ha agentes melhor informados que outros sobre determinados assuntos — e
tal assimetria pode conduzir a comportamentos — seleccdo adversa - ndo compativeis

com o bom funcionamento dos mercados;

% Custos de contratacgo incluem os custos internos, de transaccgio no mercado e do processo politico
(WATTS e ZIMMERMAN, 1990).
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- ainformagao tem implicagdes nas condig¢des contratuais - entre outros aspectos,
na formac&o de pregos desse contractos (mercado bolsista, crédito, recompensas, etc.) -
pela influéncia que tem na percepcdo dos agentes sobre as vantagens e risco dos
investimentos,

- as decisdes sobre ceder informagdo tém uma base racional e econdémica —
relacdo custo/beneficio — sendo a decisdo favoravel quando existe um expectativa de
excedente positivo;

- as organizacdes e a gestdo sao analisadas sob a perspectiva de redes contratuais.

No nosso ponto de vista, o quadro tedrico deve permitir uma abordagem holistica,
pluridimensional, considerando na investigacdo trés tipos de fendmenos (GERNON e
WALLACE, 1995).

- 0 meio ambiente que mais afecta o sistema de producdo de informagdo
empresarial em geral e contabilistica em particular, nas suas vertentes qualitativas e
gquantitativas;

- as decisdes ou acghes dos individuos, grupos ou entidades dentro desse meio
ambiente, vistos na Optica dos emissores (em regra, a gestdo ou administragdo) e dos
utilizadores ou destinatarios dessa informacdo, na perspectiva da influéncia para as suas
tomadas de decisao;

- 0s resultados dessas accgOes, derivados da reaccdo dos utilizadores e 0s seus

efeitos para a organizagéo.

Nesta perspectiva, pode-se analisar a relagdo entre as forgas internas e externas da
organizacdo, a sua influéncia e condicionamentos para as estratégias de comunicacdo e a
relacéo entre estas e os resultados obtidos, num contexto especifico — a internet. Assim,
as diversas teorias abordadas ndo sdo exclusivas mas sim complementares. Uma énfase
nos factores exdgenos ou enddgenos apenas poderia explicar de uma forma parcial o

fendmeno da divulgacdo de informac&o empresarial.

A abordagem contingéncial, numa visdo ndo determinista, da-nos um quadro geral de
observacdo dindmica e complexa, onde os diversos factores de natureza cultural, legal e
institucional jogam um papel importante, contribuindo para a compreensdo alargada dos
fendmenos. Outras teorias de campo mais restrito, designadamente a teoria positiva da

contabilidade e a teoria da agéncia cujo acento tonico esta no comportamento dos
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individuos, que agem segundo objectivos racionais, permite-nos uma analise fina de
alguns comportamentos, pelo que encararemos todos os contributos que delas possamos
retirar. A teoria da legitimacéo permite-nos uma observacdo das organizagdes na dupla
Optica da adaptacdo contingéncia (interpenetracdo dos simbolos, valores, normas e
comportamentos para boa aceitacdo publica), como do comportamento estratégico
orientado no sentido da mudanca das percepgoes vigentes.

O nosso postulado tedrico pressupde as empresas como um nexo de contractos onde o
papel dos individuos, numa relagdo dialéctica, assume especial importancia na gestéo
dos equilibrios entre 0s seus proprios interesses, 0s das organizagdes que representam e
0s interesses sociais protagonizados pelos stakeholders, na acepcéo mais lata, ou sgja,
todos aqueles que directa ou indirectamente podem influenciar ou ser influenciados pelas

actividades das organizagGes.

Os agentes agem num contexto cultural e legal que |hes impbe restricbes e cria
oportunidades, que sdo diferentes de pais para pais, apesar do processo de acelerada
globalizacdo. No sistema legal, consideramos ndo so as diversas disciplinas juridicas mas
0s instrumentos internos das organizages — estatutos, regulamentos e outras normas —
gue impdem limites e responsabilidades aos individuos e organizagdes pelo que também

sdo condicionadores dos seus comportamentos.

O nosso postulado tedrico inclui a visdo dindmica e sistémica das interrelagbes das
organizagbes com 0 seu contexto, reconhecendo-lhes papel significativo nas alteragdoes
ambientais. Muitas instituicbes, designadamente grandes empresas multinacionais e
entidades reguladoras dos mercados de capitais, pela natureza da sua actividade global,
S80 percursoras e lobbys da normalizagdo das regras, pressionando outros organismos
(designadamente o0 IOSCO, FASB e IASB) para criarem as condigdes de facilitagdo da
internacionalizagdo das operagdes, sem 0S custos associados aos diferentes quadros
normativos locais. Por outro lado, a criacdo de espagos econdmicos alargados na Europa,
Asia e América do Sul sfo outros fenémenos que desencadeiam processos politicos de

aproximagao nalgumas vertentes dos diversos sistemas nacionais.
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2.[AbordagemI(dontingéncial

A prossecucdo dos fins das organizagOes € obtida através da conjugacéo de processos
multiplos de decisdo e meios, com impactos e naturezas diversas, mas cujo modelo
simplificado pode ser sistematizado com base numa relacdo biunivoca racional entre
uma decisdo, respectiva afectagdo de recursos e 0s objectivos pretendidos, com o0s
resultados, condicionados pelos factores circunstanciais que envolvem cada um desses
processos. As decisdes, mesmo aquelas de natureza rotineira, resultam de processos mais
ou menos complexos que envolvem os actores (decisores e publico alvo), as motivagdes,
objectivos e metas, recursos disponiveis e o contexto organizacional interno e externo

nas diversas dimensdes - social, econémica e politica.

Diversas abordagens tebricas procuraram explicar, ao longo do tempo, os segredos de
uma gestdo organizacional eficaz, com énfases diferentes nas diversas variaveis
empresariais, designadamente o factor humano. A visdo cléassica, com historicas
referéncias em Taylor* (privilegiando as tarefas de producéo) e Fayol® (que deu especial
énfase a estrutura e gestdo das organizagdes) foi a génese das actuais teorias de gestéo e
contribuiu para pensar o trabalho e a organizagdo. As criticas que desencadeou pela
desumanizacdo do trabalho mobilizaram os investigadores e préticos na procura de

teorias alternativas.

Com base numa “observacéo cientifica do trabalho” e com o pressuposto de que era
possivel controlar todos o0s aspectos do trabalho e da organizagéo, através das acgdes de
planeamento, organizacdo, lideranca e controlo, considerava-se que era possivel

maximizar a produtividade do factor trabalho.

Apesar de Fayol representar um avanco em relagdo a visdo de Taylor, pela sua tentativa
de pensar a empresa como um todo, a0 contr&rio da énfase na tarefa, ambas as
concepgdes ndo incluiam as pessoas, enquanto seres humanos providos de necessidades,
desgjos e ideias. Estas teorias dominadas pela visdo do Homem Econdmico e pela busca
da méxima eficiéncia, fizeram despoletar criticas a desumanizagdo do trabalho e o

aparecimento de novas correntes que defendiam que a chave do éxito empresarial estava

* Frederik Window Taylor, autor de Principios da Administraggo Cientifica (1911).
® Jules Henri Fayol (nascido em Istambul, 29 de Julho de 1841 e falecido em Paris, 19 de Novembro de
1925) Engenheiro Civil de minas graduado em 1860 e tedrico da Administracéo.
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na gestédo das relacbes humanas, onde a capacidade de comunicagdo, criagdo de um
ambiente motivador, lideranca e resolucdo de conflitos eram os factores de sucesso. A
reaccao desencadeada contribuiu para a melhoria das condicoes de trabalho, valorizagdo
do processo de decisdo com 0 estudo da lideranga e das motivagdes, no sentido de
compatibilizar osinteresses dosindividuos com os das organizagoes.

Neste processo conceptual evolutivo, a empresa ainda era encarada como um sistema
fechado, descurando um elemento fundamental — o ambiente no qual a organizagdo esta

inserido.

Abordagens posteriores, designadamente a sistémica e a contingéncial, procuram
integrar os diversos pontos de vista partindo do pressuposto que existem trés tarefas de
gestédo que sd comuns em qualquer parte do mundo: gerir trabalho e organizagoes,
gerir pessoas e gerir producao e operacdes (DONNELLY et al., 2000:19).

Segundo DONNELLY et al. (2000:18) a abordagem sistémica encara a organizagdo como
um grupo de elementos interrelacionados e com um fim comum pelo que o gestor ndo
pode levar em conta apenas um dos elementos da organizacdo, porque cada elemento
influéncia e é influenciado pelos restantes. As organizagdes sdo vistas como sistemas
complexos e abertos®, podem ser observadas a diferentes niveis de actividade e efectuam

intercdmbios com o ambiente que |he é externo.

Esta abordagem pretende ser multifacetada e dindmica dos fendmenos e fornece-nos uma
base conceptual para entendermos as organizacbes como Sistemas, compostas por

subsistemas e integradas no macro-sistema ambiental que as envolve.

Nesta perspectiva multifacetada, os comportamentos organizacionais podem ser
compreendidos através de um conjunto de factores, cujo peso relativo nem sempre é de
facil medida. Uma abordagem metodoldgica dos processos de decisdo deve, portanto,
considerar como variaveis determinantes a envolvente mediata e imediata, as
organizacOes na pluralidade das suas caracteristicas e os individuos como agentes e

destinatarios ultimos do processo. Sinteticamente:

® Entende-se sistema aberto como um conjunto de elementos que sdo partes do sistema, dinamicamente
relacionados (em interac¢do), que desenvolvem uma actividade para atingir um objectivo ou propésito,
operando sobre dados/energia ou matéria recolhidos no meio ambiente que o circunda e com o qual
fornece informacgéo/energia/lmatéria, que sao os resultados da actividade (CHIAVENATO, 1983:22).
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A abordagem contingéncial enfatiza o ambiente e a adequacdo daempresa aele. A ideia
base é que ndo ha uma melhor maneira absoluta e universal de planear, organizar ou
controlar e que o0 gestor deve encontrar as solugdes adequadas que se adaptem as
diferentes situacbes. As estratégias, estruturas e a gestdo sdo influenciadas e
condicionadas pelas caracteristicas legais, institucionais e culturais da envolvente, assim
como das condi¢gbes econdmicas (SULLIVAM, 1999:202). Esta abordagem ganhou
adeptos porgue investigagdes indicaram que, dadas determinadas condicdes, ha solucbes
gue tendem a funcionar melhor que outras (DONNELLY et al., 2000:19). Opde-se a visao
universalista na qual as empresas procuram maximizar resultados através do incremento
dos proveitos e/ou reducdo de custos, indiferentes aos valores culturais, processos
historicos ou estruturas institucionais (SULLIVAM, 1999:201).

RIVIERA (1999) elenca as premissas desta teoria da contingéncia, que na sua formulagdo

original contém um forte pendor deterministico:

- atese de que “a adaptacéo de um sistema organizado ao seu ambiente realiza-
se através da escolha das melhores medidas para assegurar a
sobrevivéncia’ pressupde que existe uma solugdo optima;

- as teorias contingénciais partem do pressuposto que as organizagdes néo

exercem nenhuma influéncia perceptivel sobre o seu ambiente;
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- a sobrevivéncia de um sistema sO estd garantida se a sua estrutura
organizativa esta adequada as exigéncias contextuais, sem o0 qual ndo
sobrevivera num processo de seleccdo das espécies.

O “processo de adaptacdo” resulta da acgdo dos dirigentes cujo papel é relevado nas
diversas teorias de administracdo. Cabe-lhe identificar a melhor solu¢éo, numa situacéo
especifica, sob circunstancias proprias e no momento adequado. E através das suas
decisdes, ponderando os diversos factores de natureza objectiva e subjectiva e com graus
diferentes de certeza e previsibilidade que se vai adequando a organizac8o as exigéncias

contextuais.

ANSOFF (1977:23) propde um processo detalhado na formulagdo das estratégias

empresariais considerando as dimensdes internas e externas, apresentadas aqui de forma

sucinta.
— Avaliacdointerna
Recursos e Componentes da
constrangimentos - o
9 ™ Decisao i decisio
! 1
Formulagéo de 5
S !
obj ecgvos e escolha N '
e metas Avaliagdo externa
A Oportunidades e Resultados
! | constrangimentos
|
|

1

1

b o e o e e e e e e e e e e e e e e mmmmmm—— e Regras de deciséo, :
pesquisa e avaliacao

Figuran.° 2 —Processo racional de decisdo estratégica
Fonte: Adaptado de ANSOFF (1977:23)

A inclusdo de factores internos e externos no processo de andlise partem do pressuposto
que as organizagdes ndo sobrevivem sem incluir nas suas observagdes as exigéncias, 0s
condicionalismos e as oportunidades que sdo colocadas pela sociedade onde esta

integrada.

Num conceito sistémico contingéncial, a empresa é entendida, segundo ANSOFF
(1977:25-26), como uma organizagdo com finalidades proprias e cujo comportamento
orienta-se para a prossecucdo de propésitos e objectivos identificaveis e que os
objectivos a perseguir sdo compreensiveis num quadro de “valores éticos, estéticos e

econdémicos no ambito da empresa e do ecossistema social, econémico e politico. A
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empresa interage, adapta-se e procura controlar 0 seu meio envolvente no sentido de
sobreviver (THOMAS, 1991:40). E pressuposto que esta sobrevivéncia advém da
capacidade de se gjustar as exigéncias, restricdes e condicionamentos do seu meio
ambiente.

Nesta perspectiva, a relagdo intra subsistemas da organizagdo e inter sistemas (relagéo
entre subsistemas e sissemas ambientais relevantes), também se regem pelos principios
dos sistemas abertos, acolhendo-se a premissa de reciprocidade de influéncias, embora
de intensidades significativamente diferentes. O ambiente envolvente exerce uma grande
influéncia nas atitudes e comportamentos das organizagdes, enquanto 0 comportamento
das organizages podera influenciar alteracbes no seu meio ambiente, interacgdes cujo
grau de probabilidade é significativamente menor no sentido da influéncia empresa =
ambiente. A consisténcia dos mecanismos internos (intra-organizacéo) € condi¢do paraa
eficicia da gestdo na prossecucdo dos objectivos operacionais e estratégicos. A teoria
contingéncial decorre da teoria dos sistemas pelo que ndo se pode considerar o processo
de adaptacdo organizacional ao ambiente sem considerar o factor humano. A abordagem
contingéncial apoiava-se inicialmente em premissas deterministicas que introduziam
limitagdes na compreensdo das relagbes entre organizagoes e ambiente, descurando o
vector estratégia e 0 seu papel no processo de interacgdo entre os factores internos e
externos. MILLER (1981) propds a inclusdo das estratégias empresariais na relacéo

anterior:

Estratégia

Meio Organizacéo
ambiente

Figuran.°3—Analise estratégica
Fonte: Adaptado de MILLER (1981:8)
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Para PORTER (1986:22) a esséncia da formulagdo de uma estratégia competitiva é relacéo
da empresa ao seu meio ambiente. Embora o meio ambiente relevante seja muito amplo,
abrangendo tantas forgas sociais como econdmicas, 0 aspecto principal do meio
ambiente de uma empresa € a indastria ou industrias em que ela compete. A estrutura
industrial tem uma forte influéncia na determinacéo das regras competitivas do jogo,
assim como das estratégias potenciais disponiveis. Ja para Tosl e SLocuM (1984) as
escolhas estratégicas sdo aquelas que dizem respeito alocalizagdo da organizagdo no seu
ambiente especifico (por exemplo nicho de mercado) e aos métodos para operar dentro
desse ambiente. Estas escolhas tém origem nos individuos e grupos com capacidade de
decisdo que sdo influenciados por factores de natureza social, cultural e ambiental. Os

autores propdem um modelo onde integram as diferentes relagoes:

4 N
Meio ambiente (1)
Sub sistemas Estruturada
p»|  organizagdo (6) organizacao (8)
Ambiente
sectorial (3)
Valores Escolhas Escolhas modelos
sociais(2) edtratégicas (5) organizacao (7)
- J
( N
q Individuos e grupos (4)
Socializagao Valoresecultura |4

(pré existente) organizacional

Figuran.°4 —Modéo contingéncial expandido
Fonte: Tosl e SLocuM (1984:18)

No nosso ponto de vista o0 conceito tem uma maior amplitude. As estratégias
empresarias, integradas num conceito de direccdo estratégica, sdo todo um conjunto de
orientag0es, metas e meios que se identificam com o0s objectivos da empresa, num
processo em construcdo permanente. Sob estas orientagbes, sdo estabelecidas as
tacticas, acgdes e afectacdo de recursos que orientam 0 comportamento da organizagdo
nas respostas as alteracdes ambientais, no seu meio competitivo e na prossecucéo dos
objectivos fixados. A gestdo edtratégica consiste em assegurar a gestdo coordenada dos
recursos e arbitrar sobre objectivos divergentes (técnicos, econdmicos, sociais) hum

ambiente mais ou menos turbulento (GoDET, 1993:260).
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A forma planeada ou reactiva do processo estratégico ndo € tema importante para o
nosso estudo, dado que o enfoque serd o das estratégias realizadas - e ndo tanto o
processo de decisdo e implementagcdo — e a relagcdo entre estas, as caracteristicas da
organizacdo e do seu meio envolvente e os objectivos e resultados das mesmas.

No caso da comunicagdo empresaria dirigida aos mercados, ela € dominada por um
limitado, fechado e pequeno grupo do topo da administragdo das empresas (HOLLAND,
2005:250)", por onde passam as escolhas das grandes politicas contabilisticas e de
divulgacdo. E também a este nivel que se discutem as relagdes de agéncia, o poder
contratual delegado pelos proprieté&rios das organizages, pelo que estes actores
assumem um papel relevante no presente estudo. Este aspecto reduz uma das limitagoes
da abordagem contingéncial referida por SAUDAGARAN e DIGA (1999) que falhava no

reconhecimento do papel das pessoas, conforme j& haviamos atras referido.

2.1 — O meio ambiente

A relagdo da empresa com o0 seu meio ambiente coloca problemas distintos, segundo o
foco de interesses e a definicdo dos aspectos relevantes a considerar. De acordo com o
angulo de observacdo, podem-se analisar aspectos como 0 mercado, a industria, aspectos

sociais, éticos ou legais ou ainda os aspectos fisicos ambientais entre outros.

Se 0 enfoque é 0 mercado, 0s aspectos relevantes do ambiente poderdo estar
relacionados com a obtengdo dos recursos, a colocagdo dos produtos/servicos produzidos
e o valor a eles atribuido pelos clientes. A industria coloca questdes de tecnologia,
concorréncia, prego, qualidade. Os aspectos sociais, éticos ou legais colocam questdes
sobre os comportamentos da empresa, a é€tica nos negécios, o cumprimento da
legalidade, a aceitacdo social. O ambiente como meio fisico coloca problemas de
sustentabilidade, num contexto de gestd% do meio ambiente onde os temas poluicéo,

riscos e impactos ambientais s&o dominantes.

A definicdo de meio ambiente como sistema complexo € demasiado indiferenciado. Para
poder ser objecto de tratamento recorre-se usualmente a tipologias ou unidades de

andlise com maior poder diferenciador e &mbito das varidvels. As classificagdes diferem

" O autor refere-se explicitamente &s grandes empresas da Gra-bretanha. A citagio amplia esse ambito.
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segundo o ponto de vista dos observadores. Alguns privilegiaram caracteristicas como a
incerteza, a mudanga, a homogeneidade, o grau de influéncia e de interaccéo, entre
outras, permitindo-se desta forma construir classificagcbes diversas. Segundo Tosl e
SLocuMm (1984:14) muitos destes modelos analisam a relacdo entre ambiente e
organizacao no pressuposto que as caracteristicas da envolvente afectam de igual forma

todas as organizagdes.

O conceito de meio ambiente tem evoluido, assm como a premissa de que uma dada
envolvente afectaria de igual modo todas as organizagOes, descurando o papel que as
escolhas estratégicas desempenham, sendo importante o contributo de MILLER (1981) na
integracdo do papel das estratégias empresarias no processo interactivo organizagdo e

ambiente.

Uma andlise sisemaica do meio ambiente procura especificar sectorialmente as
variaveis relevantes para as organizagoes, 0s seus atributos e o tipo de influéncia. Numa
esfera imediata as forgas condicionam a actividade empresarial exigindo o
acompanhamento e resposta. Na dimensdo mediata as influéncias exercem-se de uma
forma mais ténue, mas igualmente importante porque no seu ambito desenham-se as

tendéncias que pogteriormente poderdo afectar directamente o sector.

DONNELLY et al. (2000) propdem um quadro de relagbes que, independentemente das
varaveis consideradas, chama a atencdo para um conjunto de factores — geralmente
enguadrados num denominado meio ambiente sectorial — onde se desenvolvem relagbes
mais frequentes que solicitam processos céleres de resposta organizacional. Incluem-se
tradicionalmente neste grupo de entidades os clientes, os fornecedores dos diversos
recursos tecnoldgicos, materiais, servicos e de capital, as empresas concorrentes —
actuais e potenciais - e as entidades reguladoras externas com interferéncia directa no
sector.
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== |nfluénciaindirecta

Cultur ais e sociais

Figura n.°5—Forcasdirectaseindirectasno ambiente exter no da or ganizagéo
Fonte: DONNELLY et al. (2000:44)

Utilizando uma das possiveis taxonomias, pode-se distinguir cinco niveis (RIVIERA,
1999:3):

- Ambiente dos recursos e factores de producéo onde sdo procurados 0s inputs
necessarios ao funcionamento da organizagéo.

- O sub-ambiente constituido pelas variaveis que podem influenciar subsistemas
especificos das organi zagdes.

- O ambiente tarefa que se compde do conjunto de organizagbes com que o
sistema mantém relagdes de interaccdo e que compreende os stakeholders — clientes
fornecedores, investidores, accionistas, concorrentes, etc., isto é 0s grupos com 0s quais
existem contactos directos.

- O ambiente agregado que considera outros ambitos exteriores ab ambiente
tarefa mas que influenciam de algum modo o funcionamento dos sistema, como 0s
sindicatos, organismos governamentais.

- Por Ultimo o macro-ambiente que designa o conjunto da sociedade (nacional ou
global) cujas forcas e tendéncias sdo circunstancias condicionantes da actividade das

organizagoes.
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Figura n.° 6 —Niveis de agregacdo do ambiente
Fonte: Construg&o propria

2.2 — A cultura

Para entender as diferencas entre os diferentes paises, instituigdes, organizacbes e
préticas ha que entender as causas dessas diferencas. A cultura, segundo Tosl e SLOCUM
(1984:19), joga um papel importante nas escolhas estratégicas, principalmente aguelas
gue tém a ver com a eficacia das organizagdes. Definindo cultura como “todo um modo
de vida, formas de actuar, sentir e pensar, que sdo aprendidos por grupos de pessoas, em
vez de serem determinados biologicamente” elas distinguem-se pela “totalidade
complexa que inclui as crengas, a arte, a moral, 0s costumes e quaisquer capacidades e
habitos adquiridos pelo homem enquanto membro da sociedade” (HAMPDEN-TURNER,
1993:15).

A utilizac8o da cultura para descrever e explicar comportamentos das organizagdes € um
conceito Util pararesolver algumas questdes quando outras abordagens sdo ineficazes. A
empresa é ela propria um aglomerado de subculturas que correspondem aos grupos
sociais que a compdem (THEVENET, 1990:29). Segundo este autor ha dois niveis de
cultura empresarial: a interior a organizagdo e a exterior. A cultura interna resulta dos
mecanismos de grupo e a exterior, regional ou nacional, € feita de valores, percepcdes

comuns, de abordagens semel hantes a realidade.

Hofstede foi um dos primeiros autores a reconhecer a importancia da cultura nas préticas
empresariais. Ele vé a cultura como um conjunto de padrdes de pensamentos,

sentimentos e potencial accdes, “programados’ na mente. HOFSTEDE (2001:391) define
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culturas organizacionals como a programacdo colectiva da mente que distingue os
membros de uma organizacdo de outra. Esta distingue-se da cultura nacional pelarelacéo
do composito valores e préticas, derivado ao local onde se processa a sociabilizagéo.
Segundo o autor, na cultura nacional identificam-se mais os valores comuns do que as
préticas, situacdo inversa nas organizacbes. Tal justificase porque as primeiras
aprendizagens sdo realizadas no seio das familias, com os vizinhos e posteriormente na
escola pelo gue um jovem antes de entrar no mundo do trabalho ja foi programado por
um conjunto de valores. A cultura organizacional € adquirida no seio destas, e as
aprendizagens incidem mais sobre as préticas e menos nos valores. HOFSTEDE (2001)

sintetiza esta relagdo no seguinte esquema:

Nivel Local de
sociabilizacéo

Nacional — Valores — Familia

Classe social —
Ocupacéo — —Escola
Indlstria—

Organizacéo — L. —Local detrabalho

Praticas

Figura n.° 7 —Balanceamento entre valor es versus praticas
Fonte: HOFSTEDE (2001:394)

Hofstede descreve a diferenca entre grupos usando os conceitos de simbolos, herdis,

rituais e valores, sintetizado no seguinte diagrama:

Simbol os

Rituais

Valores

Figura n.° 8 —Manifestagdes de cultura em diferentes niveis de profundidade
Fonte: HOFSTEDE (2001:11)
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O nivel mais superficial € o dos simbolos — gestos, objectos, pinturas, palavras com
significado especial, reconhecido por aqueles que partilham a cultura. O segundo nivel —
herdis — pessoas vivas ou mortas, reais ou imaginarias que possuem caracteristicas que
servem de modelos de comportamento. Os rituais sdo actividades colectivas
consideradas essenciais dentro de uma cultura, podendo ser dado como exemplo as
actividades religiosas. O Ultimo e mais profundo nivel da cultura séo os valores
partilhados, que representam as dimensdes qualitativas do que deve ser, como fazer, da
justica, do belo e do bom. Estes valores afectam o sistema social e as instituigdes em
cada pais.

Hosfstede classifica® as culturas nacionais com base em quatro grandes caracteristicas

culturas que podem ser medidas. As dimensdes culturais sdo:

— Distancia ao poder — que refere as diferentes solucbes para 0s
problemas basicos de desigualdade humana. Refere em que medida os
membros da sociedade aceitam que 0 poder na sociedade e nas instituigdes
esteja distribuido desigualmente. Sociedades com grande distancia ao poder
aceitam as hierarquias, sem grande contestagcdo, onde cada um tem o seu
lugar. Com pequena distancia, a sociedade promove a igualdade e procura

justificacOes para a desigualdade de poder.

- Comportamento face a incerteza — que trata o nivel de stress da
sociedade face a incerteza, a0 desconhecimento do futuro. Em sociedades
gue evitam enfrentar a incerteza, criam formas de manter os comportamentos
e sdo intolerantes com novas ideias. Este ambiente promove a criagdo de
codigos e instituigdes rigidas que promovem a manutencdo e o conformismo.
Em ambientes que lidam bem com a incerteza, o comportamento e mais
harmonioso e a sociedade aceita melhor novas idelas e novos

comportamentos.

- Individualismo versus colectivismo — que esta relacionado com a
integragdo dos individuos nos grupos primérios. Em sociedade de pendor

individualista € pressuposto os individuos cuidarem de si proprios e dos seus

8 A classificacdo foi feita com base em indices que foram utilizados para operacionalizar o conceito de
cultura em diversos estudos.
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familiares mais proximos, enquanto em ambientes colectivistas € valorizado

0 grupo em que cada individuo se insere, sendo esperada a lealdade intra-

grupo.

- Masculinidade versus feminilidade — que refere a regras de divisdo

emocional entre homens e mulheres. A masculinidade refere-se a preferéncia

pela realizacdo pessoal e material, heroismo e sucesso. O traco feminista

caracteriza-se pela preferéncia as relagbes, modéstia, qualidade, fragilidade e

qualidade de vida.

Com base nestes valores Hofstede divide o mundo em duas grandes areas culturais (mais

e menos desenvolvidas) e dentro destas &reas, por grupos de paises:

Desenvolvimento Regides Paises
v v v
Anglo-saxonica Austrdlia, Canadd, Irlanda, Nova Zelandia, RU, EUA e Africa do Sul
Germanica Austria, Israel, Alemanha e Suica
Mais
) Noérdica Dinamarca, Finlandia, Paises Baixos, Noruega e Suécia
desenvolvido .
Latina Bélgica, Franga, Argenting, Brasil, Espanhae Itdlia
Asidtica Japéo
Asiacolonial Hong-K ong, Singapura
Africana Este de Africa e Peste de Africa
M Préximo Oriente Paises arabes, Grédia, Iréo, Turquiae Jugoslavia
enos
desenvolvido L stina Colémbia, Equador, México, Venezueda Costa Rica, Chile
Guatemala, Panamd, Peru, Portugal, S. Salvador e Uruguai
Asidtica Indonésia, Paquistdo, Taiwan, Tailandia, india, Malésiae Filipinas

Tabelan.?1-Areasculturais
Fonte: GRAY (1988:6)

Em posterior estudo com Michael Bond®, Hofstede identifica uma quinta dimensdo —

orientacdo dos paises para 0 curto ou longo prazo - que se diferenciam em diversos

aspectos no comportamento e expectativas dos individuos (HOFSTEDE, 2001:360). A

titulo de exemplo refira-se algumas caracteristicas dos paises com orientacdo para o

longo prazo comparadas com as de curto prazo:

- Persisténcia e perseveranca ver sus expectativa de resultados imediatos,

- Investimento em imobiliério versus aplicagdo em fundos mutuarios;

® HOFSTEDE, G. e BOND, M.H. (1988); The Confucius Connection: from cultural roots to economic
growth; Organizational Dynamics; Vol. 14:218-248

29



- Adaptacdo das tradicionais as novas circunstancia ver sus respeito pelas tradicoes,

- Adaptacao pessoal versus estabilidade e seguranca;

- As criangas aprendem a poupar versus aprendera a ser tolerantes com as restantes
pessoas,

- H& um senso comum de pudor versus ndo existir

- O tempo de descanso ndo é muito importante versus muito importante;

- As coisas mais importantes da vida irédo ocorrer no futuro versus terem ocorrido no

passado ou no presente.

Os indices de Hofstede assim como alguns dos seus conceitos sdo posto em causa por
alguns autores, designadamente por MCSWEENEY (2000) e BASKERVILLE (2003) que
questionam, entre outros aspectos, 0 método de investigacdo, a representacdo da cultura
por indices e a associagdo entre nagdo e cultura.

Apesar de diversas referéncias a este factor em trabalhos realizados anteriormente™, a
operacionalizagdo da varidvel cultural foi teorizada e desenvolvida por GRAY (1988) que
aceitando existir um processo de globalizacdo contrapde a lenta evolucdo dos factores
culturais que induzem as caracteristicas distintivas de cada pais. Outras explicaces
antecederam as de Gray que deram contributos tedricos pararelacionar cultura e sistemas
contabilisticos. No entanto nenhum desses trabalhos suportava a elaboracéo de hipéteses
que justificassem as diferencas dos sistemas contabilisticos, ou parte deles, com base em

diferencas culturais.

GRAY (1988), seguindo o quadro tedrico de Hofstede, propde a ligacdo da cultura com o
desenvolvimento dos sistemas contabilisticos nacionais, através de varias dimensdes e
sub culturas contabilisticas numa relacdo de influéncia dos valores culturais (VC) nos
valores contabiligticos (Vc) onde VC - Vc.

A cultura é vista como um conjunto de valores que orientam o desenvolvimento e a
manutencdo das instituicbes — educagdo, legais, politicas, financeiras entre outras -
dentro de uma sociedade. Estes valores tém origem e reflectem influéncias das
actividades externas do homem - colonizagdo, comércio, investimento,
internacionalizagdo das empresas e sd0 suportados num conjunto de factores ambientais

fisicos e ecologicos cuja influencia permanece e € resistente as mudangas. Existem

1% Paramaior desenvolvimento ver CHANCHANI @ MACGREGOR (1999) e DOUPNIK e TSAKUMIS (2004)
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também um conjunto de caracteristicas internas de cada pais que explicam as interaccoes
com os factores externos designadamente a localizacdo geopolitica, econdmica,

demografica, urbanistica entre outras.

Influéncias exter nas
- Natureza
- Comércio
- Investimento
- Conquista
a Consequéncias
Influéncias ecol 6gicas ingtitucionais
- Geogréficas - Valores r - Sistemalegal
- Econémicas sociais - Estruturapropriedade
- Demogréficas - Mercado capitais
- Genéticas - Associagdes profissonais
- Histéricas - Educagéo
-+ Tecnoldgicas - Religido
+ Urbanigticas + Tecnoldgicas
| |
Valores S Sistema
contabilisticos contabilistico I

i .

Figuran.°9—Cultura, valores sociais e sub-cultura contabilistica
Fonte: GRAY (1988:7)

Segundo GRAY (1988) as influéncias externas e os diferentes factores ecologicos, atraves
dos diversos valores sociais criam diferentes sissemas e vaores contabilisticos nas

diversas partes do mundo, constatado pelos diferentes regulamentos existentes.

Gray utilizou as dimensdes de Hofstede — distancia ao poder, comportamento face a
incerteza, masculinidade versus feminilidade e individualismo versus colectivismo™ - na
convicgdo de que estas dimensdes se reflectem na forma como se constroem as
instituicdes e organizagdes. Numa perspectiva dindmica, oS valores sociais e
contabilisticos estdo sujeitos a um conjunto de pressdes internacionais que afectam o
sentido da sua mudanga. Entre estas forgas refiraase a adensagdo da malha de
interdependéncias econémicas e politicas e do papel do investimento directo estrangeiro

e das estratégias das grandes empresas multinacionais.

Esquematicamente:

" HorsTEDE (2000:29)

31



For casinter nacionais de mudanga

A 4

- Interdependéncia econémica e politica

- Investimento directo estrangeiro

- Estratégias empresas multinacionais

- Novatecnologia

- Mercados financeirosinternacionais
Servicos financeiros e de negdcios

- OrganizacOes internacionais reguladoras

A 4

Factoresambientais fisicos I—>

v

Valoressociais I—>

3

Consequéncias institucionais

A 4

Valores contabilisticos

A 4

Reinforgo

Sistema contabilistico I

A 4

Figura n.° 10 — Mudanca e desenvol vimento dos val or es contabilisticos e sistemas inter nacionais
Fonte: S.JGRAY (1989:294) International Accounting Research: The Global Challenge International
Journal of Accounting, Vol. 23n°4 in RADEBAUGH e GRAY (1997:61)

A partir dos valores sociais GRAY (1988:8) deduz os valores da subcultura contabilistica,

caracterizados pelas dimensoes:

- Profissionalismo versus controlo regulamentar — que refere em que

medida é dada mais importancia ao julgamento do profissional que se auto

regula ou ao cumprimento do exigido pelas normas legais.

- Uniformidade versus flexibilidade — que refere a preferéncia pela

uniformizacéo das praticas contabilistica entre as empresas, aplicadas de forma

consistente a0 longo dos anos ou, em oposi¢do, a Uutilizacdo das préticas

consideradas mais adequadas em cada momento, num quadro de maior

flexibilidade de escolha.

- Conservantismo versus optimismo — refere-se em que medida é tratado

0 risco da incerteza de futuros eventos. Uma atitude conservadora da

preferéncia a um tratamento cauteloso da incerteza, em oposicdo a optimista

faz a abordagem do risco ou ndo |he da importancia.
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- Secretismo versus transparéncia — refere-se a preferéncia pela
confidencialidade e restricbes na divulgagdo de informagdes acerca dos
negocios e empresa, em 0oposicao a transparéncia que promove a abertura e
publicita ainformagdo empresarial.

A relagdo entre as valores culturais e contabilisticos e a sua influéncia nas préticas séo
esguematizadas da seguinte forma:

Sisema e praticas

Valores sociais Valores contabilisticos o
contabilisticas
Individualismo/ colectivismo Profiss onalismo
—— Autoridade e cumprimento dalei
Distancia ao poder / Uniformidade / flexibilidade P
Aversio aincerteza Mensurag&o de activos e
> Conservantismo/ optimismo — ] e
Masculinidade / feminilidade proveitos
Orientacgo curta/ longo prazo \ Secretismo / transparéncia e Divulgagdo de informagzo
Reinforco Reinforco

Figuran.° 11 — Cultura e sistema contabilistico
Fonte: RADEBAUGH e GRAY (1997:81)

As dimensbes de Gray sdo representadas através de fungdes continuas, que se
interceptam — (controlo regulamentar < profissionalismo) X (flexibilidade «
uniformidade) e (secretismo « transparéncia) X (optimismo < conservantismo) donde
relevam as dimensdes consideradas relevantes para classificar os sistemas contabilisticos
— aautoridade e cumprimento da lei e a extensdo da divulgacéo financeira e os critérios
de mensurac&o. Os clusters representam subculturas contabilisticas.

Control o regulamentar Secretismo
A

< »
<« »

»
o L
Flexibilidade Uniformidade Optimismo Conservadorismo

<

v
Profiss onalismo Transparéncia

Figura n.° 12 — Revelagdo e mensur agéo

Figuran.° 13— Autoridade e cumprimento da lei
Fonte: GRAY (1988:12-13)
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Com base na matriz de valores culturais e contabilisticos Gray estabel eceu as hipoteses
de relagdo, expressas no seguinte quadro:

Matriz de relac8es entre valores contabilisticos e valores culturais

Valores contabilisticos
Valores
soclals Profissiona- | Controlo | Uniformi- | Flexibl- | Conservan-| o . . Secre- | Transpa-
. P . " ptimismo . P
lismo estatuério dade lidade tismo tismo réncia
Individualismo Positivo Negativo Negativo Positivo Negativo Positivo Negativo | Positivo
Colectivismo Negativo Positivo Positivo Negativo Positivo Negativo Positivo | Negativo
Grandpe;;s:anma Negativo Positivo Positivo Negativo n/a n/a Positivo | Negativo
Peque;iéi;tanma Positivo Negativo Negativo Positivo n/a n/a Negativo | Positivo
Fo_rte aversao Negativo Positivo Positivo Negativo Positivo Negativo Positivo | Negativo
incerteza
Fra_ca aversao Positivo Negativo Negativo Positivo Negativo Positivo Negativo | Positivo
incerteza
Masculinidade Positivo n/a n/a n/a Positivo Negativo Negativo | Positivo
Feminilidade Negativo n/a n/a n/a Negativo Positivo Positivo | Negativo
Longo prazo Positivo Negativo n/a n/a Negativo Positivo Negativo | Positivo
Curto prazo Negativo Positivo n/a n/a Positivo Negativo Positivo | Negativo

Tabelan.° 2 —Valoresculturais versus valor es contabil isticos
Fonte: Radebaugh e Gray (1997:80)

O quadro tedrico de Gray foi aplicado e testado em diversos estudos, alguns dos quais
encontram evidéncia para as suas hipo6teses, outros propdem um aprofundamento dos
estudos.

FECHER e KILGORES (1994)* desenvolvem um modelo onde os factores econdmicos e
culturais aparecerem como moderadores na relacdo entre a subcultura e a prética
contabilistica. Reportando aos valores culturais de Hofstede admitem que a incerteza €
uma sintese das outras trés dimensdes culturais dada a existéncia de uma forte correlacéo

entre elas.

SALTER e NISWANDER (1995) usaram a andlise de regressdo para testar e os atributos
contabilisticos de Gray, como variavel dependente e as dimensdes culturais de Hosftede
(indices) como variavel independente, aplicado a vinte nove paises. Os atributos
contabilisticos foram definidos a partir de critérios ecléticos. Para medir o secretismo

foram usadas duas variaveis. (1) um indice de divulgacdo de informagdo desenvolvido

12 FECHNER e KILGORE (1994) The influence of cultura factors on accounting practice; Internationa
Journal of Accounting, 29 (3):265-277 referido por SAUDAGARAN e MEEK (1997)



pelo Center for Internacional Financial Analysis and Research (CIFAR) e (2) um indice
baseado nas respostas obtidas pelos autores sobre 56 itens. Os seus resultados mostram
uma forte relagdo entre a incerteza e os valores contabilistico, no sentido postulado
teoricamente (com excepcgdo da uniformidade). O individualismo a que Gray atribuiaum
valor relevante apenas esta relacionado com o secretismo. A disténcia ao poder ndo tém
nenhuma relagdo e a masculinidade esta mais associado do que Gray havia colocado
como hipétese. As conclusdes podem ser sumariadas no seguinte quadro:

Matriz de relag8es entre valores contabilisticos e valores culturais

Valores contabilisticos
Valores sociais
Profissionalismo Uniformidade Conser vantismo Secr etismo

Individualismo NS NS NS -S
Distancia poder NS NS NS NS
Aversdo incerteza -S +SS +S +SS

Masculinidade NS -S -S NS
R2mais elevado 22% 64% 25% 54%

NS = Nao suportado estatisticamente S = Algum suporte estatistico SS= Forte suporte estatistico

Tabelan. 3—Matriz derelagdes entre valor es culturais e contabilisticos
Fonte: SALTER e NISWANDER (1995)

DOUPNICK e SALTER (1995)* definem o desenvolvimento do sistema contabilistico
como uma fungdo da interacgdo de trés elementos. o ambiente externo, os valores
culturais e estruturas institucionais. As suas conclusdes indicam que o sistema legal
(codigo versus common law) era a variavel explicativa dominante. As fontes de
financiamento e a dimensdo cultural da incerteza eram os outros dois factores

dominantes.

Num estudo baseado em 27 paises GRAY E VINT (1995)* testaram apenas a dimensio
contabilistica do secretismo. O secretismo foi operacionalizado usando uma base de
dados de préticas de divulgacdo e os resultados de um inquérito semelhante ao de

¥ DOUPNIK, T. S eS. B. SALTER (1995); Environment, culture and accounting practice: a preliminary
test of agenera model of international accounting development; International Journa of Accounting; Vol.
30, 3:189-207 referido por SAUDAGARAN e MEEK (1997)

14 GRAY, S. J. e VINT, H. M.(1995); The Impact of Culture on Accounting Disclosure: some international
evidence; Asia-Pacific Journal of Accounting; Vol 21: 33-43 referido por
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SALTER e NISWANDER (1995). Usando a regressdes univariada concluem existir uma
relacdo positiva entre a divulgacéo de informacéo e individualismo e masculinidade, e
negativa entre disténcia ao poder e incerteza conforme o postulado tedrico. No modelo
de regressdo com o procedimento stepwise sugerem que a incerteza e o individualismo

tém forte poder explicativo das préticas de divulgacéo.

MACARTHUR (1996) investigou a influéncia da cultura com base numa andlise aos
comentarios dos gestores ao draft E32 do IASC. A sua hipétese era de que os gestores de
empresas nordicas e anglo exibiram preferéncia pelo profissionalismo, flexibilidade,
optimismo e transparéncia. A Alemanha e paises latinos mais desenvolvidos prefeririam
uniformidade, conservadorismo e secretismo. Encontrou evidéncia para a hipotese dos
paises nordicos e anglosaxdnicos mas menos evidentes para 0s restantes, ressaltando que
a preferéncia pelo secretismo pelos gestores dos paises germanicos e latinos ndo é téo
extensa como de esperava. A andlise de contetdo utilizada como método de investigacéo

criou contudo limitagGes de interpretacéo, dada a sua elevada subjectividade.

ZARZESKI (1996) também testou 0 impacto em sete paises industrializados. Considera
gue para além dos valores culturais devem ser consideradas as for¢as do mercado como
factores que influenciam as préticas de divulgagcdo orientadas para os investidores.
Adicionalmente a cultura associa variaveis organizacionais como o nivel de
internacionalizagdo (medido pela percentagem das vendas para 0 estrangeiro, sobre o
total de vendas), a dimensdo e endividamento como factores explicativos das préticas de
divulgacdo. Sugere que a importancia dos valores culturais para as préticas de
divulgacdo de informacdo é mais relevante para empresas que operam dentro das

fronteiras nacionais e irrelevante para as internacionais.

JaGGl e Low (2000) consideram que os sistemas legais sd0 uma consequéncia dos
valores culturais que estdo embebidos nas leis. Deste modo a influéncia da cultura na
contabilidade é mediada pelo sistema legal. Usaram o indice do CIFAR como medida da
divulgacdo contabilistica (varidvel dependente) e como variaveis independentes os
indices de Hofstede, sistema lega e variaveis organizacionais (dimensdo,
endividamento, capitalizacdo bolsista e internacionalizagdo). Para a amostra total
concluiriam que a incerteza e o individualismo tinham o sinal tedrico esperado, mas
apenas o individualismo parece ter um impacto significativo na divulgacéo de

informagdo. Nas sub amostras por sistema legal constataram gque no sistema common law
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nenhuma das variaveis culturais era significativa, enquanto nos paises de influéncia code
law todas as variaveis eram significativas, mas apenas o individualismo tinha o sinal
esperado.

HoPe (2003) utilizando os indices do CIFAR (anos 1993 e 1995) examina uma amostra
de empresas de 39 paises (42 nalgumas analises) e através da regressao linear paratodaa
amostra verifica que apenas o individualismo esta relacionado com a divulgacdo (a
masculinidade tem uma relac&o significativa mas de sinal contrario da hipotese tedrica).
No entanto ele conclui (p:241) que é demasiado cedo para eliminar a cultura como

variavel explicativadas opgdes sobre divulgacdo das empresas.

Para além dos criticos do modelo de Hofstede como BASKERVILLE (2003), outros como
BAYDOUN e WILLETT (1995:83) relevam algumas insuficiéncias da teoria Hosftede-Gray
designadamente por considerarem que ndo € completamente clara a relagdo entre os
valores culturais e as formas e contelidos das demonstractes financeiras na perspectiva
darelevancia social. Os autores assumem que os factores culturais exercem influéncia na
tecnologia contabilistica, afectando fortemente algumas aspectos, menos outros e sem
gualquer influéncia noutros ainda, pelo que a principal questdo € determinar qual o tipo
de informac&o financeira que é relevante para a sociedade. No ponto de vista dos autores
a relevancia é geralmente incrementada através das regras de divulgagdo e ndo tanto

pelas caracteristicas do sistema de producéo contabilistica.

JAGGI e Low (2000) avancam com trés possiveis explicagdes para os fracos resultados na
hipotese sobre a relacdo entre as variaveis culturais e o secretismo: (1) os indices de
Hofstede estarem desactualizados; (2) o facto dos valores culturais terem sido obtidos
dentro de uma Unica empresa (IBM) néo reflectirem a diversidade de atitudes dentro de
cada pais e (3) a hipdtese da relagdo entre as varidveis culturais e 0 secretismo ndo serem

vélidas.

Por sua vez CHANCHANI e WILLETT (2004) ao tentarem validar os construtos de Gray
concluiram que as dimensbes profissionalismo, uniformidade e secretismo (a parte
relativa ao nivel de detalhe das demonstragdes financeiras) estavam razoavelmente
definidas, sendo que a dimensdo conservantismo aparecia dividido em duas sub-
dimensdes reflectindo os aspectos da mensuracéo e divulgacdo. No entanto sugerem a

possibilidade de existirem outras dimensdes ainda n&o reconhecidas.
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2.3 - Sistemas legais

As diferencas entre os sistemas legais dos vérios paises surgem de diversos factores onde
ponderam aspectos como 0 processo historico de desenvolvimento do sistema legal,
teorias e a hierarquia das fontes de lei, os métodos de trabalho dos juristas, os conceitos
utilizados, as ingtitui¢cbes do sistema legal e as divisdes da lel dentro do sistema (PORTA
et al., 1998).

Os codigos baseados no direito romano ou sistemas codificados (code law), resultam de
duma compilacdo feita por Justiniano no século VI e que teve grande desenvolvimento
nas universidades europeias do século XII (RODRIGUES e PEREIRA, 2004:30). Os codigos
influenciados por este sistema tém normas subordinadas a nocéo de justica e moralidade,
tendo como caracteristica o detalhe minucioso da lei, com a preocupacao de cobrir todas
as eventualidades.

Os codigos influenciados pelo sistema direito comum (common law) tém menos normas
escritas, mas sdo complementadas com a jurisprudéncia, que adquire relevancia como
fonte legal. A lei estabelece um conjunto de proibicdes que contém os limites do
comportamento individual, limites que ndo podem ser ultrapassados, mas dentro dos
quais € permitido um alto grau de liberdade, o que facilita a interpretacdo (LAINEZ,
1993;40)™ citado por RODRIGUES e PEREIRA (2004:30).

Os sistemas contabilisticos existentes em paises sob forte influéncia destes dois sistemas
legais naturalmente tenderdo a produzir solugdes distintas. No primeiro (code law) as
normas contabilisticas tenderdo a ter a natureza de leis nacionais e as regras e préticas
serdo detalhadas e procedimentais. O quadro de contas, com o0 seu detalhe e
especificagdo, desempenha um papel importante na medida em que enquadra 0s
procedimentos contabilisticos de uma foram expressa, limitando a liberdade de
interpretacdo na sua aplicacdo. Dentro destatradic@o existem trés familias maioritéarias —

Francesa, Germanica e Escandinava - que influenciam os cddigos comerciais actuais.

3 LAINEZ, J. A. (1993); Comparabilidad Internaciona dela Informacién Financiera: Andlisisy Posicion
delaNormativa Espafiola; ICAC; Ministerio de Economiay Hacienda; Madrid
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No segundo sistema, common law é na profisso e ndo na lel que se encontra a fonte
emissora das normas contabilisticas, que apresentam uma maior flexibilidade,

envolvendo um certo grau de julgamento e interpretacéo.

As influéncias destas familias do direito comercial - francesa, germéanica e britanica
fizeram-se sentir no mundo através das conquistas, imperialismo eu mesmo imitacao,
deixando marcas que permitem agrupar 0s paises atendendo a essas as caracteristicas

desses modelos.

NOBES e PARKER (2004:20) ilustram o enquadramento de alguns paises com base neste

tipo de classificagéo:

Common law Direitoromano
Inglaterra e Pais de Gales Franca
Irlanda Italia

Estados Unidos da América Alemanha

Canada Espanha
Augtrdlia Paises Baixos
Nova Zelandia Portugal

Japéo (comercial)

Nota: AsleisdaEscocia, |sradl, Africado Sul, Quebec, Louisanae

Filipinasintegram os & ementos de ambos os sistemas

Tabela n.° 4 — Classificagdo dos paises com base no sistema legal
Fonte: NOBES e PARKER (2004:20)

Os diferentes quadros legais tratam de forma diferente a proteccéo dos investidores e
credores o que para PORTA et al. (1998:4) justifica as diferencas encontradas em diversos
paises na forma como as empresas se financiam, nas estruturas de propriedade
(propriedade mais concentrada em pegueno nimero de accionistas ou com propriedade
pulverizada'®), assim como na qualidade dos seus sistemas contabilisticos. Encontra-se
aqui ajustificagdo, na opini&o dos autores, para o facto das empresas italianas raramente
recorrem a0 mercado de capitais e as empresas americanas e inglesas terem uma
propriedade pulverizada. Os autores concluem que as leis variam muito entre 0s diversos
paises e que, em geral, as leis de fonte civil (direito romano) ddo menos direitos legais
aos investidores e credores do que as leis com fonte nas common law gue impdem mais

obrigacOes em termos de informagéao.

1 BECHT e ROELL (1999) atestam o alto grau de concentragdo do poder de voto nos paises da Europa
continental quando comparados com os EUA e Reino Unido.
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Quanto aos niveis de divulgacdo das empresas JAGGI e Low (2000), CAMFFERMAN €
COOKE (2002) entre outros confirmaram a asser¢do, concluindo haver diferencas
significativas entre as empresas inglesas e holandesas, apresentando as primeiras valores
superiores no indice. A hipétese tedrica baseava-se nos diferentes regimes legais.
Enquanto a tradicdo e sistema holandés sdo baseados no codigo (o cédigo comercial
holandés foi inicialmente a traducdo do francés em 1837) o sistema inglés é baseado no
common law. No mesmo sentido BALL et al. (1999) também concluem que as regras com
exigéncias de maior divulgacdo nos paises com influéncia da common-law reduzem os
custos de agéncia de monitorizagdo dos gestores, compensando as vantagens de uma

maior aproximagao entre accionistas-gestores dos sistemas code law.

2.4 — Os individuos

O papel dos individuos e das suas caracteristicas também é relevado em vérios modelos,
considerando-se que existem diversas condicionantes no seu processo decisorio. As
tentativas para compreender e explicar as razoes de certos comportamentos humanos tem
sido objecto de muitas teorias, mas dada a natureza complexa do homem, ndo existe uma
explicagdo aceite universalmente. DONNELLY et al. (2000:270) agrupa as teorias em dois

grupos. teorias de contelido e de processo.

Dentro das teorias de contelido mais divulgadas encontrase a de Maslow e a de
Herzberg. A teoria da hierarquia de necessidades de Maslow partia do pressuposto que
se uma necessidade de um nivel inferior ndo estivesse satisfeita 0 comportamento do
individuo era impulsionado para a satisfazer. Na base da piramide, situam-se as
necessidades fisiolOgicas, seguidas das de seguranca, sociais, estima e no topo, as de

auto-realizagéo.

A teoria de Herzberg baseou-se na reac¢do de empregados as condic¢des de trabalho, o
gue lhe permitiu elaborar dois conjuntos de factores — de manutencéo e de motivagéo —
gue influenciavam as suas atitudes. Os factores de manutencdo estdo relacionados com
um conjunto de condic¢des ambientais — politica e administracdo da empresa, supervisao,
relaces interpessoais com 0 supervisor, salario, seguranca no emprego, vida pessoal
entre outros — que ndo contribuem para uma forte motivagdo mas sdo necessarios para

manter um nivel razoavel de satisfacéo.

40



Os factores de motivagdo incluem a realizacdo, reconhecimento, progresso,
responsabilidade entre outros, fomentam altos niveis de motivagdo, embora a sua
auséncia ndo se traduza necessariamente em insatisfacéo.

Contrariamente as teorias do contelido, as do processo concentra-Se em como Ocorre a
motivagdo. A teoria da equidade (J. Stacy Adams) baseia-se no comportamento das
pessoas quando pensam ndo ter sido tratadas como consideram que o deveriam ser,
guando comparadas com outras. As pessoas comparam o seu input (experiéncia, esforco,
capacidade) com os resultados (salério, reconhecimento, promogdes e regalias) e a
reaccao surge quando consideram terem sido tratadas de forma injusta (DONNELLY et al.,
2000:279).

A teoria das expectativas de Vitor Vroom vé& a motivagdo como um processo orientador
de escolhas, que representa a liberdade que cada individuo tem de seleccionar
comportamentos alternativos. A expectativa € uma probabilidade subjectiva, € a crenca
de que um dado comportamento pode ser ou ndo bem sucedido, De uma forma genérica

ateoria da expectativa manifesta-se da seguinte forma, num ambiente de trabal ho:

> Prémio ($) l

Esforgo intenso I—> Desempenho excelente I— | Reconheci mento da G&stéol

) Marginalizacéo colegas I

Amizade dos colegas I
Esfor¢go menosintenso I—> Desempenho aceitavel
Aumento médio salério I

Figura n.° 14 — Como funciona a teoria motivacional da expectativa
Fonte: DONNELLY et al. (2000:281)

A pessoa
escolhe o tipo
de esforgo

No contexto do presente estudo varias teorias, designadamente a positiva da
contabilidade e teoria da agéncia que encaram as organizagdes como redes de contractos,
déo énfase as relacdes que se estabelecem entre 0s varios parceiros, aos seus objectivos
pessoais e grupais e aos equilibrios que se estabelecem dessas relagdes. O gestor e as

suas motivacdes tém um papel central nestes posicionamentos.
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2.5 — Criticas e limitagdes

A utilizagdo da abordagem contingéncial ndo esta isenta de criticas que, segundo Tos e

SLocumMm (1984), podem ser sumariadas em dois grandes aspectos:

- falta de clareza dos conceitos;
- arelagdo entre eles ndo ser adequadamente especificado.

Segundo os autores referidos as duas questbes estéo interrelacionadas porgque se 0s
conceitos estdo mal definidos a relagdo entre variaveis dificilmente pode ser descoberta
através dos estudos empiricos. Para estes autores sdo trés os conceitos chave da teoria da
contingéncia que necessitam ser bem explicitados: eficacia, meio ambiente e

congruéncia.

A €ficécia € em geral, a medida em que a organizagcdo obtém um limitado nimero de
objectivos predefinidos. A luz da teoria da contingéncia, pode ser igualmente observada
de uma forma muito abrangente (sobrevivéncia das organizagdes) ou de uma forma
minuciosa (quota mercado, rentabilidade, etc). O principal problema da eficacia € ser um
conceito multidimensional que, no minimo, pode ser observado em trés dimensdes (TOSI
e SLocuM, 1984):

- a dficiéncia que se traduz a quantidade de recursos consumidos para produzir
uma unidade de output e que pode ser representada pela rentabilidade, que interessa aos
accionistas;

- 0 grau de obtencdo de determinadas condic¢Oes valorizadas pelos membros da
organizacao tais como niveis de remuneracdo, satisfagdo no trabalho, qualidade de vida
no trabalho e outros que é esperado pelos trabal hadores;

- 0 grau de cumprimento da responsabilidade social que é a expectativa do

publico em geral.

As trés dimensdes sdo dindmicas e a maximizacdo de uma, por escolha dos gestores, é
feita a custa da reducdo das restantes, pelo que a sobrevivéncia da organizagdo depende
da manipulacéo das varidveis num intervalo contido entre os pontos A e B, que garantem
niveis de realizagdo compativeis com as expectativas dos diversos interessados —

accionigtas, trabalhadores e publico em geral. Neste quadro, o julgamento sobre a
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eficiéncia de qualquer organizacéo envolve um juizo de valores na escolha da dimensdo

utilizada como variavel.

X Rentabilidade y

Alto 4

Baixo A BI Alto

Figura n.° 15— Relagéo hipotética entre controlo de gestao e resultados or ganizacionais
Fonte: Tosl e SLocuM (1984:13)

A teoria da contingéncia parte da hipétese que a relagdo entre duas variaveis €
contingente sob umaterceira variavel. As questdes metodoldgicas colocam-se no método
utilizado para tesdar esta influéncia e o pressuposto que uma influéncia positiva esta

relacionada com a eficacia da organizagao.

Segundo Tosl e SLocum (1984) o teste entre varidveis utilizando métodos de regressao
ou outro tipo de andlise, designadamente a andlise de clusters, deve ser explorado pelos
investigadores no sentido de encontrar o0 método mais Util para cada estudo, pesando as
limitagGes e potencialidades de cada modelo.

Quanto a segunda questdo — relacdo com a eficacia da organizagdo — 0s autores citados
propdem um modelo funcional que sugere que a ocorréncia conjunta de duas variaveis
independentes (a e b) contribuem pouco para explicar a variagdo na variavel dependente
porque a variagdo de umadelas (a ou b) pode ser suficiente para explicar as alteragdes na

dependente.

Outra das limitagbes apontadas a teoria contingéncial € a definicdo das variaveis

ambientais relevantes.

PORTER (1986) na linha de Ansoff atribui grande importancia ao contexto empresarial
como condicionador do processo de decisdo empresarial. Deu uma énfase especial ao
papel da fileira econdmica (envolvente concorrencial que inclui os fornecedores,
clientes, concorrentes actuais e potenciais e produtos/servicos substitutos) onde se geram

as forcas da rivalidade entre as empresas de um dado sector e determinam muitas das
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escolhas estratégicas. Diferentes organizagbes podem coincidir nas suas opcdes
estratégias identificando-se grupos estratégicos, com caracteristicas comuns e distintas
de outros grupos.

Outros autores procuram explicar decisdes e préticas de natureza contabilistica a partir
das caracteristicas da envolvente. Os sistemas contabilisticos apresenta especificidades
proprias em cada pais mas podemos encontrar afinidades em grupos de paises. Gray
utilizou a cultura como varidvel explicativa das diferencas/semelhancas dos sistemas
contabilisticos. A utilizagdo da varidvel cultura suscitou alguma critica designadamente
de GERNON e WALLACE (1995) que refere as limitagOes dessa abordagem, pondo em
causa 0 método de pesquisa utilizado por Hofstede — aplicado a uma Unica empresa, em

67 paises, pelo que ndo deve ser feita a sua aplicacdo generalizada e acritica.

NOBES (1998) discutindo a influéncia da cultura propde uma abordagem baseada no
pressuposto que alguns tipos de cultura geram mercados de capitais fortes, com elevado
ndmero de investidores, outras ndo. Num primeiro passo Nobes, baseado na classificagdo
de ZysvaN (1983)%, prope uma clarificacdo do conceito de financiadores,
estabel ecendo quatro categorias que resultam da combinagdo de financiamento com base
em crédito versus mercado de capitais e o cruzamento com o dominio de investidores
insiders (que mantém relagdes privilegiadas com a empresa, incluindo os principais
accionistas e ingtituigdes financeiras com acesso privilegiado a administragdo) ou
outsiders (investidores que ndo tém assento no conselho de administracéo nem tém com

ele relacOes privilegiadas).

Financiamento com base

Crédito M er cado de capitais

" insiders I Il
Dominio

outsiders 1 [\

Figura n.° 16 — Sistemas de financiamento
Fonte: NOBES (1998:166)

Por ultimo, Tos e SLocum (1984) consideram a congruéncia como outro dos conceitos
gue carecem de boa explicitacéo para uma boa utilizagdo da teoria da contingéncia em

estudos empiricos.

7 Citado por NoBES (1998)



A utilizagdo da teoria da contingéncia como quadro explicativo das diferencas dos
sistemas contabilisticos também recolhe criticas, sendo as mais referidas (THOMAS,
1986):

- A pouca clareza sobre a natureza das varidveis contingentes;

- A operacionalizacdo das varidveis ambientais tem sido problemética;

- A ligacéo com a eficiéncia organizacional tem sido a melhor hipotese;

- Né&o esta esclarecida a questdo das respostas dos sistemas contabilisticos quanto

avaridveis que emitem recomendagdes conflituantes.

A estas limitagbes SAUDAGARAN e DIGA (1999) acrescentam a natureza estética do

modelo e o facto de ndo reconhecer o papel da actuagdo humana.

2.6 — Vantagens da abordagem contingéncial

Apesar de ndo estar isenta de criticas, consideramos que a abordagem contingéncial € um
instrumento tedrico Util para capturar a componente do comportamento empresarial,
porque é um quadro tedrico flexivel e geral (X1A0 et al., 1996). Flexivel porgue ndo tem
uma perspectiva universalista e determinista extrema, admitindo o julgamento humano e
0 seu controlo. E geral porque pode acomodar os imperativos da organizacdo e dos

factores ambientais.

Associa-se a componente analitica e operacional: analitica porque permite associar
varidveis e seus componentes na procura de relagbes causais. Operacional porque
permite estabelecer hipoteses testaveis onde os factores contingentes séo determinaveis e
estatisticamente viavel porgue, dependendo do tipo de variaveis, pode ser utilizada o
método adequado.

Apoia-se em trés principios gerais (XIAO, et al., 1996:214):

- ndo existe um melhor caminho universal;
- diferentes solugdes sdo igual mente eficazes,
- amelhor solug&o depende da natureza do ambiente onde a organizagdo se

relaciona.
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A interaccdo entre organizagoes (e dos seus sub sissemas) e 0 seu meio envolvente —
nacional e internacional — permite a luz da teoria da contingéncia conceptualizar as
variaveis que justificam semelhangas ou diferengas entre as praticas de divulgacdo de
informac&o entre empresas de diferentes paises e mesmo entre empresas nacionais.

Esta quest&o € pertinente no momento em que decorrem processos de harmonizagdo do
quadro contabilistico de referéncia a uma escala mundial desenvolvido na parceria
FASB-1ASB, acompanhados por processos nacionais de ajustamento a normas de ambito
internacional, designadamente as que decorrem no seio da UE. O IASC (actualmente
|ASB), viu refor¢ado o seu papel nos ultimos anos com a aceitagdo por parte do |I0SCO
(ano de 2000) do corpo basico de normas e por parte da Unido Europeia com a
aprovacao do Regulamento n.° 1606/2002 que exige, a partir do ano de 2005, que todos
0s grupos de empresas cotizadas em bolsas europeias devem elaborar suas contas de
acordo com as NIC. Deste processo global de harmonizago esta por inventariar as
solugdes nacionais para as empresas ndo cotadas, e em que medida os imperativos

nacionais se impuseram aos da normalizacéo.

Esta politica de harmonizago n&o colhe unanimidade, invocando os seus detractores'® a
necessidade da prevaléncia dos aspectos nacionais. Este entendimento foi plasmado pelo
recente DL 35/2005 de 17 de Fevereiro que ndo contrariando o processo de
uniformizacdo protagonizado pela UE, fez prevalecer o entendimento do interesse
nacional nos aspectos relacionados com a revelacéo para efeitos de tributacéo. Esse
documento consagra a possibilidade de opgdo de utilizagdo das NIC nas contas
individuais das empresas incluidas no perimetro de consolidagdo de sociedades-mée, que
por obrigagcdo ou opgdo utilizem essas normas nas suas contas consolidadas. Em
simultaneo obriga as filiais e associadas a ter uma contabilidade para efeitos fiscais,

executada segundo as normas do POC.

2.7 - A teoria da contingéncia e a informacgéao contabilistica

A contabilidade e as préticas de divulgacgo de informagdo sdo influenciadas de forma

dindmica e diferente entre os diversos paises por uma variedade de factores de natureza

18 Referimos a titulo de exemplo, os Professores Lopes de Sa (Brasil) e Rogério Fernandes Ferreira
(Portugal)
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econdmica, social e politica conduzindo a existéncia de sistemas contabilisticos
diferenciados. As diferencas/semelhancgas tem sido documentado em diversos estudos.
MUELLER et al. (1977) identificam seis factores que influenciam o desenvolvimento dos
sistemas contabilisticos em cada pais:

- Relagéo entre as empresas e os fornecedores de capital;

- LigagBes econdmicas e politicas entre paises,

- Sistema legal (code law ou common law);

- Nivel deinflacdo;

- Dimensdo e complexidade dos negdcios, sofisticagdo da comunidade financeira e

administrativa e nivel geral de educagéo.

Por sua vez RADEBAUGH e GRAY (1997:48) sintetizam esse conjunto vasto de factores,
No seguinte esquema:

Sistema de propriedade

Factores Sector de actividade
Inter nacionais,
Financiamento e mercado de

Cultura capitais

Impostos

Regulagéo
contabilistica

S'stemalegilnﬂagéo /'/ \‘i\

Sistema politico

contabilistico

Profissdo de contabilista

Educagao e investigagdo
contabilistica

Crescimento econémico Climasocial
e desenvolvimento

Figura n.° 17 — Influéncia ambiental na contabilidade
Fonte RADEBAUGH e GRAY (1997:48)

A constatacdo da diversidade contabilistica entre os diferentes paises e a procura das
razbes dessas diferencas tem suscitado uma série de estudos com abordagens
metodoldgicas e énfases digtintos. O trabalho de MUELLER (1967) é considerado por
muitos 0 estudo pioneiro nesta area, apesar de existirem estudos anteriores,
designadamente o de SEIDLER (1967)*° que sugeria que as estruturas contabilisticas de
cada pais se integram num dos trés grupos de influéncia dominantes. modelo americano,
britdnico ou continental europeu. MUELLER (1967) identificou quatro padrbes de
desenvolvimento contabilistico, convicto que abrangeriam a contabilidade das varias

partes do mundo:

19 Citado por RODRIGUES e PEREIRA (2004)
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Sistemas

Caracter isticas

Paises

(Exemplos)
A contabilidade é considerada como um instrumento da politica econdmica
Orientacao macroecondmico | nacional. A contabilidade financeira é encorajada a apresentar osresultadospara | Suécia
tributacéo numa base de responsabilidade social .
Predominante em economias de mercado onde 0 negdcio privado é o coragao da
Orientagdo microecondmica | actividade econdémica. A regulamentagdo contabilistica é sofisticada mas | Holanda

flexivel. O critério valorimétrico do justo valor predomina sobre o do custo.

Contabilidade como

disciplinaindependente

A contabilidade se desenvolve a partir das préticas empresariais, sendo esta a
base mais importante para a constituicdo dos conceitos. Expressdes como

“principios contabilisticos de aceitagéo geral” sdo tipicas.

Reino Unido e
EUA

Sistemas com tendéncia para

auniformidade

A informagdo é usada pelo governo como parte do controlo administrativo dos
negécios. A contabilidade € usada como medida de realizacdo, controlo de
pregos, tributacao, etc.

Franca

Tabelan.° 5 — Sistemas contabilisticos
Fonte: NOBES e PARKER (2004:58)

Mueller ndo reconhece explicitamente a influéncia dos factores culturais e num posterior

estudo (1968), atendendo ao ambiente dos negdcios em que as empresas actuavam e

utilizando critérios como o desenvolvimento econdmico, complexidade dos negdcios,

clima politico e social e sistema legal constréi uma classificagdo com dez grupos de

paises, a seguir indicados:

Classificagdo de M ueller (1968)

=
S

© o N o 0~ w0 DN PRE

EUA / Canada/ Holanda

Commonweth (excluindo Canadd)

Alemanha/ Japao

Europa continental (excluido Alemanha, Holanda e Escandinévia)
Escandinavia

Isradl / México

América do Sul

Paises em desenvolvimento do Leste

Africa (excluindo Africado Sul)

Paises socialistas

Tabelan.® 6 - Classificagdo de Mueller (1968)
Fonte: RADEBAUGH e GRAY (1997:69)

Posteriormente MUELLER et al. (1977) apresentaram um conjunto de caracteristicas do

sistema de financiamento que s&o influenciadoras da orientagdo contabilistica num pais:

- os utilizadores da informag&o, importéancia e dimensao;

- proximidade entre empresa, investidores e credores;

- desenvolvimento do mercado de capitais,

- extensdo da utilizag&o de mercados financeiros internacionais,
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Dentro desta linha metodologica de investigagdo, de base intuitiva, refirase a
classificacdo do Comité de Contabilidade Internacional criado pela AAAZ que a partir
dos cinco estados em que se podem apresentar oito parametros — sistema politico,
econdmico, origem e autoridade das normas, educacdo, formagdo, normas de ética
profissionais e destinatarios — define as seguintes zonas de influéncia: britanica, franco-
hispano-portuguesa, germanica-holandesa, estadounidense e comunista. Esta morfologia
néo foi aplicada a paises concretos.

Os estudos referidos tiveram como denominador comum a influéncia do ambiente nas
estruturas contabilisticas. Estudos posteriores, numa base indutiva, procuram encontrar
as semelhancas a partir da andlise das praticas contabilisticas em diversos paises e
através de andlises estatisticas determinar os grupos dissemel hantes, 0s seus elementos e
a partir dos grupos a compreensdo das variaveis explicativas. Dentro desta linha sdo
referenciados os trabalhos de FRANK (1979) e NAIR e FRANK (1980), cujos resultados
ndo diferem substancialmente. A classificagdo resultante do uUltimo estudo referido, no

gue concerne as préticas de mensuracdo, é a seguinte:

M odelos
Britanico LElne- CaiihEns: Estadounidense
americano europeu
Austrélia, Bahamas Argentina Alemanha Canada
Fiji , Irlanda Boalivia Bélgica Japao
Jamaica, Kénia Brasil, Chile Espanha México
Holanda, Nova Zelandia Coldmbia Franca Panama
Paquistéo, Rodésia Etidpia, india Itdlia Filipinas
Singapura, Africado Paraguai Suécia México
Sul Peru Suica Panama
Trinidade e Tobago Uruguai Venezuela
Reino Unido

Figuran.° 18 - M odelos contabilisticos
Fonte: NAIR e FRANK (1980:429)

NOBES (1983) critica as abordagens anteriores com base na sua falta de preciséo do
objecto de classificagdo, auséncia de um modelo que servisse de comparagdo com 0s
resultados estatisticos, auséncia de hierarquia entre os paises para além de que os dados
gue serviram de base aos estudos (Price Waterhouse de 1973, 1975) apresentarem erros,
respostas duvidosas, trocava questdes importantes por outras triviais e exagerava as
diferencas entre os EUA e 0 Reino Unido. Baseado na classificagdo de Mueller que
adapta e desenvolve, apresenta a sua classificacdo estruturada hierarquicamente,
fundamentada na evolugéo da contabilidade e na influéncia dos factores do ambiente

designadamente os factores legais e econémicos.

% Citado por RODRIGUES e PEREIRA (2004)
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Paises ocidentais desenvolvidos

Orientacdo macro Orientagdo micro
|
| | | |
Teoria Préticaempresaria ) Estado
econémicae da Continenta Governo
. . fiscalidade economia
empresa Origem britanica
|
I I | [
Influénciacljo R.U. Inf. EUA Basefiscal Baselegal
J L J E ‘ Aler‘na
Holanda  Alemanha Zel U Irlanda Canada Y Itdia Franga Bélgica  Espanha nha Japédo Suécia

A
Figura n.° 19 — Classificacdo hier ar quica dos model os de contabilidade
Fonte: NoOBES (1983:7)

Nobes identifica nove factores que diferenciam os sistemas contabilisticos e que sdo:

Tipo de utilizadores dainformag&o das empresas cotada

Grau em quealei ou as normas prescrevem em detal he e excluem o julgamento do contabilista
Importéncia da fiscalidade na regras de mensuragéo

Conservantismo/prudéncia

Grau de exigéncia da aplicacdo do custo histérico

Susceptibilidade de fazer ajustamentos ao custo nas contas principais ou suplementares
Préticas de consolidagdo

Capacidade de ser generoso na criag8o de reservas e encobrir proveitos

© o N o 0~ 0w DN PR

Uniformidade de aplicagdo das normas entre empresas

Tabelan.° 7 —Factores de diferenciacéo dos sistemas contabilisticos
Fonte: NOBES (1983:8)

O modelo de NOBES (1983) com a posterior extensdo de BERRY (1987) foi sujeito a
diversas aplicagOes, designadamente por DOUPNIK e SALTER (1993) que o validam
genericamente, e indicam a clara dicotomia entre 0s sitemas contabilisticos das

economias com orientagdo macro ou micro.

O aspecto comum de todos os estudos realizados sobre esta temética € a constatacéo de
existirem diferencas entre os sistemas contabilisticos nacionais. No entanto, ja quanto
aos factores explicativos revelam-se diferencas significativas, muito associadas as
variadas metodologias utilizadas.
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CONESA e MARINEZ (1997:635)% citados por GUIMARAES (2000) distinguem de entre
um vasto conjunto de factores os relacionados com o contexto e os relacionados com as

proprias praticas contabilisticas.

Factores que causam as diferencas nos sistemas
contabilisticos

A

'

Factores relacionados com o
envolvimento

\ 4
- Sistemalegal
- Principal fornecedor do financiamento
- Nacionalisno

- Organizacao empresarial
- Nive de desenvolvimento do mercado bolsista

N\

Factores relacionados com as
préprias praticas contabilisticas

\ 4

- Influéncia da fiscalidade na contabilidade

- Principais utentes dainformagao contabilistica

- Nive de desenvolvimento da profissdo
contabilistica

- Obijectivos da contabilidade

- Factores culturais
- Sistema politico

Figura n.° 20 — Factor es de diferenciacéo dos sistemas contabilisticos
Fonte: GUIMARAES (2000)

NOBES e PARKER (2004:72) agrupam as classificagdes dos sistemas contabilisticos com
base na sua fonte explicativa (intrinseca ou extrinseca). A primeira foi constituida com
base na origem dos dados, a segundo com base nos tépicos justificativos.

Algumas
classificagbes
contabilidade
|
1 1
Extrinsecas Intrinsecas
| 1
1 1 1 1 1 1 1
Price Dados
Cultura Economia Colonial Regulador es Wather house proprios KPMG
Gray (1988) Mueller (1967) Seidler (1967 Puxty eal DaCogtaed. Nobes (1983) DArcy (2001)
(1987) (1978)
Mueller (1968) AAA (1977) Nobes (1992) Frn?t(ﬁ:(“]_?m) Doupnik e

Figura n.° 21 — Fontes de classificagéo dos sistemas contabilisticos
Fonte: NOBES e PARKER (2004:72)

Outros autores como CALLAO e JARNE (1995:944-945)% tendo em conta o sistema legal,
fiscalidade, importancia da profissdo e os principais fornecedores da informagéo,
apresentam uma classificagdo onde se constatam as diferengas e semelhancgas entre

“ MARTINS CONESA, ISABEL e ORTIZ MARINEZ, ESTHER (1997); El futuro de la Armonizacion
Contable Europea. Implicaciones de la Union Monetéria; Comunicacdo apresentada no 1X Congreso
AECA; Salamanca citada por GUIMARAES (2000)

2 |n RODRIGUES e PEREIRA (2004)
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diversos paises podendo observar a relativa homogeneidade dos grupos anglo-saxonico e
europeu continental. Os objectivos da informacdo financeira s o corolario do
paradigma dominante em cada grupo.

: Relagdo entre i s =
p Sistema caga Profissao Fornecedores de Objectivos infor magéo
Paises Fiscalidade e S - - - ;
Legal o contabilistica financiamento financeira
Contabilidade
Alemanha
Austria
Espanha - Imagem fiel de acordo com
Finlandia alei
Franca A Bancos
Grécﬁa Continental
Europeu . . Escassa - Proteccgéo credores
Portugal P Muito relacionada influéncia ¢
Suécia
Suica
Bélgica Bancos e Estado
Luxemburgo Credores investidores
Italia Legalista Bancos Cumprlrpento dalei
Protecgdo credores
Estados
Unidos
ali Areas separadas Investidores
Australia Anglo- P Forte vest ) )
Irlanda saxénico influéncia - Apresentar imagem fiel
Reino Unido
Dinamarca Certarelagéo _Credo_res ©
investidores

Tabelan.° 8 —Classificagao dos paises
Fonte: Adaptado de CALLAO e JARNE (1995:944-945) in RODRIGUES e PEREIRA (2004)

De entre os aspectos mais focados encontra-se a influéncia dos sistemas legais,
geralmente considerados em duas tradi¢Oes distintas. 0s sistemas baseados no Direito
Romano e os baseados no Direito Comum cujas influéncias na area contabilistica sera
abordado no ponto seguinte.

A origem do financiamento é outro dos factores considerados por um niimero elevado
de autores™ como fonte da diversidade contabilistica, partindo do pressuposto que a
informagdo requerida pelas fontes internas ou externas de capital tem que ser satisfeitae
a sua composi¢ao influéncia os destinatérios preferéncias da informacéo e destaformaos
objectivos gerais do sistema contabilistico. Sob este tema MUELLER et al. (1977:7) indica
0S seguintes aspectos como influenciadores da orientagdo contabilistica de um pais:

- Quem sdo os investidores e credores (utilizadores da informagéo) — individuos, banca

Oou governo;

- Quantos investidores e credores ha;

% MUELLER et al,( 1977), RADEBAUG e GRAY (1993) in RADEBAUGH e GRAY (1997), NOBES (1998),
NOBES e PARKER (2004)
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- Qual éa proximidade entre a empresa e o investidor/credor;
- Qual é o desenvolvimento do mercado de capitais;

- Qual a extenséo da utilizac&o dos mercados financeiros internacionais.

Os sistemas de financiamento foram base para a classificacdo dos paises. ZYSMAN
(1983) in NOBES e PARKER (2004:21) propde a seguinte tipologia:

- Sistema baseado no mercado de capitais;
- Sistema baseado no crédito das institui¢des financeiras,

- Sistema baseado no crédito do governo, que administra 0s recursos.

A relacdo entre fiscalidade e contabilidade difere de pais para pais, sendo impossivel
concluir que ndo exista qualquer tipo de influéncia ou que a fiscalidade domina por
completo a informagdo financeira. Esta influéncia pode variar num continuo entre a
desconexao total entre as normas das duas éreas e 0 dominio total. Ha paises em que 0s
clculos dos impostos sdo a primeira fungdo da contabilidade, pelo que sera
necessariamente um factor que justifica diferencas entre sistemas contabilisticos. LAMB
et al. (1998) analisam quatro paises testando as diferencas entre paises anglo-saxonicos e
europeus continentais concluindo que os EUA e o Reino Unido apresentam uma
informac&o financeira com forte desconexdo face a fiscalidade, enquanto a Alemanha e
Franca (esta em menor grau) apresentam um maior grau de submissdo. No entanto
concluiram que em relacdo as contas de grupo (informagdo consolidada) as empresas
utilizam diferentes politicas contabilisticas, designadamente as NIC's e os USGAAP gue

minoram os efeitos da fiscalidade

Considerando alguns dos factores que tém servido de base a classificacdo dos paises
reproduz um quadro de CALLAO e JARNE (1995:944-945) in RODRIGUES e PEREIRA

(2004:45-46) onde se sintetizam algumas diferencas entre diversos
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Relagdo entre

; ) Vinculos politicos o Profissao Fornecedores de o . o .
Pais Sistema legal . fiscalidade e o . . Objectivos dainformagéo financeira
e econémicos . contabilistica financiamento
contabilidade
Continental Muito E Imagem fiel mas de acordo com
Alemanha europeu relacionadas influéndia Bancos cumprimento dalei;
Proteccéo dos credores
- Anglo- Influéncia Reino 5 Forte A i .
Augtrélia saxénico Unido Areas separadas influéncia Investidores Apresentar imagem fiel
A Continental Muito Escassa Imagem fiel mas de acordo com
Austria europeu rdacionadas influéndia Bancos cumprimento dalei;
Proteccéo dos credores
Bélgica Continental Influéncia francesa Muito Escassa Bancos currl1mraigme[eTr]1tftl)e(Iianllgs' de acordo com
9 europeu relacionadas influéncia Estado P '
Proteccéo dos credores
. Anglo- Influéncia Reino = Forte Credores . .
Dinamarca saxonico Unido Certarelacdo influéncia Investidores Apresentar imagem fiel
Continental Muito Escassa Imagem fiel mas de acordo com
Espanha europeu Influéncia francesa relacionadas influéndia Bancos cumprimento dalei;
Proteccéo dos credores
Estados Anglo- Influéncia Reino 5 Forte . . .
Unidos saxonico Unido i influéncia D Apresentar imagem fiel
Continental Muito Escassa Imagem fiel mas de acordo com
Finlandia ! . o Bancos cumprimento dalei;
europeu relacionadas influéncia
Proteccéo dos credores
Continental Muito Escassa Imagem fiel mas de acordo com
Franca ! . o Bancos cumprimento dalei;
europeu relacionadas influéncia
Proteccéo dos credores
Continental Muito Escassa Imagem fiel mas de acordo com
Grécia . . . Bancos cumprimento dalei;
europeu relacionadas influéncia
Proteccéo dos credores
Continental = Forte Bancos . .
ek europeu AR influéncia Investidores Apresentar imagem fiel
Anglo- 5 Forte . . .
Irlanda saxénico Areas separadas influéncia Investidores Apresentar imagem fiel
Cumprimento dalei
Italia Legalista Influéncia francesa Muito Escassa Bancos Proteccéo dos credores
relacionadas influéncia . . . .,
O conceito de imagem fiel é
pouco conhecido
. Inicialmente Cumprimento dalei
= Continental f x Escassa Bancos
Japdo europeu fran EU,;\jepms Certarelagéo influéncia Estado Proteccéo dos credores
L uxemburao Continental Influéncia francesa Muito Escassa Credores curr|1mraigme[eTr11tf(|)e(Iian|]gs- de acordo com
9 europeu ealema relacionadas influéncia investidores P '
Proteccéo dos credores
Continental Escassa Imagem fiel mas de acordo com
Noruega europeu Influéncia francesa Certarelagdo influéndia Bancos cumprimento dalei;
Proteccéo dos credores
Continental o Muito Forte Ima_gem fid mas de acordo com
Portugal europeu Influéncia francesa rdacionadas influéndia Bancos cumprimento dalei;
Proteccéo dos credores
) ) Anglo- A Forte ; ; )
Reino Unido ks e Areas separadas e Investidores Apresentar imagem fiel
Continental Muito Escassa Imagem fiel mas de acordo com
Suécia europeu rdacionadas influéndia Bancos cumprimento dalei;
Proteccéo dos credores
Continental Muito E Imagem fiel mas de acordo com
Suica europeu relacionadas influéncia Bancos cumprimento daei;

Proteccéo dos credores

Tabelan.® 9— Caracterizacdo dos paises
Fonte: CALLAO e JARNE (1995:944-945)

Baseado na compilagdo de diversos estudos sobre as principais causas de diferenca dos

sistemas contabilisticos realizada por RODRIGUES e PEREIRA (2004:29), pode-se

constatar que nem todos os factores despertaram o mesmo interesse, podendo-se
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identificar um subconjunto de razbes que suscitam maior enfoque dos investigadores.
Destes salientam-se os aspectos politicos, a fiscalidade, o fornecedor de capital (ao qual
estdo associadas as caracteristicas dos usuérios os objectivos da contabilidade) e os
aspectos legais.

Principais causas das diferengas entre
sistemas contabilisticos

Demografia

L

Acontecimentos histéricos

|,

Inovagdo empresarial

Normativo contabilistico especifico

L,

i

Controlo empresarial
Linguistico

Clima social

|,

Influéncia internacional

Factores Influéncia tedrica
Usuérios e objectivos

Inflag&o

Estrutura empresarial

Estatuto da profissao

Desenvolvimento econOmiICO | s |

C U U 2| 100000000 I

Educacao | |

Propriedade empresarial | e —

EECONGIMIC O | 10 I

PO C O |00

Fiscalidade |m— |

Fornecedor de CapDit .l | — |

Legal I — I

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Figura n.° 22 — Factor es de diferenciacao entre paises
Fonte: Construcéo propria baseada em RODRIGUES e PEREIRA (2004)

No que concerne a area da divulgacéo voluntaria de informagdo DYE (1985) salienta que
ela depende muito daguela que é exigida pelas entidades de cada pais. Como as leis e 0s
custos politicos variam, justifica-se uma variedade de comportamentos, principalmente
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no que diz respeito a informagdo voluntaria de natureza social e ambiental (MEEK et al.,
1995). Neste sentido e reforcando o peso da nacionalidade, BONSON e ESCOBAR
(2002:32) argumentam que apesar de muitas das empresas utilizadas nos estudos
competirem em mercados globais — a maioria dos trabalhos de investigagdo sobre a
divulgagéo de informacdo empresarial utiliza como universo empresas cotadas e/ou de
grande dimensdo, atributos geralmente associados a global players — estas continuam a
ser influenciadas pela cultura (em sentido geral) dos paises de origem, pelo gue as suas
préticas de reporte reflectem essas diferencas nacionais.

Como constatamos a abordagem metodoldgica condiciona os resultados obtidos.
THOMAS (1986:254) sugere gue adoptando uma perspectiva contingéncial introduz-se a
ideia que as préticas de relato financeiro estdo associadas com varidves
“circunstanciais’. Considera que essas préticas sdo afectadas pelo ambiente daempresa e

atributos da organizac&o e ambos sdo factores contingénciais.

A teoria da contingéncia foi utilizada inicialmente para explicar as variacbes das
estruturas organizacionais sugerindo que o seu desenho era contingente com o grau de
incerteza do ambiente, da tecnologia e da dimensdo (THOMAS, 1986). O
desenvolvimento de estudos comparativos dos sistemas contabilisticos internacionais
trouxe para a &rea da investigacao contabilistica a abordagem contingéncial que permitiu
explicar as diferencas encontradas no relato financeiro, a luz das diferencas ou

similitudes dos factores sociais, econémicos ou politicos (THOMAS, 1986:255).

A informagdo econdmica e financeira é produzida essencialmente no subsistema de
informac8@o contabilistica das organizagdes, que sofre condicionamentos internos
(objectivos da informacdo, humanos, tecnolGgicos, etc) e externos (normas
contabilisticas e fiscais, utilizadores, mercado entre outros). O relato financeiro e as
préticas de divulgagdo de informacéo sdo o resultado de um processo interno de decisdo
de uma dada entidade, mas que é possivel ver como influenciada por contingéncias
externas (GERHARDY, 2002:5). De uma forma simplificada pode-se esquematizar as inter

relacbes esperadas no sub sistema contabilistico:
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Factor es externos

N Retroacgéo
A AN F-----------------c----- )
\\ ] ]
N v :
. 1
Subsistema D g enho
contabilistico > esemp ~
e avaliagdo
A
y

Factoresinter nos -

Figura n.° 23 — Subsistema de r elagdes ambiente-sistema contabilistico
Fonte: Construg&o propria

A congruéncia entre 0 sistema de informacdo contabilistica da organizacdo e os
requisitos exigidos em termos de informacdo para efeitos de controlo e divulgagdo € um

dos aspectos relevantes para a eficacia da organizagéo.

Na teoria contingéncial as varidveis ambientais sdo variaveis independentes, e as
respostas da organizagdo sdo variaveis dependentes dentro de uma relagdo funcional,
sem 0 nexo de causalidade directa pois que a existéncia de uma dado contexto néo
implica directamente uma dada resposta. A relagdo é funcional ou sgja, verificadas
determinadas condigdes € procurada a solugdo que € percebida como a mais adegquada.

Este conceito esta plasmado na 4.2 Directiva da CEE narelagdo que se estabelece entre a
Lei e os Estados Membros a quem é deixada a liberdade de aceitar ou ndo determinadas
solucBes, permitindo-lhe legislar da forma considerada mais adequada as suas

especificidades.

THOMAS (1991) propde um quadro tedrico explicativo das diferencas entre os diferentes
sissemas contabilisticos, numa perspectiva contingéncial identificando as variaveis
sociais, a envolvente empresarial, as caracteristicas das organizagdes e dos utilizadores e

outras fontes de informagéo e as suas inter relagoes.

57



Varidveis sociais Envolvente

g empresarial
LA .

Sistema 7
contabilistico | .

" A_I. ~ '

Caracteristica dos Caracterigicasda
utentes eoutrasfontes | --- === -i=rmimim oo o . -
deinformacdo organizag
A
A

Figura n.° 24 — Quadro contingéncial smplificado do sistema organizacional de reporte financeiro
Fonte: THOMAS (1991:42)

As variaveis sociais consistem nagueles factores na qual todas as empresas de um pais
em concreto estdo sujeitas e que variam entre nagoes que podem ser agrupadas nos
sistemas econdmico, legal e politico. O sistema econdmico € classificado pela
propriedade dos meios de producéo, o legal pelo grau de codificagdo ou prevaléncia da
common law, enquanto o sistema politico num espago continuo entre 0s regimes
democréticos e oligarquicos (THOMAS, 1991:42).

O autor supra referido conceptualiza a envolvente empresarial em termos da incerteza,
nas dimensdes de estabilidade versus dinamismo e homogeneidade versus
heterogeneidade. Os utilizadores séo definidos como os que utilizam a informagédo

contida nos relatérios financeiros para aconselhar ou para atomada de decisdes.

GERNON e WALLACE (1995) adoptaram uma perspectiva ecoldgica para prover uma
visdo integrada, holistica, pluridimensional e geopolitica da caracterizagdo da
contabilidade nacional, tomando em conta os aspectos culturais e ndo-culturais. Esta
perspectiva permite aos investigadores considerar trés tipos de fendbmenos:. (1) o estado,
isto é o ambiente contabilistico e como ele é percebido; (2) as acgdes dos individuos,
grupos ou instituicbes dentro do seu meio ambiente; (3) os resultados das acc¢Oes das

entidades ambientais:
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Factor es exter nos

Factores

internos Pl

organizacional

ﬁ Relatérios
anuas
\ Ambiente
Normas

actores contabilistica

/ eisndo culturais
Exp. Area, popul agdo, governo,
economia, tecnologia, etc

Variaveisestruturais
Exp. Economia, politica, sistema

; Valores dos
Ambiente L .
legd social (e individuos D> Ambiente
(reguladores, auditores, contabilistico
preparadores e utentes da

IR

Variaveisculturais

Exp: lingua, origem étnica,
normas, atitudes sistema de
crencas, religido

Ambiente
profissional

Figura n.° 25— Ecologia da contabilidade
Fonte: GERNON e WALLACE (1995:61)

Os autores descrevem a ecologia contabilistica, como resultante da interacgdo de cinco
grupos de factores ambientais:

Factor social que inclui os elementos estruturais, demograficos e culturais e/ou
tendéncias nas mudancas estruturais que afectam a procura de servigos
contabilisticos;

Factor organizacional — acontecimentos e/ou tendéncias que se traduzem na
escolha e desenho do sistema contabilistico e procura de servicos contabilisticos;
Factor profissonal - acontecimentos e/ou tendéncias que se traduzem na
determinacdo de regras e relagdes entre os profissionais da contabilidade;

Factor individual — A escolha de politicas contabilisticas é feito por individuos.
Este factor cobre as acgdes desses individuos como pessoas, organizacOes e
corpos profissionais nos seus esforgos para conseguir a satisfagdo dos respectivos
interesses,

Factor contabilistico — praticas contabilisticas, regras €/ou tendéncias que

afectam ou sdo afectados pelos outros factores do ambiente.

No seio das organizacbes o subsistema contabilistico assume um papel relevante,
principalmente como produtor/fornecedor de informagéo estandardizada e destinada quer

a utilizacdo interna, quer para divulgagdo externa. A informagdo revelada por cada
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sistema contabilistico empresarial é fruto do seu nivel de desenvolvimento, das
necessidades e perfis identificados nos utilizadores-alvo, do papel estratégico que o
emissor estabeleceu para a informac&o, enfim um conjunto de factores que diferenciam
ndo0 sO as entidades produtoras da informacd0 como 0s seus destinaté&rios. A
incorporacéo da contabilidade na visdo prospectiva da empresa — visdo futura da
empresa — representa um salto qualitativo em termos de relevancia, permitindo, para
além do diagndstico, o desenvolvimento de prognosticos por parte dos utilizadores.

O contelido e as formas de divulgagdo da informac&o empresarial como constatamos, so
funcdo de inimeros factores, quer de natureza ambiental (envolvente imediato e
imediato), quer de natureza enddgena as organizagcOes empresariais. O fenomeno da
globalizagcdo tem também agui um papel importante para as empresas que actuam num
plano transnacional. Este paradigma ndo retira utilidade a andlise contingéncial, porque
acreditamos que as empresas tenderdo a dar respostas as necessidades percebidas nos
mercados onde actuam que, do nosso ponto de vista, nunca serdo mundialmente

homogéneos.

Diversos autores incorporaram variaveis ambientais nas investigagdes sobre as préticas
de divulgacéo de informacdo, no sentido de determinar as relagdes existentes. A titulo de
exemplo referem-se estudos que utilizaram a abordagem contingéncial e algumas das

variaveis tidas em consideragdo:

Sistema Mercado Sistema

Autores/ Variaveis Cultura P o P Variaveis or ganizacionais
politico/legal capitais Econémico
Dimensao, rentabilidade, multiplas bolsas e
(HANIFFA e COOKE, 2005) v sector de actividade
Dimensdo, sector de actividade desempenho e
(WILLIAMS, 2004) v v v v custos do Y 2K
Sistema de financiamento: propriedade,
(ARCHAMBAULT € v v v emitente, dividendos, auditor e endividamento
ARCHAMBAULT, 2003) Sistema operaciona: dimensdo, indUstriae
vendas ao estrangeiro
2 Dimens2p, endividamento, emitente, n° de
(Hore, 2003) v v v analistas que seguem a empresa
(Jacal e Low, 2000) v Dimensao, endividamento, emitente,
' internaci onalizagdo
(ROBERTS € SALTER,
1999) v v
(SALTER, 1988) v v v
(HussEIN, 1996) v v
(ZaRzESKI, 1996) v Dimens2o, endividamento e vendas a0
' estrangeiro
(GRAY, et al., 1995) v Dimensao, i nternaciondizagao, sector
(ADHIKARI € TONDKAR, v v
1992)

Tabelan.® 10 — Estudos com abor dagem contingéncial
Fonte: Elaboracao propria

24 Utiliza as dimensBes culturais de Hofstede e de Schwartz
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HANIFFA e COOKE (2005) incluem no seu estudo os factores culturais, o governo da
sociedade e variaveis da organizagdo como determinantes das préticas de divulgacéo.
Como proxy da cultura utilizaram a base étnica dos directores e accionigtas. Por sua vez
WILLIAMS (2004) analisou as diferencas de divulgacéo de empresas de diferentes paises
(ano de 2000) com base na teoria da contingéncia. Neste estudo incluiu factores

ambientais - culturais, econdmicos, politicos — e factores organizacionais.

O modelo de ARCHAMBAULT e ARCHAMBAULT (2003) incluiu um largo conjunto de
variaveis gque influenciam as escolhas de divulgagdo e é definido como uma funcéo dos
sistemas cultural, politico e econdmico e ao nivel organizacional dos sistemas financeiro
e econdémico.

CULTURE
Power Dhstance Education
Individualism Religion
Uncertaimnty Avoidance
Masculinity

b

v
NATIONAL SYSTEMS
POLITTC AL BOOMNOMIC

Freedom Development

Legal Inflaiion
Presa Capatal Markets

r
CORPORATE SYSTEMS

FINANCLAL OPERATING
Cramership Sime
Exchanges Industncs
Drivadends Forsign Sales
Anditors
Leverage

r
RESPONSE

Digclosure

Figura n.° 26 — Modelo de divulgacdo empresarial
Fonte: ARCHAMBAULT € ARCHAMBAULT (2003:176)

JAGGI e LOw (2000) estudaram o impacto do sistema legal (common versus code law)
nas préticas de divulgacdo das empresas (analisado globalmente e por sistemas legais)
engquanto SALTER (1998) estudou os efeitos dos factores econdmicos e do mercado de

capitais de cada pais.

HUSSEIN (1996) testou a associagdo entre cultura — dimensdo masculinidade
/feminilidade de Hofstede — e divulgacéo de informac&o. ZARZESKI (1996) para além da
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dimensdo cultural inclui o que denominou de forgas de mercado como determinantes das
préticas de informagcdo empresarial. O estudo de ROBERTS e SALTER (1999) analisa os
factores que influenciam as atitudes de aceitac&o da uniformizag&o da contabilidade. Incluem
os factores culturais e de mercado. Finalmente ADHIKARI e TONDKAR (1992) n&o
analisam as préticas das empresas mas o tipo de informagéo que € requerida pelas bolsas
de diversos paises, como forma de testar os efeitos de diferentes factores ambientais de
natureza econémica — nivel de desenvolvimento, produto nacional per capita - e a
pressdo dos mercados de capitais analisados na sua dimensdo, volume de transacgoes e

nimero de empresas nacionais registadas.

3.[Teoriassobreldivulgacaoldelinformacao

Os estudos realizados sobre as decisdes dos gestores em disponibilizar informagdo focam
duas grandes fontes explicativas (HEALY e PALEPU, 2001:418):

- aprimeira, denominada de teoria positiva da contabilidade cujo enfoque séo as

opcOes dos gestores nas areas financeiras e contabilisticas;

- uma segunda, denominada divulgacdo voluntéria de informagéo, cujo enfoque

S80 as decisdes de divulgacdo de informacdo dos gestores.

Segundo a perspectiva dos autores acima referidos a teorias positiva da contabilidade e
da divulgagdo voluntéria sdo complementares, com o enfoque centrado nas decisdes dos
gestores em divulgar informag&o, essencialmente de natureza financeira, e nos impactos
no mercado dessas decisdes. No entanto, ha que considerar que quer as decisdes quer 0s
respectivos resultados sdo influenciados por factores contingénciais, que ndo podem ser

descurados no processo de analise.

Incluimos outra perspectiva — teoria da legitimacgéo - que trata da acomodagéo, reaccéo e
proaccéo das empresas a0 seu meio ambiente e que Ihes permite, através da aceitacéo
social, prosseguir a sua actividade. Este processo justifica as politicas de comunicagéo

com contelldos de natureza social, ética e ambiental.
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3.1 — Teoria positiva da contabilidade

A preocupacdes de dar a contabilidade um cunho cientifico datam deste 1914 com a
publicagdo em Lyon da obra de J. Dumarchey intitulada Teoria Postiva da
Contabilidade e que visava fundamentalmente desenvolver as ideias langadas pela teoria
patrimoniaista, a qual previa uma nova concep¢do metodologica para a Contabilidade
(ALMEIDA e MARQUES, 2001:191). Na actualidade, refira-se a extensa obra do Professor
L opes de Sa que desenvolveu a teoria neo-patrimonialista que, nas suas palavras "oferece
uma metodologia que amplia as teorias tradicionais e traz inovagdes, sem, todavia,

abandonar as conquistas realizadas por outras escolas de pensamentos”

No contexto deste estudo, referimo-nos ao paradigma da contabilidade positiva que teve
inicio com o trabalho de BALL e BROWN (1968) e BEAVER (1968)% tendo o termo
positivo sido acolhido por Watts e Zimmermam que no seu estudo “Towards a Positive
Theory of Determination of Accounting Standards’ procuraram explanar e predizer as
préticas contabilisticas com base numa teoria explicativa (WATTS € ZIMMERMAN,
1990:148). Segundo JENSEN (1976:7) o desenvolvimento desta teoria pretendeu explicar
0 que é a contabilidade, o que devem fazer os contabilistas e que efeitos tém esse

fendmeno nos recursos e nas jpessoas.

O termo positivo, segundo WATTS e ZIMMERMAN (1990) foi usado pela énfase dada a
explicacdo e ao factor predictivo das escolhas contabiligticas, 0 que os diferenciam das
teorias normativas que procuram explicitar os comportamentos aceitaveis ou exigiveis. O
paradigma positivista vé os sistemas contabilisticos como produtos da competicdo entre
empresas e 0S seus agentes, com 0 objectivo de obter determinadas vantagens
economicas. Enquanto as investigacdes sobre contabilidade positiva usam geralmente as
empresas como foco de andlise (JENSEN e MECKLING, 1976), as investigacOes sobre o0s
sistemas contabiligticos tratam analiticamente um “nexos de contractos’ entre
investidores, governo, contabilista e outras partes envolvidas no processo regulatorio do

reporte financeiro (SAUDAGARAN € DIGA, 1999).

As preocupacdes de natureza tedrica e prética que envolvem a contabilidade devem-se

essencialmente a duas questdes.

% Citados por FERREIRA (2003).
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- até que ponto as demonstractes financeiras reflectem a situacdo econémica e
financeira das entidades,

- qual o tipo de informagdo mais adequado para os diversos utilizadores.

A via normativa ocupa-se de estabelecer um conjunto de regras de elaboracéo e
divulgagéo de informagdo, subordinada ao paradigma da utilidade, no sentido dela
proporcionar a melhor medida e representacdo da situacdo econdmico/financeira das
empresas e dos seus resultados. O enfoque positivo da contabilidade procura determinar
a utilidade da informacéo e portanto a sua relevancia para os diferentes utilizadores
(FERREIRA, 2003:6).

O enfoque positivista pode ser analisado na perspectiva da informagdo, que vé os dados
contabilisticos (lucros, dividendos, fluxos de caixa, etc.) como elementos que alimentam
os modelos de avaliagdo (por exemplo cash flow actualizado, CAPM?®) ou como essa
informac&o contabilistica € incorporada na formagdo dos pregos dos contractos no

mercado mobiliario (ac¢bes ou de divida).

As escolhas organizacionais s8o vistas no contexto de uma pluralidade de contractos que
geram custos. Os custos dos contractos surgem nas transacgoes de mercado (colocacéo e
transaccdo de obrigagdes e acgdes), com a empresa e do processo politico. Consistem em
custos de transaccdo?’ (custos de intermediac&o), custos de agéncia (de monitorizago,
de compromissos e perdas residuais de decisdes disfuncionais), custos de informagao (de
estar informado), de renegociagdo e de faléncia. Os contratantes referem-se as partes
internas (gestores, empregados) e externas (fornecedores, clientes e todos aqueles com
direitos de propriedade) (WATTS e ZIMMERMAN, 1990:135).

Na perspectiva contratual, 0s nimeros contabilisticos sdo essencialmente utilizados para
proporcionar informagdo a partir da qual se determinam as prestagdes econdémicas de
cada contracto. S&o relevados dois tipos de contractos importantes: entre as accionistas e
0S seus gestores (contractos de compensagao) e entre a organizagao e 0S seus credores
(contractos de divida).

% Capital Asset Pricing Model
%" Os custos de transacgdo resultam dos esforcos realizados para redizar as operagdes econdmicas e
incorporam os custos de pesquisa, negociagdo e legais.



Na Optica da teoria positiva 0s gestores terdo tendéncia para apresentar resultados mais
elevados para justificar remuneragdes mais elevadas (contractos de compensacdo) ou
para dar seguranca aos credores sobre a capacidade das empresas de liquidar os seus
débitos (contractos de divida). No entanto esses resultados altos podem ser interpretados
como politicas monopolistas (originando custos politicos) impondo restricdes ao seu
empolamento. Esta atitude é motivada por (FERREIRA, 2003:40):

- diminuir a probabilidade de uma reaccéo adversa dos politicos;

- diminuir os impostos a pagar;

- diminuir a probabilidade de aumento de impostos futuros;

- aumentar a probabilidade de atribui¢do de subsidios.

Face a possibilidade dos gestores manipularem os resultados (no sentido do
empolamento ou alisamento), as suas ac¢bes sdo acompanhadas pelos 6rgdos de

fiscalizacdo internos e externos (auditorias) limitando mas ndo eliminando o seu raio de

accao.

Sobre esta perspectiva as opgdes contabilisticas afectam directamente as partes,
incluindo os accionistas, os contractos sobre titulos e o0s respectivos valores. A hipétese
da eficiéncia dos mercados parte do principio de que os pregos dos valores mobiliérios
incorporam toda a informagdo publica disponivel - com realce para a informacéo
contabilistica, que se gjustam rapidamente a essa informagéo, que os investidores reagem
rapidamente a informagdo e que os custos de aquisicdo de nova informagéo séo
irrelevantes. Neste sentido, qualquer nova informagdo publica tém impacto no prego das
accdes, e sendo o comportamento dos investidores homogeéneo, esse facto ndo trara

nenhum rendimento anormal %,

A magnitude com que as escolhas contabilisticas afectam a riqueza das partes, depende

da relativa magnitude dos custos associados a esses contractos. Os custos politicos

% A hipétese de eficiéncia dos mercados tem sido testada admitindo trés pressupostos:

- Teste de forma fraca — ainformagdo € apenas de natureza historica, designadamente sobre o preco das
acgdes, os volumes de transacgdo sdo obtidas a um custo que contém toda a informacéo histérica

- Teste de forma semi-forte — quando os pregos reflectem toda a informag&o publicamente disponivel.
Esta, por ser publica, é adquira a baixo custo e por isso também néo se espera nenhuma rendibilidade fora
do normad;

- Teste de forma forte — quando os pregos reflectem toda a informacao relevante, incluindo a informagdo
privilegiada. Essa informagdo é onerosa e poucas pessoas esperam a sua consisténcia com a reacgao do
mercado.
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assumem papel importante numa economia regulamentada, onde a informagéo
contabilistica é aprincipal fonte de informacdo para a tributacdo das empresas, entidades
reguladoras, atribuicdo de subsidios entre outros. O sector politico tem o poder de
transferir a riqueza entre 0s varios grupos e certos grupos de eleitores tém incentivos
para pressionar os politicos a nacionalizagdo, expropriacdo ou maior regulamentacéo
sobre determinados sectores ou corporagoes (WATTS e ZIMMERMAM, 1978:115). A teoria
estabelece que a dimensdo das empresas € um factor que as torna mais sensiveis a essa
atencdo mas também sdo as que tém maior probabilidade de gerirem os resultados como

forma de minimizarem esses custos politicos.

O papel da teoria positiva da contabilidade e da teoria da agéncia no ambito da
informacdo econdmica sdo relevados por XIAO et al. (1996:216) que as considera
bastante Uteis na medida em os utilizadores poderdo ser vistos como uma variavel

contingéncial.

S30 reconhecidas criticas a teoria positiva da contabilidade designadamente por
incentivarem o alisamento dos resultados para as empresas néo incorrerem em custos
politicos. Salientamos no entanto o seu contributo por reconhecer que a contabilidade e a
informac&o contabilistica ndo é apenas fruto de normas contabilisticas mas também

funcéo do comportamento dos seus agentes, designadamente dos gestores.

3.2 - Teoria da agéncia

A visdo da empresa como um complexo de contratos era postulada pela teoria da
Economia dos Custos de Transacgdo. Esta teoria caracterizava os contractos pela sua
incompletude, assimetria de informac&o e o risco moral, com o objectivo de estudar os
custos envolvidos nesses contratos. Esses custos estéo associados a livre contratagdo no
mercado dos diversos activos da empresa e afectam a estrutura organizacional conforme
a opcao sgja por produzir internamente — suportando 0s custos das operagdes internas,
hierarquicos e burocréticos — comparados com os custos de realizacdo da mesma

operacdo no mercado. Esses contratos compreendem “ 0s custos ex-ante de preparar,
negociar e salvaguardar um acordo, bem como 0s custos ex-post dos gustamentos e

adaptacOes que resultam, quando a execucdo de um contracto é afectado por falhas,
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erros, omissoes e alteracdes inesperadas. Em suma, s&0 0s custos de conduzir o sistema
econdmico” WILLIAMSON (1993) citado por SEGATTO-MENDES (2001:11)

A teoria da agéncia acolhe este conceito de organizacdo como complexo de contractos,
analisando os conflitos resultantes da separacéo entre a propriedade e o controlo, pela
ndo participacéo dos accionistas na gestdo das empresas. Foi desenvolvida por JENSEN e
MECKLING (1976) num artigo que se tornou classico na literatura de finangcas modernas,
onde relevam a importancia dos custos de agéncia, que surgem em funcéo dos naturais
conflitos de interesse nas relagdes entre accionistas, gestores e credores, ja referidos no
ambito da teoria positiva Os fundamentos desta teoria remontam a teoria da “mao
invisivel” de Adam Smith, com o dominio do postulado da racionalidade econémica
como motor do comportamento humano, sob o qual cada individuo procura maximizar a
sua funcdo utilidade. Esta visGo esta intimamente associada ao desenvolvimento da
sociedade capitalista e o primado da iniciativa privada, a criagéo de grandes sociedades
anénimas e a consequente dispersdo do capital das empresas por grande nimero de

accionigtas, conduzindo a uma separacéo vincada entre propriedade e gestéo.

Estateoria tem sido um dos mais importantes paradigmas na literatura contabilistica dos
ultimos vinte anos por incorporar, designadamente, os referidos conflitos de interesse
entre os proprietarios e gestores (agente) ou num modelo pluri-agéncia (stakeholder
agency theory), um vasto leque de outros interessados na empresa, assim como 0S
mecanismos de incentivos a resolugdo desses conflitos e sua monitorizagdo (L AMBERT,
2001).

O foco da teoria da agéncia recai na instituicdo contracto. Decidir quem é o agente
numa relacdo contratual é decidir quem tem mais informagéo para o desempenho de uma
actividade. Relagbes contratuais sdo a esséncia da vida empresarial. Elas exisem
internamente entre proprietarios, gestores e funcion&rios — e externamente com 0s
clientes, fornecedores, credores, esado e outros organismos, etc. Os problemas de
agéncia podem existir em todos estes contractos, independentemente de qual € o
conjunto considerado. Numa perspectiva mais limitada podem ser analisados os
contractos de agéncia focando a relagdo entre gestores (agente) e accionistas e credores

(principais) e analisar os equilibrios contratuais a eles associados sendo a empresa uma
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ficcdo legal que é utilizada como nexo para estabelecer essas relagBes contratuais
(JENSEN e MECKLING, 1976:7)%.

Para HANSMANN e KRAAKMAN (2004:22) a teoria da agéncia envolve trés tipos de
conflitos:

- O primeiro envolve os proprietérios e 0s seus gestores. Os problemas associados
a este conflito é assegurar que o0 gestor aja no interesse do principal e ndo s6 em seu

préprio interesse;

- O segundo conflito é entre os proprietarios (maioritarios) que tém o controlo das
empresas e 0s outros (minoritarios), onde estes assumem o papel de agente, e os
maiorité&rios 0 de principal. O conflito reside na dificuldade de assegurar que os
accionistas maioritérios ndo se apropriem da riqueza em seu proprio proveito, em

desfavor dos accionistas minoritarios que ndo tém os mesmos instrumentos de controlo;

- O terceiro problema envolve o conflito entre a empresa (incluindo os seus
proprietérios) e as outras partes com que ela firma contractos, como os trabal hadores,
credores, clientes, etc. Existe a dificuldade de assegurar que a empresa (como agente)
ndo actua oportunistamente no sentido de expropriar credores, explorar trabalhadores e

todos os restantes credores.

Estes contractos sdo realizados sob uma dada ordem social, contratual e legal, relacional
e motivacional cujas caracteristicas sdo desenhadas em contextos nacionais e contém
uma variedade de custos. Nesses custos incluem-se os de monitorizagdo, de
compromisso e contracto do agente. Sao dispendidos pelo principal, adicionando-se as
perdas associadas com divergéncias entre as decisdes tomadas pelo agente e aquelas que
maximizariam a sua riqueza. A configuracdo optima dos contractos serd aquela que

inclui o célculo de todos estes custos.

JENSEN e MECKLING (1976:5) definem relagbes de agéncia como “um contracto no qual
uma ou mais pessoas - 0(S) principal(ais) - contratam outra pessoa - 0 agente - para
realizar um servigo em seu proveito, que envolve delegacdo de poder de decisdo ao

agente”’. Se ambas as partes procuram maximizar a sua utilidade, € uma boa razdo para

% Nmero de pagina da versao disponibilizada em http://papers.ssrn.com/abstract=94043.
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acreditar que o agente ndo ird sempre actuar no melhor interesse dos proprietarios. A
teoria aceita que o0s contractos sdo imperfeitos, porque as partes néo chegam a precisar
completamente as modalidades em como se vai desenvolver o cumprimento das tarefas
delegadas pelo principal. Como h& conhecimento dessa imperfeicdo e no sentido de
limitar as divergéncias de interesses ha lugar a mecanismos de incentivo, de controlo e

de informagdo que compensam a limitagdo dos contractos.

Um dos pressupostos deste modelo explicativo € o do comportamento oportunista e ndo
cooperativo dos individuos que actuam em funcdo do seu auto-interesse. As relagdes de
agéncia comportam sempre o risco moral, isto é a possibilidade do agente decidir em

func&o de objectivos pessoais em detrimento dos interesses de quem representa.
Os custos de agéncia envolvem trés componentes (JENSEN e MECKLING, 1976:6):

- custos das medidas de supervisdo dispendidas pelo principal para controlar o
cumprimento do contracto de agéncia. Estes custos incluem os associados a realizacdo

do contracto, incentivos, prémios e supervisao e controlo das actividades do agente;

- custos do agente que surgem da sua promessa de ndo agir contra o principal.
Surgem dos custos assumidos com o controlo interno, de autocontrolo do agente, de
obtencdo de informagéo e 0s custos resultantes da obrigagcdo de indemnizar o principal,

por possiveis danos,

- custos residuais € o valor do remanescente perdido pelo principal pelo facto do
agente ndo actuar exclusivamente pelo interesse do principal. Haverd sempre uma perda
de eficiéncia sempre que 0s custos e prejuizos de uma decisdo econdémica ndo recaiam

sobre o individuo que atomou.

Com base nesta teoria, a informacdo contabilistica assume grande relevancia para a
tomada de decisdes e como base para estabelecer e controlar esses contractos pelo que é
de extrema importancia que ela esteja isenta de erros e vicios, isto é que sgja confiavel.
A monitorizagdo dainformagdo financeira cabe ao auditor independente que desempenha
um papel ao nivel das relagbes contratuais, no sentido restrito, e para a confianca dos
investidores e regular funcionamento do mercado, no sentido lato. No entanto, os custos
de monitorizagdo ndo se esgotam na observagdo do comportamento do agente. Eles

também, incluem as restricdbes orcamentais, politicas de compensacdo, regras
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operacionais, etc. (JENSEN e MECKLING, 1976:6). Ha sempre a possibilidade de o decisor
obter beneficios pessoais a custa do principal sobre a forma de gratificagdes extras,
habitacdes e carros luxuosos, promogao de pessoas a ele ligadas.

Os resultados tém impacto quer na avaliagdo dos executivos quer na negociagcdo dos
contratos entre mandante e mandatéario. Como consequéncia é expectavel que os gestores
procurem atingir as metas que sdo esperadas pelos accionistas, cujo resultado final pode
ser resumido em éxito ou fracasso, conforme estas sejam alcangadas ou ndo. Ndo hd uma
medida absoluta que estabelega a linha de fronteira da meta, mas ela pode facilmente ser
adivinhada com base em critérios que tenham em linha de conta a histéria da empresa.
Ter resultados positivos (se vem de uma histéria de negativos); resultados superiores aos
do ano transacto, valorizagdo das accles, etc. Literatura diversa apresenta evidéncia que
0s executivos sdo avaliados na base de determinados objectivos estabelecidos nesta linha
de fronteira e que o0 insucesso conduz a perda de prestigio. Dagui resulta como
conseguéncia a motivagdo para apresentarem resultados acima dos niveis esperados,

podendo incorrer em praticas contabilisticas manipulatérias e fraudulentas.

As implicagdes desta teoria alargam-se a outras areas designadamente quanto a estrutura
de endividamento das empresas, numa clara preferéncia pelos capitais alheios aos
proprios. Na hip6tese do proprietario-administrador ele procurara a utilidade méxima
independentemente da composi¢cdo da sua retribuicdo. No caso do administrador deter
apenas uma parte do capital ele vai querer uma remuneragdo complementar por
vantagens ndo pecunidrias que serdo suportados pelos accionistas ndo administradores,

fazendo reduzir o prego das acgdes que Ihe séo propostas e portanto o valor da empresa.

A opcéo pelo endividamento surge neste contexto, esperando-se que 0 maior risco de
faléncia dai resultante estimule a eficiéncia dos gestores. O insucesso conduziria ao seu
desemprego, perda das remuneractes e prémios. Na opcdo de financiamento por capitais
proprios os riscos séo repartidos, mas a entrada de novos accionistas conduz a perdas de

utilidade e 0 aumento dos custos de agéncia.

Os custos associados a faléncia ou a ameaca de faléncia envolvem tanto a componente
directa (legais e administrativos) como indirecta como a dificuldade em manter clientes,

fornecedores, pessoal e a capacidade negocial para novos financiamentos.
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Existem mecanismos que limitam a apropriagdo da riqueza dos credores por parte de
administradores e accionistas. Entre vérios refira-se a exigéncia de garantias reais,
estabelecimento de niveis de endividamento, e recurso ao endividamento de curto prazo
ou a emissdo de obrigagOes convertiveis em acgdes. Como afirmam HANSMANN e
KRAAKMAN (2004:22) alei joga um papel importante na reducéo dos custos de agéncia
impondo regras de divulgagdo de informag&o, mecanismos de acesso a informagdo dos
accionistas minoritarios, de proteccdo de trabahadores, credores, investidores e outros

parceiros das empresas.

A teoria da agéncia atribui a revelagdo voluntéria de informagdo um papel importante
como instrumento de influéncia dos administradores junto aos mercados, no sentido de
afectar positivamente os precos das acgdes, dado que um dos pressupostos da teoria é a
assimetria de informac&o entre as partes contratantes. No entanto HOFSTEDE (2001:381)
chama a atencdo para as limitagdes da aplicacdo da teoria em diferentes contextos
nacionals dos paradigmas sobre organizacdo. O conceito tem base no “aomismo
individual” de toda a organizagdo, eliminando a observacdo de interacgOes entre 0s
sistemas sociais. A organizacdo é reduzida a um mero agregado de acgdes individuais
motivados apenas pela riqueza individual e num ambiente de desconfianga mitua. Ignora
todo o complexo de relagdes multiplas numa organizagdo e 0 ser humano como uma
realidade social. Neste sentido perde oportunidade considerar os objectivos das

organizagOes ou acgles das organizagdes (RIVIERA, 1999).

3.3 - Informacgéo assimétrica

O termo "informag&o assimétrica’ criou protagonismo com a atribuic¢do do prémio Nobel
de Economia em 2001 a trés académicos norte-americanos que se notabilizaram em
investigagdes nesta area no terreno da microeconomia - George Akerlof, Joseph Stiglitz
e A. Michael Spence — que puseram em causa a teoria os modelos de mercado perfeitos
da economia cléssica, por esta considerar que todos os actores dispem da mesma
informac&o. Assume-se que a teoria da informacéo assimétrica reflecte mais fielmente a
realidade.

Akerlof inaugurou a teoria da informagdo assimétrica em Agosto de 1970, no Quaterly

Journal of Economics com 0 ensaio Mercado dos Limdes - como sd0 conhecidos o0s
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carros velhos e ruins nos EUA. A teoria teve contribuicbes de Spence no ambito do
mercado de trabalho e de Stiglitz na esfera do mercado de seguros.

Fala-se de assimetria de informagdo quando uma das partes, numa dada transaccéo,
dispde de uma informagdo importante que a outra parte ndo tem, criando-se assm uma
desvantagem 6bvia para um dos lados. Teoricamente a parte vendedora esta melhor
informada, sendo contudo possivel gue o contréario também sgja verdade — o comprador

ter mais informag&o que o vendedor.

No que concerne as solugdes para a resolucdo da assimetria de informagdo, admitindo
gue muitas outras existem, HEALY e PALEPU (2001:408) elencam duas:

- contractos entre empres&rios e investidores que promovam incentivos a

informagdo total (informagéo privada) e que diminuam o problema da subavaliagéo;

- pela via da regulamentacdo que exija aos gestores que divulguem toda a sua
informacdo privada. O papel dos intermediérios, tais como as agéncias de rating e
analistas, dedicados a descobrir essa informacdo, é prepara-la de forma a auxiliar a sua

interpretacéo pelos investidores.

Esquematicamente:

Aforradores

Fluxo de
capital Fluxo de

informagéo

financeiros informacao

Intermediérios I Intermediérios I

Reguladores do Auditores e
mercado de capitaise reguladores da
ingtituicdes financeiras contabilidade

Figura n.° 27 — Fluxo de financeir o e de infor macéo
Fonte: HEALY e PALEPU (2001:408)

A informacdo reduz a assimetria na medida em que aproxima os investidores dos
gestores no conhecimento sobre o valor das empresas. No entanto, essa reducéo da
assimetria sO acontece se a informagdo for Util, isto é se conter as caracteristicas de

relevancia, fiabilidade, comparabilidade, oportunidade e compreensibilidade. Estudos
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empiricos sugerem que nem sO a informagcdo contabilistica é relevante e que a sua
relevancia tém decrescido ao longo dos tempos. LEV e ZAROWIN (1999) analisaram a
informagdo disponibilizada para os investidores (EUA) — resultados, fluxos de caixa e
valor contabilistico — num periodo de 20 anos e constataram a fraca associagdo entre essa
informag&o e o valor de mercado das empresas. Em resposta, a AICPA (1994) e o FASB
(2001) recomendaram o incremento de mais informagdo ndo financeira, previsional e
sobre 0s activos intangiveis. Sugerem ainda que o aumento da relevancia pode ter que
ser ponderado com um decréscimo da fiabilidade. A fiabilidade pode, no entanto, ser
incrementada através do comportamento ético, do governo das sociedades e da

regulacéo.

3.4 - Teoria da sinalizacéao

A abordagem da assimetria de informagdo reconhece que as informagoes relevantes néo
estdo distribuidas uniformemente no mercado de capitais, de tal forma que os
administradores das empresas sdo mais bem informados do que os investidores de uma
forma geral, fazendo com que hagja um efeito de sinalizagdo quando as empresas
anunciam determinadas medidas ou informacbes. O modelo de Spence introduziu a
noc¢do de sinalizador, como um indicio transmitido pelos actores econémicos melhor

informados e com credibilidade.

A sinalizacdo evitaria o fendmeno da seleccdo adversa observado por Akerlof. Produtos
de menor qualidade concorrem no mercado com outros de maior qualidade. Se o
comprador desconhece a diferenca qualitativa entre eles ter dificuldade em distingui-los
€ a usar as suas expectativas acerca do seu valor esperado com base nos produtos de
menor qualidade (lemons). A falta de informagdo aumenta o risco da compra e empurra
0s produtos de boa qualidade para fora do mercado. Ocorre a selec¢cdo adversa: no limite

SO ficar&o no mercado 0s maus produtos.

Esta teoria permite prever que as empresas com melhor desempenho (alta qualidade)
utilizardo a internet para divulgar informacdo sobre a empresa, designadamente
informagdo sobre 0 seu desempenho, enquanto empresas com baixo desempenho (baixa
qualidade) tenderdo a restringir 0 acesso desse tipo de informagdo aos seus accionistas.

Um dos factores que identificam a qualidade de uma organizacéo é a sua reputacéo. Esta
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pode ser definida como “ um recurso intangivel que pode contribuir para o desempenho
e sobrevivéncia da empresa’ ou nhoutra perspectiva como “o grupo de atributos
econémicos e ndo econdmicos gerados pelas accdes passadas. ESPINOSA € TROMBETTA
(2004) concluiram que através da qualidade da informagdo contida nos seus relatérios
anuais, as empresas (espanholas) tém mais possibilidade de figurar entre as 50 melhores

em termos de reputagéo.

Spence ressaltou que a sinalizacdo sO € efectiva se cada emissor de informagdo tiver
gastos diferenciados para convencer os outros da sua qualidade. Em contabilidade os
sinais podem ser dados directamente (por exemplo o valor da empresa ou 0s seus fluxos
de caixa) ou indirectamente através da divulgagdo da qualidade da auditoria, da estrutura
de capital, politica de dividendos e alta taxa de retorno, politicas conservadoras ou pela

publicagéo de previsdes.

Por outro lado, as empresas podem assumir que a presenca na internet é por s O um
sinal de modernidade e de convivéncia natural com as novas tecnologias (CRAVEN e
MARSTON, 1999:323).

3.5 — Teoria da informacdo voluntéaria

A teoria da divulgacdo voluntaria de informac8o apoia-se na teoria da assimetria de
informagdo, partindo do pressuposto que os gestores possuem mais informagdo sobre a
empresa do que os outros stakeholders e complementa a teoria positiva da contabilidade
na atencdo dada ao mercado mobiliario como motivo de decisbes contabilisticas e de

informagdo (HEALY e PALEPU, 2001:420).

A medida em que mecanismos como 0s da regulacdo contabilistica e de controlo
(auditoria) funcionam bem ou menos bem, determinam a liberdade de tomada de
decisdes dos gestores sobre opgdes contabilisticas e sobre a informagéo a disponibilizar.
A teoria assenta sobre um conjunto de pressupostos que motivam os gestores a divulgar

informagdo (HEALY e PALEPU, 2001:420):
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- TransacgBes no mer cado de capitais - a hipdtese subjacente a esta motivacéo € que se
uma empresa procura financiamento no mercado de capitais — acgdes ou titulos de divida
— € se 0s gestores tém uma informacgdo superior aos dos potenciais investidores, a
assimetria de informagdo terd custos para 0s actuais accionistas através do prémio (ou
taxa de risco) exigido por agueles. A forma de eliminar esses custos de financiamento
serd proporcionar voluntariamente informacdo no sentido de diminuir a assimetria de

informac&o entre gestores e potenciais investidores.

Como corol&rio desta motivagdo, 0s gestores que querem minimizar os custos de
financiamento externo, reduzem o risco de informagdo (assimetria), incrementando 0s

niveis de informagdo ao mercado.

— Controlo - esta hipotese parte do pressuposto que os gestores sdo julgados pelo
desempenho dos titulos em bolsa. Baixo preco provoca rotagdo da administracéo,
associada a probabilidade de uma oferta publica de aquisicdo hostil. A disseminag@o de
informac&o voluntaria € justificada para reduzir a subavaliagdo das empresas e justificar

0S maus resultados

— Compensagles - esta justificagdo baseia-se no pressuposto que os gestores serdo
directamente recompensados com acgfes ou com direitos sobre elas pelo seu
desempenho. Sendo o valor da empresa uma medida de desempenho, medida através da
cotacdo dos seus titulos, é pressuposto que os gestores tendam a apresentar resultados
altos. Através do efeito de valorizagdo dos titulos, os gestores seriam beneficiados por
poder negociar titulos em seu poder e através dos resultados obteriam um maior poder
para renegociar a compensacdo ou simplesmente obté-la como parte proporcional dos

resultados.

Este facto justifica a divulgagdo de informac&o no sentido da valorizagdo desses titulos,

através do aumento da sua liquidez e/ou pela reducdo custos de contratagéo.

— Litigancia - a ameaga de litigancia pode surgir, entre outros motivos, pelo facto dos
contelidos divulgados ndo apresentarem adesdo a realidade (serem antiquados ou
incluirem previsdes sem cautela de informac&do dos pressupostos), induzirem de forma

enganosa os utilizadores, ndo serem verdadeiras ou estarem sujeitas a alteracbes por
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terceiros, actuando a entidade proprietéria de forma negligente sobre a seguranca dos

mesmos.

A ameaga de litigio com os accionistas pode desencadear dois efeitos na decisdo dos
gestores proverem informagao:

- conflitos por informagéo inadequada ou fora de tempo encorajam ao incremento
da informac&o. Esta hipGtese sugere que na falta de litigio o gestor tem liberdade para

gerir a apresentacao de boas e méas noticias,

- conflitos por informag&o previsional ndo confirmada podem limitar o incentivo
dos gestores em divulgar informac&o, principal mente com essa natureza.

— Custos de propriedade - esta hipétese € suportada pelo eventual receio que através da
divulgacéo de informagéo aos investidores possa ser prejudicada a competitividade da
empresa. Este pressuposto desincentiva a divulgagéo de informacdo. Esta sensibilidade
tem a ver com a natureza da competicéo, os custos de aumentar a quota de mercado ou a

preocupacao de criar barreiras de entrada a eventuais competidores.

Para VERRECCHIA (1983:182) a existéncia de custos de propriedade tem o seguinte
significado: se existem custos de propriedade e a informagéo € retida, os utilizadores
ficardo inseguros se é um sinal de “méas noticias’, ou de “boas noticias’ mas ndo
suficientemente boas para incorrer nesses custos. Na auséncia de informacdo € mais
provavel que tal sga interpretado como més noticias. A autora demonstrou que o nivel
de retencdo de informagdo aumenta com as expectativas de aumento dos custos de

propriedade.

Para o FASB (2001) sdo trés os factores que determinam se a informac&o publicada cria
desvantagem competitiva ou ndo: o tipo de informagdo, o nivel de detalhe e a
distribuicdo no tempo da informagdo publicada. A informac8o de dados periddicos
relacionados com a exploragdo da actividade - compras e vendas - € pouco provavel que
gere desvantagem competitiva. Ja a informagdo sobre produtos em fase de
desenvolvimento, estratégias a implementar ou a introducéo de inovacfes técnicas no
processo produtivo podem provocar reacgOes adversas dos concorrentes no sentido de
anular eventuais vantagens competitivas. De igual modo, quanto maior o nivel de detalhe

da informacdo divulgada maior sera a probabilidade de criar desvantagem competitiva.
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— Sinalizagdo - esta hipGtese sugere que 0s gestores sdo incentivados a divulgar
informagdo previsional como forma de mostrar a sua capacidade de antecipar o futuro e

responder aos desafios provocados pelas alteragdes do meio ambiente.

3.6 - Teoria da legitimidade

A teoria da legitimidade propde-se explicar os comportamentos das organizacbes na
obediéncia das fronteiras ou normas impostas pelas sociedades em que se integram,
dentro da nogdo de contracto social. Neste sentido as empresas esforcam-se para que as
suas actividades sejam percebidas como legitimas e aceites socialmente.

7

A nocdo de contracto social € usado para representar as multiplas expectativas —
implicitas ou explicitas — que a sociedade tem acerca de como a organizagdo deve
conduzir as suas operag0es. Suporta-se nO0 argumento que os factores externos
influenciam o comportamento dos gestores no sentido de desenvolverem actividades
legitimas e justifica a motivagdo para a divulgagdo de informacdo sobre a organizacgéo,
designadamente de natureza social e ambiental. Segundo GRAY et al. (1996:46) se a
teoria dos stakeholders justifica algumas préticas reporte nas areas da responsabilidade
social, a teoria da legitimidade, pode explicar um pouco mais. Segundo a stakeholders
theory os gestores sdo incentivados a divulgar informagdo sobre os seus projectos e
iniciativas a grupos particulares de stakeholders com poder de influéncia, com o
objectivo de indicar que agem de acordo com as suas expectativas. Esta abordagem
inclui as questdes de natureza ética ou normativa — a forma como as organizagdes se
relacionam com stakeholders - e as positivas, que se referem a gestdo dos grupos de

stakeholders em particular.

Esta teoria deriva da teoria econdmica que aceita que a sociedade, a economia e a
politica sd0 coisas insepardveis. A economia ndo pode ser dissociada dos problemas
ambientais e sociais. SUCHMAN (1995:574) define legitimidade como “uma percepcao
generalizada ou assumpcdo que as ac¢des de uma entidade s8o desgjévels, respeitaveis e

011

adequadas dentro de um sistema social de normas, valores crencas e defini¢des®” sendo

a organizacdo julgada através das suas variadas préticas concretas e simbolicas, mas

% Tradugio nossa
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como a beleza, “ela encontra-se nos olhos do observador” (ASHFORTH e GIBSS,
1990:177).

A teoria da legitimidade inclui duas categorias de observagdo: a macro ou institucional e
0 micro ou organizacional, também designada de estratégica. O nivel macro trata da
guestdo da aceitacdo das macro-estruturas — capitalismo ou socialismo, religi&o, governo,
sociedade como um todo. As investigagbes nesta érea tratam dos factores relevantes,
como a estrutura capitalista, 0 governo democratico que geralmente sdo considerados
como estaveis. Esta perspectiva vasta sobre a legitimidade do sistema radica do
pensamento Marxista (GRAY, et a., 1996:47).

Ao nivel micro (organizacional) trata das estratégias para 0 estabelecimento, manutencéo,
extensdo e defesa da imagem de que actua de acordo com as expectativas da sociedade, no
sentido de considerar ndo somente os investidores mas o publico, num sentido lato. Se a empresa
falhar essas expectativas (o0 contracto social) teoricamente existe uma ligagdo com as sancdes
impostas pela sociedade na forma de restricdes legais de operacéo, limitacdo de recursos (capital,

trabalho) e diminuic&o na procura dos seus produtos ou Servicos.

A abordagem estratégica trata a legitimidade como um recurso operacional (valioso mas
problemético) onde a gestdo tem controlo sobre o processo de legitimagdo, através de
pratices de gestdo substantivas e simbdllicas (ASHFORTH e GiIBss, 1990:178). A
institucional encara a legitimidade como um conjunto de crengas que interpenetram na
organizagdo nos mais diversos aspectos. Para SUCHMAN (1995:577) tratam-se de
diferentes perspectivas. A visdo estratégica adopta o ponto de vista dos gestores olhando
para fora, para a sociedade, enquanto os tedricos institucionalistas adoptam o ponto de

vista da sociedade olhando para dentro da organizacao.

DOWLING e PFEFFER (1975) defendem que a organizagdo tomara diversas acgdes para
assegurar gque as suas operagdes sao percebidas como legitimas. Uma das principais
accdes € a divulgagdo publica de informagdo, num contexto de um processo de
comunicacgdo. Como as expectativas das comunidades mudam, as organizagdes devem
adaptar-se e mudar, mas mais importante, devem comunicar que mudaram. A
intensidade e o mix das préticas de legitimacdo variam conforme a gestédo pretende

aumentar, manter ou defender a legitimidade organizacional. ASHFORTH e GIBSS
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(1990:182) esquematizam o nivel de conflituosidade, o escrutinio e a intensidade das

préticas em cada um desses momentos:

Objectivo da legitimagéo

Ampliar Manter Defender
Legitimagdo Problemética Nao problemética | Problemética
Escrutinio Alto Baixo Alto
Intensidade actividades delegitimagdo | Alta Baixa Alta
Proactivas: Rotindras: Reactivas:
Mix de actividades de legitimagéo Substantivas e Substantivase |  Principalmente
simbdlicas smbdlicas smbdlicas

Tabelan. 11 — Principais diferencas na legitimacao em fungdo do seu propdsito
Fonte: ASHFORTH e GIBSS (1990:182)
HyBELS (1995:243) argumenta que um bom modelo tedrico deve considerar o0s
stakeholders relevantes e qual a sua influéncia no fluxo de recursos cruciais para a
organizagdo se estabelecer, crescer ou sobreviver. Ele identifica quatro tipos de

stakeholders e os recursos que dominam:

Stakeholder Recur sos contr olados

Estado Contractos, garantias, legislacio, regulago, impostos™

Patrocinio (como cliente), apoio (como interesse

Publico comunitario), trabalho
Comunidade financeira Investimento
Osmedia Tém poucos recursos directos mas podem influenciar

substancial mente as deci sdes dos grupos anteriores

Tabelan.° 12 — Stakeholders e recursos que controlam
Fonte: HYBEL S (1995:244)

Segundo SUCHMAN (1995) pode-se encontrar na literatura trés tipos de legitimidade
designados de pragmética, moral e cognitiva. Apesar de todos os tipos partilharem do
principio que as actividades das organizagbes devem ser desgjaveis, respeitaveis e
adequadas dentro de um sistema de normas, valores, crencas e definigdes, elas
comportam diferentes tipos de comportamentos dindmicos dentro dos diversos

objectivos.

A legitimidade pragmética € a percepcao de que as ac¢les da organizagdo sdo desejaveis,
respeitaveis e adequadas porque satisfazem necessidades pragméticas e realizam as

expectativas de ganhos pessoais (materiais e ou sociais) dos stakeholders. A legitimidade

3 A legislaggo, regulagdo ou impostos podem ser “negativos’ ou “positivos’ dependendo dos objectivos
da suaimplementagao.
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cognitiva parte do pressuposto que as estruturas e estratégias se realizam dentro das
expectativas dos stakeholders e s as correctas para atingir 0s objectivos. A perspectiva
moral d& énfase & imagem que a organizacdo atende & moral e a0 bem-estar social. A
comunicacdo através dos diversos meios joga um papel importante como ferramenta de
implementacdo da(s) estratégia(s) de legitimacdo. KHOR (2004:7) sintetiza as estratégias
de legitimaco:

Manipular as percepgdes sociais
associando-se a simbol os, valores ou
ingtituicdes para obter forte legitimidade

Adaptar-se as defini¢cdes
vigente, mudando o
comportamento e informando
0 publico relevante sobre isso

Alterar asactuais definicdes
sociais de legitimidade
gjustando-as as da
organizacdo, sem mudar o
comportamento

Estratégiasde
legitimacdo

M odificar expectativas externas
para ajustar ao corrente
desempenho da organizacao

Figura n.° 28 — Estratégiasde legitimacéo
Fonte: KHOR (2004:7)
Estabelecendo a ligagdo ao processo de divulgacéo de informacéo usamos o modelo de
KHOR (2004) que propde a ligagdo entre a teoria da legitimacéo e a divulgacéo de
informagdo empresarial, dentro de contexto social e que incorpora alguns elementos do
trabalho de DOWLING e PFEFFER (1975).
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Contracto social
Envolvente politica, econdmica, ambienta e social

Foeds orggni zacional Readtivas

Estratégias de
legitimacao

\

Viabilidade
econémica

L egitimac&o —
Dimensio Informa(;_ao obtencdo de
legal e politica empresarial Iecursos para
Expectativas sobreviver

socio-culturais

W

Figura n.° 29 —Ligacéo entre a teoria da legitimacéo e infor macéo empresarial
Fonte: KHOR (2004:9)

O contracto social envolve todo o processo de legitimagdo e € derivado do contexto
econdmico, politico, legal, ambiental e social. Através da informagdo a organizacdo
comunica aos interessados que se esta comportando nos termos do contracto e que tem a
legitimidade para continuar a operar e sobreviver. A politica de informagéo é ditada pela
estratégia seguida (figura n.° 28). Por outro lado as estratégias sdo afectadas e/ou
influenciam os termos do contracto social. Se alguma empresa ndo esta em paralelo com
as aspirag0es sociais, num dado contexto, ela pode actuar reactivamente alterando o seu
comportamento e informar o publico dessa mudanca, para manter a credibilidade. No
entanto as organizagdes podem ndo querer mudar e actuar proactivamente no sentido de
alterar as expectativas socials para que aceitem o0s seus padroes.

Il — Informacdo empresarial

1.Introducgcao

E do senso comum que a informago assume uma importancia crescente, quer para as
organizacOes quer para os individuos. Ao nivel das empresas ela torna-se fundamental na
descoberta e introdugcdo de novas tecnologias, na exploragdo das oportunidades de
investimento, na planificagdo e gest&o de toda a actividade e no processo de interacgéo

COm 0S Seus grupos de interesse e com a comunidade em geral. Para os individuos é-lhes
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indispensavel quer para as decisdes casuisticas €/ou intuitivas, quer para as maduramente

reflectidas, apoiadas em instrumentos de decisdo, designadamente andlises de risco.

A informacdo empresarial € um conceito genérico que abrange todos os aspectos da
actividade de uma organizacao, designadamente nas areas da producdo, comercializagéo,

financeira, relacional, entre outras.

Muitos dos contelidos exigem a defesa da confidencialidade, por envolverem dados de
natureza pessoal ou aspectos criticos que tragam desvantagens competitivas, comerciais,
para a gestdo (custos de propriedade) ou que resultem de constrangimentos de natureza
cultural, por opcéo estratégica ou devido outras circunstancias limitativas (HOLLAND,
2005:253). O acess0 a estes dados é restrito e em regra apenas acessivel no seio da

organizacdo e nas condi¢oes por eladefinidas.

A primeira preocupacdo das empresas sera disponibilizar a informagdo obrigatéria
exigida pelas leis, como sinal de boas préticas e satisfagdo das obrigacfes legais. Outra
informacdo, divulgada de forma voluntéria, terd como objectivo completar a legalmente
exigida de forma a dar uma visdo completa da entidade. A sua disponibilizagdo
oportunigtica (GIBBINS et al., (1990:130) é feita no sentido de obter determinadas
vantagens especificas para a empresa, do ponto de vista da sua aceitacdo (legitimacao)
pela sociedade dando-lhe a seguranca necesséria para actuar, ou com objectivos de curto

prazo mensurdveis em termos de acréscimo de proveitos ou reducéo de custos.

A é&rea que tradicionalmente produz informacdo para uso interno e para publicagdo € a
contabilistica. Uma das principais funcBes do sistema contabilistico € de fornecer
informagéo atempada e fidedigna sobre a entidade. Esta informac&o pode ser de natureza
muito diversa incluindo a situacdo patrimonial, econdmica, financeira, reporte dos
compromissos e direitos resultantes das relagdes com terceiros, sobre custos e proveitos
associados ao desenvolvimento e/ou producéo de um bem ou da unidade econdémica
como um todo. Pode incluir informac&o de natureza sistémica relevando a influéncia da
entidade na valorizagdo dos seus recursos humanos, comportamentos e compromissos
com a sociedade, designadamente nas areas ética, ambiental, cultural ou outras. A sua

extensdo é apenas delimitada inferiormente pelo cumprimento dos imperativos legais.
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O debate entre aqueles que defendem que a divulgagdo de informagéo empresarial, com
énfase na informagdo financeira, deve ser realizada no regime de voluntariado (tese de
que o mercado tenderd a estabelecer um nivel Optimo de divulgacdo) e os que
argumentam que as falhas de funcionamento do mercado devem ser colmatadas com um
sistema de divulgac@o legalmente imposta (tese da via normativa), ndo esta presente
neste trabalho na sua acepgdo tedrica, mas subjacente nos diversos modelos adoptados
internacionalmente. No entanto, ambas as posi¢cdes assumem preposi¢cdes comuns, entre
as quais aracionalidade das escolhas contabilisticas, na medida em que o seu propésito é
a maximizagdo dos objectivos de informagdo (BAINBRIDGE, 2000:4).

Diversos organismos se tém pronunciado sobre a informag&o das empresas, entre eles a
OCDE que no Relatorio sobre os Principios de Governo das Sociedades (OCDE,
2004:22) que no Capitulo V. Divulgacdo de Informacdo e Transparéncia refere que 0s
governantes devem “assegurar a divulgacdo atempada e objectiva de todas as
informagdes relevantes relativas a sociedade, nomeadamente no que respeita a situacéo
financeira, desempenho, participagdes sociais e governo da Empresa’ e que 0s “0s canais
de divulgagdo de informagdes devem possibilitar um acesso equitativo, atempado e
eficiente em termos de custos as informacfes relevantes por parte dos utilizadores’.
Igualmente a UE considera que “a informagdo ndo deve circunscrever-se aos aspectos
financeiros da actividade da empresa. Prevé-se que, quando adequado, tal deva conduzir
a uma andlise dos aspectos ambientais e sociais necessaria para a compreensao da

evolucgdo, do desempenho ou da posi¢éo da sociedade”’ (UE, 2003:n° 9).

1.1- Caracteristicas da informacéo

Num quadro em que a informagdo econdmica € considerada essencialmente um “bem
publico” apos a sua divulgacdo (X1AO et al., 1996:210) (bem privado enquanto na posse
do emissor) os diversos organismos reguladores dos mercados de capitais e de
normalizagdo contabilistica pronunciam-se quanto a qualidade e quantidade da
informagdo a disponibilizar. A grande variedade de utilizadores externos com interesses
diferenciados, resultou na necessidade de padronizacdo, fendOmeno que atinge vérias
&reas, sendo a area contabiligtica uma das mais relevantes para as organizaces

econdmicas. Pode dizer-se, usando as palavras de CRAVO (1994:84), que “a
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contabilidade pode ser entendida como um modelo gerador de sistemas de informagéo,
uma vez que, face aos mlltiplos interessados na informacéo produzida pelo sistema
contabilistico, esta tende a ser mais cada vez mais ampla por forma a satisfazer quer os
diversos nuicleos de utentes, quer as distintas perspectivas por eles pretendidas ...”.

No contexto da normalizagdo contabilistica, o paradigma da utilidade realiza-se na
medida em a informac@o é adequada para a tomada de decisdes econdémicas, 0 que
pressupfe que a sua elaboracdo e comunicagdo é realizada com base em determinados
requisitos qualitativos.

A preocupacdo face as caracteristicas qualitativas da informagdo foi pela primeira vez
expressa em 1966 pela AAA, através do “ A Statement of Basic Accounting Theory”,
conhecido pela sigla ASOBAT, documento resultante de uma evolugdo anterior
materializada em estudos e publicagtes, quer desta associagdo onde se destaca o papel de
Willian Paton, quer de outros autores como Jonnh Canning professor em Stanford, entre
outros. Como HENDRIKSEN e BREDA (1999:75) referem, estes trabalhos n&o surgiram do

vécuo.

O ASOBAT é considerado a primeira publicacdo a insistir na prioridade do utilizador
sobre os pontos de vista dos contabilistas e que maior influéncia teve nas préticas e
desenvolvimentos tedricos futuros. Inciciava referindo que a contabilidade € “o processo
de identificagdo, mensuragcdo e comunicagdo de informagdo econdmica para permitir a
realizagdo de julgamentos e decisdes pelos usuérios da informac&o” (HENDRIKSEN e
BREDA, 1999). A comunicagdo passou a ser vista como uma parte do processo

contabilistico.

Das criticas surgidas sobre a auséncia de uma teoria contabilistica que descriminasse e
integrasse 0s objectivos, 0s conceitos basicos e os principios de contabilidade de
aceitacdo geral, o AICPA recomendou ao Conselho a sua elaboragdo, tendo surgido em
1970, o Accounting Principles Board Statement n° 4 - “ Basic Concepts and Statements

of Business Enterprises’. No paragrafo n.° 9.° definia contabilidade como: “uma
tentativa de prestagdo de servicos... (cuja) funcdo é fornecer informacgdes quantitativas,
principamente de natureza financeira, sobre entidades econémicas e cuja finalidade é

permitir atomada de decisdes econdmicas’ (HENDRIKSEN e BREDA, 1999:80).



Actualmente o SFAS n.° 1 (FASB, 1988) e o SFAS n.° 2 (FASB, 1980) do FASB, na
senda dos trabalhos anteriores e no contexto de uma estrutura conceptual, definem os
objectivos as caracteristicas qualitativas do relato financeiro estabelecendo o marco
normativo para os EUA e paises sob a sua influéncia.

Na Gr&Bretanha a importancia dos requisitos da informagcdo também teve eco em
documentos como Corporate Reporte (1976) do ICAEW e no Exposure Draft “ The
Objective of Financial Statements and the Qualitative Characteristics of Financial
Information” no ambito de um projecto de uma estrutura conceptual do ASB (FRANCO,
1999). A 4.2 Directiva da EU (entdo Comunidade Econdmica Europeid) teve um papel
significativo no esforco de harmonizar a informag8o contabilistica entre os paises da
Comunidade, entre os quais se inclui Portugal, omitindo no entanto os requisitos a que
essa informac&o deve obedecer. A referida Directiva apenas digpde, no seu artigo 2.° que
“as contas anuais devem ser estabelecidas com clareza e em conformidade com a
presente directiva’ e que “devem dar uma imagem fiel do patriménio, da situacdo

financeira, assim como dos resultados da sociedade”’.

Em Portuga, no desenvolvimento do primeiro plano contabilistico de aplicacdo
obrigatéria as sociedades ndo financeiras (POC 77) o legislador ndo se preocupou em
definir as caracteristicas da informag&o financeira e incluiu os principios contabilisticos
no capitulo da valorimetria. O documento reflectia, em nossa opinido, as prioridades
estabelecidas para a contabilidade que eram, na época, as expressas pelo Professor

Rogeério Fernandes Ferreira:

“a) Conhecimento da situagdo patrimonial, em geral;
b) Determinacéo das posi¢oes devedoras e credoras (da empresa perante
as entidades que com ela transaccionam);
¢) Apuramento dos resultados alcancados nas diversas actividade e, mais
particularmente, o calculo dos custos das mercadorias compradas ou dos
produtos fabricados e dos proveitos obtidos na venda dos produtos ou na

prestacdo de servicos’ (FERREIRA, 1977:10).

Explicitava ainda o autor atras referido que a Contabilidade, no seu sentido lato, também
exercia fungdes previsionais e criticas, com vista a orientagdo das politicas futuras,

andlise dos factos passados e exame dos resultados obtidos, reforgando desta forma a
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énfase da utilizagdo interna da informagdo contabilistica. O papel da contabilidade era
visto por AMORIM (1968:618) como o de:

"gjudar a Administracdo a desempenhar o melhor possivel a missdo,
fornecendo-lhe todos os dados informativos de que ela possa carecer para
orientar a sua actuagdo e mostrar-lhe o seu sucesso ou insucesso na medida
do resultado apurado na movimentacdo do patrimonio no fim de cada

exercicio”.

Ainda a nivel internacional o IASC no seu quadro conceptual (IASB, 1989) veio definir
as caracteristicas que determinam a utilidade da informacgdo, documento esse que
influenciou a revisd em 1989 do POC'77%, revisio essa resultante da adesfo de

Portugal as Comunidades Europeias e de acordo com o previsto 4.2 Directiva.

No contexto do paradigma vigente, a utilidade da informacdo obtém-se pela verificagdo
de um conjunto de requisitos, dos quais a relevancia € unanimemente reconhecida como
a qualidade que a informagdo contabilistica deve conter para poder exercer uma

influéncia geral ou potencial sobre 0 processo de tomada de decisdo (FRANCO, 1999).

A informacgdo financeira deve cumprir determinados objectivos, estabelecidos em
congruéncia com as caracteristicas do meio envolvente e em funcdo das necessidades
dos utilizadores, em relagdo aos quais se mede a sua utilidade (AECA, 1999). Para
cumprir esses objectivos deve reunir determinadas caracteristicas qualitativas que
garantam aos utilizadores — aqueles que a utilizam para a tomada de decisdo — a sua
fiabilidade e relevancia. Dos utilizadores, interessa conhecer o nivel de conhecimento
sobre os temas divulgados, necessidades de informacdo e niveis de utilidade das

informagdes recebidas (uso/incorporagdo das informagdes) em situagdes concretas.

Verificase algum consenso de opinido entre as entidades regulamentadoras e
organismos com influéncia na area da doutrina contabilistica, em torno de algumas
caracteristicas qualitativas da informacéo financeira, no sentido de cumprir de forma
plena o seu papel. As caracterigticas basicas da relevancia e a fiabilidade relinem
consenso entre 0 FASB, IASB, CNC, AECA e ICAC, apesar de alguns destas entidades

3O primeiro Plano Oficial de Contabilidade, aprovado pelo DL 47/77 de 7 Fevereiro que também criou a
Comissdo de Normalizagdo Contabilitica
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considerarem como hasicas outras caracteristicas designadamente a da

compreensibilidade e a da comparabilidade.

A compreensibilidade é definida pelo 1ASB (1989:825), como a qualidade que
proporciona que as demonstracfes financeiras sgfam rapidamente estendiveis pelos
utentes. Apela a0 sucesso da comunicacdo, ou sgja a transformacgéo dos dados em
conhecimento Util. Este processo pressupde a compreensdo, analise e sintese, para a

tomada de decisdes inteligentes.

Definindo informagdo como os dado analisados e contextualizados, a transformacdo dos
dados envolve a sua interpretacdo ou sgja o0 reconhecimento dos seus padroes,
associagoes e relagdes. A informacéo pode gerar conhecimento, designadamente aquele
gue ajude na analise de padrfes histéricos para conseguir uma previsdo dos factos
futuros (pelo menos no contexto das varidveis que estdo sendo envolvidas na andlise)
(ReEZENDE, 2005). O conhecimento refere-se a habilidade de criar um modelo mental que
descreva 0 objecto e indique as decisdes a tomar e acgdes a implementar. A decisio

representa o uso explicito de um conhecimento.

Neste contexto, a compreensibilidade pode ser analisada em duas Opticas. a da
apresentacdo dos dados e o das capacidades dos utilizadores no seu processamento,
andlise, contextudizagdo e a utilizagdo da informacdo para a tomada de decisdes.
Enquanto os dados sdo independentes do contexto, o entendimento apela a inteligéncia,

experiéncia e compreensao, atributos esperados por parte dos utilizadores.

ndependéncia do
contexto

A

inteligéncia

Compreensdo dos
principios

conhecimento

Compreensdo dos
padroes

informacdao

Compreensdo dos
relacionamentos

dados P Entendimentq|

Figura n.° 30 - Dados, infor mac&o e conhecimento
Fonte: REZENDE (2005:3)
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No que concerne a apresentacdo de dados os aspectos relevantes & compreensibilidade
sd0 a clareza e objectividade com que a informagdo contabilistica € divulgada,
abrangendo desde elementos de natureza formal, como a organizacdo espacia e recursos

gréficos utilizados, até aredaccao e técnica de exposicao utilizadas™.

Dados — Procesgatme?tZIQe ajjélisee
contextualizacdo
— C: /

| Compreensibilidade

Informacio - Experiéncia
Compreensibilidade - Conhecimento
- Clareza - Contabiligico
- Objectividade

- Negbcio
Avaliacgdo e inter pretacéo .
informacé&o

- Técnicas de exposi¢ao

"

u. Decisdes
Conhecimento >

Figura n.° 31 - Relagdo entre dados, informagéo e conhecimento
Fonte: Elaboracao propria

No que diz respeito a capacidade de compreensdo dos utilizadores, geralmente é
admitida a premissa de que eles possuem a experiéncia suficiente para compreender os
contelidos disponibilizados. Presume-se que dispdem de conhecimentos de
contabilidade, dos negdcios e actividades da entidade emissora, num nivel que o habilita
a0 entendimento das informagdes colocadas a sua disposicdo, desde que se proponha
analis&las, pelo tempo e com a profundidade necessarios. A eventua dificuldade ou
mesmo impossibilidade de entendimento suficiente das informagdes contabilisticas por

algum utilizador jamais serd motivo para a sua ndo divulgacdo®.

O Cddigo dos Valores Mobiliarios da especial relevancia a informacéo, destinando um
capitulo onde genericamente € tratada a questdo da qualidade da informagdo a
disponibilizar no mercado. Sob um paradigma de transparéncia, o seu art.° 7° explicita as
caracteristicas qualitativas da informac@o, dizendo que ela “ deve ser completa,

verdadeira, actual, clara, objectiva e licita’ (CMVM, 1999) e que essas caracteristicas

% NBCT 1 - Das Caracteristicas da Informagdo Contébil, Ponto 1.3 — Dos Atributos da Informagéo
Contébil; (Normas Brasileiras de Contabilidade); http://www.portal decontabilidade.com.br/nbc/
% | dem anterior
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s80 exigidas qualquer que sga 0 meio de divulgacéo e onde ela esteja inserida. Estas

caracteristicas concretizam-se através dos seguintes elementos (OGANDO, 2004):

(i) compreender todos os elementos susceptivels de influenciar o preco dos
valores mobiliérios;

(ii) representar fielmente a realidade que pretende reflectir, ndo induzindo em
erro 0S seus destinatarios;

(iif) ser oportunamente disponibilizada e actualizada quanto aos factos
supervenientes que afectem o seu conteldo;

(iv) ser perceptivel para o seu destinatério;

(v) apoiar-se em factos devidamente comprovados,

(vi) conformar-se com alei, a ordem publica e os bons costumes.

Associa-se a qualidade da informagdo ao controlo dos auditores financeiros que
desempenham o papel de garantes da veracidade e rigor técnico da informagdo prestada,

e desta forma da integridade dos mercados.

Das caracteristicas qualitativas bésicas, derivam outras com elas associadas (AECA,
1999) e (FASB, 1980). O conjunto de caracteristicas qualitativas ou atributos
determinam os principios contabilisticos, métodos de valorimetria e outras regras que no
conjunto permitem ao contabilista decidir sobre a melhor maneira de enquadrar os factos

patrimoniais.

A aplicagdo dos principios contabilisticos basicos ndo conduz somente a solugdes
operativas. Permitem pensar sobre um tema para definir um critério, mas a balanca pode
inclinar-se num ou noutro sentido (CANIBANO, 1990:684). N&o € possivel optimizar
todos os atributos desejados da informagdo porque a obtencdo de um pode ser redlizado a
custa de outro. Por exemplo a tempestividade é inimigo da fiabilidade porque uma
informac&o em tempo Util pode ndo conter todos 0s elementos necessarios. Aumenta a

oportunidade da informac&o, reduz-se a sua precisao.

A informagdo fiavel e relevante ndo sdo antagdnicas. A passagem de informacéo fidvel a
relevante faz-se com um controlo rigoroso das condigdes em que ela € produzida e
certificada. A importancia do conhecimento estratégico do negdcio numa perspectiva

prospectiva é informagdo relevante para a tomada de decisdo. A sua fiabilidade resulta
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do processo de ser oportuna, contingente®, enquadrada no conhecimento do negécio e
da posicdo competitiva e auditada. De uma forma simplificada resume-se 0 processo e
convergéncia das duas caracteristicas:

Informacgao Informagao
Fiavel Relevante
A A

Risco em auditoria

(Auditoria financeira)

Risco de negdcio ou de viabilidade

(Auditoria Estratégica de Gestéo)

A A
Conhecimento contabilistico Conhecimento do negocio da posicao
competitiva
A A

Informagao contabil istica histérica

Informacao contabilistica contingente

A

A

Informacéo exacta

Informagao oportuna

Figura n.° 32— Dainformagéo fiavel ainformacao relevante
Fonte: LEITE (2000:687)

A relevancia e a fiabilidade dessa informagdo sdo caracteristicas primarias que
determinam a sua utilidade. O POC’89, que representa um salto conceptual significativo
face a0 anterior POC 77 *® acrescenta a estas, a caracteristica da comparabilidade, pela
qual é possivel analisar a evolugdo da empresa no tempo (informagdo de diversos anos) e
No espaco (comparagao entre empresas).

Para RocHA (2004) uma informacdo é relevante quando as decisdes dos agentes
econdmicos podem ver-se modificadas perante o seu conhecimento. Para a AECA
(1999) o caracter completo, a identificabilidade, a comparabilidade e o predominio da
substancia sobre a forma sdo as caracteristicas que contribuem para a relevancia da
informacdo. Essas caracteristicas deverdo permitir a avaliagdo do passado e ter valor
predictivo.

A fiabilidade esta relacionada com a fidelidade da representagdo do objecto analisado
ou quantificado. A imparcialidade, objectividade, verificabilidade, a prudéncia e a
representacdo fiel sdo as caracteristicas qualitativas de onde derivam a fiabilidade, se

bem gue algumas destas também contribuam para arelevancia (AECA, 1999).

% Contingéncias respeitam a circunstdncias, factos ou situacdes que envolvem incerteza, cuja
consequéncia fina implicara perdas ou ganhos (LEITE, 2000).

% O POC’ 77 apenas incluia, no Capitulo X11 — Valorimetria, um conjunto de principios contabil isti cos que
deveriam apoiar e fundamentar a aplicacdo dos critérios e métodos de custeio.
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Por sua vez o IASB (paragrafos 22 a 23 da Estrutura Conceptual®’) define o regime do
acréscimo e o da continuidade como pressupostos subjacentes na elaboragcdo das
demonstragdes financeiras. Pelo regime do acréscimo “os efeitos das transacgoes e de
outros acontecimentos s&o reconhecidos quando eles ocorram (e ndo quando o dinheiro
Ou 0 seu equivalente sgja recebido ou pago) sendo registados nos livros contabilisticos e

relatadas nas demonstragdes financeiras dos periodos com as quais se relacionem”.

Sob o pressuposto da continuidade considera que “as demonstragdes financeiras séo
normalmente preparadas no pressuposto de que uma empresa € uma empresa em
continuidade e de que continuara no futuro previsivel. Dagui que sgja assumido que a
empresa ndo tem nem a intencdo0 nem a necessidade de liquidar ou de reduzir

drasticamente o nivel das suas operagdes’.

O IASB (1989) considera que:

“a aplicacdo das principais caracteristicas qualitativas e das normas contabilisticas
apropriadas resulta normal mente em demonstragtes financeiras que transmitem o que
€ geralmente entendido como uma imagem verdadeira e apropriada de, ou como

apresentando razoaved mente, tal informagéo” ,
€ que 0 Seu objectivo é

“proporcionar informacgdo acerca da posicdo financeira, do desempenho e das
alteragbes na posicao financeira de uma empresa que segja Util a um vasto leque de

utilizadores na tomada de decisdes econémicas’.

De uma forma sintética representa-se as caracteristicas qualitativas primarias e
secundarias indicadas nos quadros conceptuais do IASB e FASB, o que nos permite

verificar as suas similitudes e diferencas.

37 Egtrutura Conceptual do IASB foi aprovada pelo Conselho do IASC em Abril de 1989, para publicacdo
em Julho de 1989 e foi adoptada pelo IASB em Abril de 2001.
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@em verdadeira eaproph

Questdo prévia | Regime de acréscimo I

Empresa em continui dadeI

Caracterigticas primérias

/ Relevancia Compreensibilidede | Relevancia | Fiabilidade
Representacédo
fidedigna

Materialidade
Substancia sobre
aforma

Neutralidade I—
Prudéncia I_

Plenitude =

(TqueIimitaosniveisderelevénciaefiabilidm

Equilibrio entre
caracteristicas primérias e r —
secundérias Oportunidade I Custo / beneficio I

Figura n.° 33 — Caracteristicas qualitativas da I nformacéo financeira (I ASB, 1989)
Fonte: Adaptado de CARREIRA (2003)

Utilizadores da Decisor es e suas car acter isticas
informagéo ~ . L.
contabilistica (por exemplo, compreensdo e conhecimentos prévios
|
Restricio basica Proveitos > Custos
Compreensibilidade I
|
Qualidades Utilidade para as
especificas dos utilizadores decisdes

I
| Reevandia | +—————> [ Fiabilidace |
Qualidades
primitivas ‘ ]
Oportunidade Verificabilidade Representacdo fid e
verdadeira

Componentes Valor Valor
das qualidades previsivel controlavel Neutralidade I

primarias

Compar abilidade
(incluindo a consisténcia

Importancia significativa
para o reconhecimento Meaterialidade

Figuran.° 34 - Hierarquia das car acter isticas qualitativas da infor magéo contabilistica
Fonte: FASB (1980) - SFAC n°2 — Quadlitative Characteristics of Accounting Information: traducdo de
RocHA (2004)
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De uma forma sintética representa-se 0s requisitos qualitativos principais ou basicos, de
onde se associam ou derivam outros, expressos por organismos nacionais de
normalizacdo CNC (Portugués), ICAC (Espanha), FASB (EUA) e IASB, estes dois
altimos com forte influéncia internacional e a AECA, associagdo espanhola com larga
producdo doutrinéria

QgL CNC ICAC AECA FASB |ASB
Documento » (POC , 1989) (ICAC,1990) | (AECA,1999) | (FASB,1980) | (IASB, 1989)
Car acteristicas principais
(1) Relevancia v v v v v
(2) Fiabilidade v v v v v
(3) Comparabilidade v v v
(4) Compreensibilidade v *® v
(5) Oportunidade v
Car acter isticas associadas
Comparabilidade v (1) v
Oportunidade v (1)
Plenitude PC v (1) v (2
Neutralidade v (2)
| dentifi cabilidade v (1)
Clareza v (1)
Substancia sobre a forma PC v (1) v (2)
Materialidade PC v (1) v v (1)
Imparcialidade v (2)
Objectividade v (2
Verificabilidade v (2 v (2
Representacdo fiel Objectivo Objectivo v (2 v (2 v (2
Valor predictivo v (1)
Valor controlavel v (1)
Custo aquisi¢do PC
Continuidade Pressuposto PC
Prudéncia PC PC v (2 v (2
Restricoes para uma informacao relevante e fiavel
Oportunidade v v v
Razoabilidade v
Economicidade v v
Equilibrio entreas v v
caracteristicas

Nota: v (1) qualidades associadas arrelevancia v (2) qualidades associadas a fiabilidade
PC — Principio contabiligtico
Tabelan.® 13— Caracteristicas qualitativas da infor macéo financeira
Fonte: Elaboraco propria
Nalguns casos estes principios podem ser contraditorios pelo que a sua aplicacdo exige
sempre 0 juizo dos agentes que interpretam os factos e tomam as decisdes do foro

contabilistico.

% Qualidade especifica do utilizador

39 Comparability and Consistency

“ | mportancia significativa para o reconhecimento.

L« A relevancia pode ser perdida se houver demoras no seu relato” Ponto 3.211 — Relevancia (POC 89,
1989)
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1.2 — Conteudos da informacao empresarial

De uma forma genérica, quando existe a pretensdo de dar uma visdo global de uma
organizagdo, a informagdo a divulgar quer intra entidade ou a destinada a utilizadores
externos pode abranger uma pluralidade de questfes, desde a de natureza econdémica e
financeira, presenca nos mercados de produtos ou Servigos, projeccao internacional,
objectivos estratégicos, presenca da organizagdo na imprensa, noticias, actividades de

cidadania, orientac&o por normas éticas e culturais, etc.

Tradicionalmente a informagdo financeira tem jogado um papel relevante na
caracterizagdo da Situagdo das empresas e como medida da sua sustentabilidade. Esta
informac&o é indispensavel para o bom funcionamento dos mercados e € a base para
muitas das decisbes econdmicas. No entanto, as préticas de divulgacdo de muitas
empresas gque alargaram 0 ambito dos contetdos informativos, huma base voluntéria,
demonstram que se considera insuficiente a informagéo tradicional. Esta premissa esta
plasmada no Quadro Conceptual do IASB (IASB, 1989), onde se refere, parégrafo 13

que:

“as demonstragbes financeiras ndo proporcionam toda a informacdo de que os
utilizadores possam necessitar para tomarem decisdes econdémicas uma vez que elas,
em grande medida retratam os efeitos financeiros de acontecimentos passados e ndo

proporcionam necessariamente informacéo ndo financeira’

reconhecendo desta forma uma limitagdo das demonstragdes financeiras, facto que ndo é
reconhecido pelo POC'88

A abordagem utilizada The Jenkins Report (AICPA, 1994), o comité especial criado pelo
AICPA para determinar que informagdo as empresas deveriam disponibilizar para os
investidores, credores e andlistas, sob o titulo de “Improving Business Reporting - A
Customer Focus’ enfatiza o business reporting mais do que o financial reporting. O
titulo e o contetido reflectem uma importante mudanca a abordagem tradicional,
concluindo o Comité que os métodos tradicionais de contabilizagdo e as demonstractes
financeiras tradicionais ndo sdo suficientes para cobrir as necessidades de informagao
para investidores e credores, que carecem e informagdo ndo susceptivel de ser incluida

nos relatérios financeiros.
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1.2.1- O paradigma da utilidade

A contabilidade tem tido, ao longo dos anos, finalidades que podem ser compreendidas
dentro do seu contexto histérico. A contabilidade surgiu da necessidade dos homens em
manter registos das coisas, para conhecimento e controle. Posteriormente, foram dados
aos registos contabilisticos o reconhecimento de prova legal das responsabilidades que se
estabeleciam entre as empresas (empresarios) e as outras pessoas. A escola
patrimonialista de Vicenso Mas (1956) assinalava que o0 objectivo da contabilidade era
“0 estudo dos fendmenos patrimoniais, suas manifestacbes e seu comportamento e
disciplina-los com relagdo a um determinado patrimonio da empresa’. Os valores
dominantes eram o da busca da verdade econémica, o calculo do resultado e a situacéo
patrimonial, sem importar quem recebe e porqué (CARBAJAL, 2002).

O paradigma utilitarista tem dominado a regulacéo e divulgacdo contabilistica. Este
paradigma concebe a contabilidade como um servico de informagdes Uteis para atomada
de decisdo, o que implicaindicar os principais utilizadores e conhecer 0s seus processos
de decisdo (CrRAVO, 1994:81). Segundo GUIMARAES (2004:44), este paradigma esta
“vinculado a ideia de que a Contabilidade devera servir de suporte atomada de decisbes
dos seus clientes/utilizadores, nomeadamente investidores, accionistas, actuais e
potenciais, os financiadores (v.g. banca, locadoras, fornecedores) e os trabalhadores da

empresa.

A énfase utilitarista da contabilidade tem denunciado a insuficiéncia da informagéo
externatradicional e fomentado a inclusdo de novos documentos por se considerar que a
informacdo classica é insuficiente para a tomada de decisdes pelos investidores
financeiros. Destas criticas tém-se progressivamente incluido mais dados e informacdes
colaterais sobre os dados contabilisticos, aumentado a frequéncia dos relatorios,
alterando critérios contabilisticos (de valorimetria e reconhecimento) e todo um conjunto
de dados sobre 0 ambiente da empresa (social e ambiental no sentido restrito) e de certas
facetas do risco (CEA, 1996:40). Ainda segundo este autor o aumento do leque de
utilizadores da informagdo contabilistica, ndo teve efeitos significativos no seu
acréscimo. Neste sentido enquadra-se o foco dos diversos organismos de regulacéo
contabilistica que centram a sua aten¢do na informagdo financeira, apesar desta ndo ser
dissocidvel de outras informacfes sobre a empresa, produzidas pela prépria ou por

entidades externas.
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O POC’89 sublinha no ponto 3.1 — Objectivos, que:

“As demonstragdes financeiras devem proporcionar informagdo acerca da posi¢ao
financeira, das alteracOes desta e dos resultados das operagdes, para que sejam Uteis
ainvestidores, a credores e a outros utilizadores, a fim de investirem racional mente,
concederem crédito e tomarem outras decisbes, contribuem assim para o

funcionamento eficiente dos mercados de capitais’.

Esta finaidade é reforcada na DC 18 (CNC, 1997)* quando afirma que as
demonstracfes financeiras devem ser Uteis a0 vasto conjunto de utilizadores com
interesses coincidentes e conflituantes, pelo que as entidades preparam um conjunto de
demonstragdes financeiras de finalidades gerais.

Dentro desta Optica, o IASC (1999) inclui nos tipos de informacéo potencialmente
disponivel, a de natureza financeira quantitativa (a tradicionalmente fornecida pelas
demonstragdes financeiras) e a ndo financeira quantitativa (indicadores de desempenho,
por exemplo) e qualitativa (notas de imprensa, noticias, etc.) como relevantes para 0s

decisores.

Esguematicamente:

Dados
contabilisticos Notas de
imprensa

Andlises de
competitividade

Relatérios
de analistas

Figura n.° 35— Conver géncia de infor macéo cor por ativa
Fonte: IASC (1999:71)

Relatérios
empresa

A empresano
sector e no mundo

Quando a informacdo contabilistica e financeira chega aos utilizadores é fruto de um
processo que se inicia com a intervencdo dos Orgaos executivos e posteriormente com o
aval da administragdo. Os auditores tém que se manifestar quanto a fiabilidade e a

conformidade da informagdo com as de contabilidade e auditoria vigentes. A qualidade

“2 Revista pelo Despacho n.° 20289/2005
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deste processo € supervisionada pelas entidades reguladoras e fiscalizadoras (CNC,
CROC, CMVM, DGCI entre outros). Finalmente actuam os analistas, empresas de rating
e meios de comunicagdo que emitem opinides sobre a situagdo e prospectivas da
empresa. Neste processo, segundo AMAT (2002:1)*  introduzem-se um conjunto de
factores que sdo fonte de problemas e limitativos na utilidade da informacéo.

- Contabilidade criativa - Conflito deinteresses,
- Diferencasinternacionais - Errosdeapreciacao

- Subjectividade de apreciagdo - C

- Utilizaggo valor hitérico Analidas,

- Néo reconhecimento de intangiveis P Soci edades de

- Erros de supervisao, reconhecimentos, valorizagao e outros rati ng, ...

-,

’
-
-
-
-
’
.
-

Organismos emissores de normas -
----- P Auditores

Meiosde
comunicacgéo

. N
e ~
s N
- ~
’ ~
. ~

~

I 'y A
Executivos I—P Administragéol—b Contas anuais e outras
informacdes

Problemas de mal
governo e éica

—»  Fluxo deinformacéo ----» Supervisio ==y Fontes de problemas

Utilizadores

i

Gap de expectativas

Figura n.° 36 - Alguns dos problemas que incidem na crise actual da contabilidade

Fonte: AMAT (2002:3)

Segundo AMAT (2002), a pressao dos executivos de empresa e da administracéo para
conseguir os resultados esperados pelos proprietérios, acompanhada da deterioracdo dos
padrdes éticos da auséncia de um codigo de bom governo, pode trazer a tentagdo de
maguilhar as contas e, desta forma iludir os auditores e utilizadores da informacéo.
Acrescem ainda as situagdes em que remuneragdes dos gestores tém uma componente
variavel em funcdo dos resultados. Por outro lado, as normas contabilisticas tém
limitagdes, podem surgir problemas relacionados com a sua correcta aplicagéo e os
auditores, analistas e sociedades de rating, meios de comunicagéo podem cometer erros
e ndo detectar as fraudes cometidos pelos directivos. Os utilizadores esperam que as

contas espelhem a realidade da empresa, a fim de poder tomar decisdes adequadas.

“3 paginareferente & copia do artigo obtido no sitio: http://www.oriol amat.com/articles.htmi
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Também querem que os auditores e os analistas informem se existem problemas que
possam afectar 0 seu futuro. O que empresa e os auditores oferecem e aguilo que os
utilizadores esperam que Ihes sgja oferecido em termos de informac&o corresponde ao
gap de expectativas dos utilizadores (expectation gap). Para AMAT (2002:2), a reducéo
do gap obtém-se actuando sobre os factores que sdo fonte de problemas, tornando a
informac&o contabilistica fidvel, reduzindo a possibilidade de utilizagdo de solucdes
criativas, incrementando a comparabilidade ao nivel internacional, através de processos
de harmonizagdo globais (1ASB-FASB), tornando-a objectiva e relevante (objectivos que
podem ser incompativeis), designadamente dando relevancia aos pregos de mercado em

detrimento dos de aquisi¢&o.

Esta abordagem d& especial atencdo a informacgdo de natureza financeira ou outra que
possater directainfluéncia no processo de formagdo da decisdo dos agentes econdmicos.
A informac&o ndo financeira é relevante para a compreensdo global dos fenbmenos, mas
no contexto desta teoria, a sua inclusdo devera, segundo LITAN € WALLISON (2000:48)

obedecer atrés critérios:

1. A sua medida deve ser quantitativa podendo ser apresentada numericamente;

2. Deve ser estandardizada ou estandardizavel para poder ser comparavel entre
empresas,

3. Deve ser relevante para os utilizadores no sentido em que tem alguma

relacdo com o acréscimo ou decréscimo do valor da empresa envolvida

1.2.2 - O paradigma da Responsabilidade Social

Nos anos 70 comega a produzir-se uma preocupagao nova dentro da contabilidade
empresarial que se vai afirmando pela inclusdo de uma informagéo adicional, acerca da
actividade da empresa e que emana da sua responsabilidade face a sociedade no seu
conjunto e ndo SO perante 0s seus proprietérios e outros investidores. Comega a aparecer
informagdo de base social (CEA, 1996). Egsta informacgéo abrange, segundo CEA, a
descricdo e medida da contribuicdo da empresa na satisfagdo das aspiracOes e interesses
dos diferentes grupos sociais, onde se incluem empregados, consumidores, fornecedores,
mutuérios, administracdo publica, grupos de interesse social, beneficéncia, culturais,

defesa da natureza, etc.
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Esta posicéo surge em oposicado ao conceito de que empresa pertence aos accionistas,
gue 0s gestores s 0s seus agentes e que os direitos dos credores, empregados e outros
sdo estritamente limitados pelos estatutos, contrato ou pela lei. Ja ANSOFF (1977:32)
considerava que a empresa possuia, para além dos objectivos econdmicos, “objectivos
“sociais’ ou ndo econdémicos que resultam na inteiragdo dos objectivos de cada um dos
intervenientes nas suas actividades’. Os objectivos sociais surgiam como uma influéncia
secundéria que modificava e restringia 0 comportamento da administragdo no proposito
principal da empresa maximizar o retorno alongo prazo dos recursos utilizados.

A responsabilidade social € alvo de diversas interpretagbes e ambitos de abordagem.
ANSOFF (1977:54) considerava a responsabilidade social no ambito da esfera pessoal do
administrador ou proprietario das empresas que assumiam um COMPromisso com as
finalidades maiores da sociedade ou com objectivos de natureza filantrépica dirigida ao
apoio de instituicdes sem finalidades lucrativas. Para GRAY et al. (1996:56-57) a
natureza e extensdo do conceito depende de como se vé o mundo e como gostariamos
gue ele fosse. Existem muitas formas de ver o mundo e muitos caminhos para alcangar o
mundo que queremos. Os autores referem alguns pontos de vista que determinam como a

sociedade encara a responsabilidade social das organizagoes.

A titulo de exemplo, se o prisma de observacéo for o capitalista (na sua acepcdo mais
liberal), a maximizacdo do lucro pode ser incompativel com gastos em actividades ndo
lucrativas. O ponto de vista do contracto social tende a considerar que as empresas e
outras organizagdes existem na sociedade, a sua sobrevivéncia e crescimento depende da
sua entrega a alguns objectivos sociais em geral e pela distribuicdo de beneficios
econdémicos, sociais e politicos aos grupos donde deriva 0 seu poder. O ponto de vista
social ecologista da énfase a interaccdo organizagdo-ambiente (principalmente das
grandes empresas) e aos problemas que dai decorrem aos niveis sociais e ambientais, e

de sustentabilidade, acreditando-se que elas podem ajudar aradicar esses problemas.

Para BEJA (2005), considerando o mundo empresarial, fala-se de “organizagGes que
subordinam a sua actuagdo aos principios do desenvolvimento sustentéavel e que
assumem uma postura institucional de relato, pleno e transparente, dos impactes
ambientais, sociais e economicos, decorrentes das actividades operacionais em que se
encontram envolvidas’ definindo-se “desenvolvimento sustentavel”, como “aquele que

permite satisfazer as necessidades das geragOes actuais sem comprometer a possibilidade
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de as futuras geragdes comprometerem as suas’. Esta acepcdo esta intimamente ligada ao
conceito de contracto social, em que a empresa assume um conjunto de obrigagoes em
termos de comportamento €éticos e responsaveis e de informacdo para um vasto leque de
interessados que excedem os tradicionais utilizadores da visao utilitarista.

A Comissdo das Comunidades Europeias, no Livro Verde "Promover um Quadro
Europeu para a Responsabilidade Social das Empresas’, define a responsabilidade social
das empresas como "a integracdo voluntaria de preocupactes sociais e ambientais por
parte das empresas nas suas operacfes e na sua interaccdo com outras partes

interessadas”.

Deste modo o conceito de responsabilidade social (ou responsabilidade empresarial no
contexto de contracto social - RE) pode ser representado na interaccdo das trés
dimensbes acima referidas onde as questbes de diversa ordem estdo mutuamente

relacionadas:

Financeiro

Dignidade® Pyosperidade
- —Resultado econémico

- Competitividade

- Direitos dos accionistas

- Direitos humanos
- Direitos dos trabal hadores
- Envolvimento coma

Ambiental

comunidade . - Relagdo comclientese
- Transparéncia Cuidar(do[planeta fornecedores
- Postura ética ~ .
- Protecgdo ambiental
- Ecoeficiéncia

- Recursosrenovaveis
- Gestdo deresiduos
- Gedstdo riscos ambientais

Figura n.° 37 — Responsabilidade social
Fonte: Baseado em http://www.copesul .com.br

Para 0 GRI (2002:11) “o alcance da sustentabilidade requer o equilibrio das complexas
relagdes entre necessidades econOmicas, ambientais e sociais actuais e que néo
comprometam a satisfagdo de necessidades futuras. Definir a sustentabilidade como trés
elementos separados (econdmico, ambiental e social) pode levar a nogdo de que cada
esfera deve ser analisada isoladamente, preterindo uma abordagem integrada’ .
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Esta concepcéo do papel das organizagOes na sociedade tem implicagOes directas nas
exigéncias que |he sdo feitas em termos de comunicagdo apns seus parceiros e que numa
acepcdo lata envolve informacdo sobre as mais variadas éreas. De uma forma

econémico Balanco social
Estratégias
Politicas >
—\ sociais Politicas
ambientais

Factores de
risco e
oportunidade

Situacdo
financeira

Desempenho
bolsista

Estrutura
accionista

Figura n.° 38 — Areasdeinfor mag&o empresarial

Fonte: Elaboracao propria

Podemos concluir que a importancia crescente da opinido publica e das suas expectativas
do papel das empresas na sociedade conduziu a que estas ndo mais sejam julgadas
apenas pelo seu desempenho econdmico e criagdo de riqueza. As suas responsabilidades
alargaram-se a0 ambiente, as comunidades locais e a sociedade. S80 exigidos altos
padrdes de comportamento €ético e ambiental. O relatério das empresas deverd

reconhecer e reflectir essas profundas alteracoes (ICAEW, 1998).

2.[Utilizadores(élinformacao

Segundo TRIGO (1991) e AECA (1999) os utilizadores e os objectivos da informagéo
contabilistica sd0 aspectos essenciais no desenvolvimento de um quadro conceptual,
dado que o primeiro objectivo da contabilidade é satisfazer as suas legitimas
necessidades. Para arranque do mesmo € necessario definir quem sdo 0s sujeitos mais
importantes e as suas necessidades, 0 que inspirara os objectivos e caracteristicas da
informac&o contabilistica. O ciclo devera encerrar-se com a utilizagdo da informagéo e a
avaliagdo em que medida esta satisfez as necessidades identificadas. Nesta perspectiva, a

transferéncia de informagdo s é considerada completa a partir do momento em que o
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receptor/utilizador compreende a mensagem, transformando-a e utilizando-a em

SituagOes existenciais concretas.

Quando se pretende definir o publico-alvo de qualguer empresa, de maneira
simplificada, identificam-se aqueles que mais directamente estéo relacionados com as
diversas fungbes. Os clientes e fornecedores na actividade, o Estado na funcéo
reguladora, fiscalizadora e tributaria, os accionistas, a Banca e outros investidores no
financiamento, etc. Tradicionalmente os utilizadores da informagdo financeira tém sido
identificados como os investidores e credores, incluindo os actuais e potenciais e 0s seus
consultores, que utilizam a informagdo para a tomada de decisdes sobre investimentos.
Este conceito de utilizador ndo deixa de influenciar os contelidos considerados
relevantes, conforme encontramos em diversos estudos, designadamente o da AICPA

(1994) e na generalidade dos ordenamentos contabilisticos.

Segundo HENDRIKSEN e BREDA (1999) nos finais da década 20, inicios dos anos 30, por
pressdo do sector financeiro e das bolsas, a contabilidade americana passou da ténica da
informagdo para gestores e credores para a dos investidores e accionistas. Esta alteracéo
levou a uma reducédo do valor do Balanco como demonstracdo de valores e uma maior
importancia da demonstragdo dos resultados “num conceito uniforme de lucro”,
associado a divulgacdo integral da informacdo financeira relevante com o0 aumento das
notas explicativas. Esta especia atencdo aos interesses dos investidores, onde se incluem
0s accionistas, continua espel hada nas normas americanas (FASB, 1988) que consideram
no SFAC n.°1, 834 que o “ Financial reporting should provide information that is useful

to present and potential investors and creditors and other users ... “ sendo que o
conceito de investidores e credores usado no SFAC n.°1deve ser interpretado de forma
ampla, incluindo agueles que tratam directamente ou indirectamente com a empresa
através de intermediarios. O FASB considera (SFAC N.1, 835) que o maior grupo de
investidores é constituido por accionistas e portadores de titulos de divida negociados
enquanto os credores abrangem os fornecedores de bens e servigos, clientes e
empregados com direitos, instituicdes ou individuos emprestadores compreendendo
também analistas, consultores, brokers, agéncias reguladoras e todos os que representem

os interesses de investidores e credores.

O IASB, 89 da Estrutura Conceptual para a Preparacdo e Apresentacdo das
Demonstracdes Financeiras, também define uma vasto leque de utilizadores -
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investidores actuais e potenciais, empregados, mutuantes, fornecedores e outros credores
comerciais, clientes, governos e seus departamentos e o publico - concluindo no entanto,
810, gue “como os investidores s80 0s que proporcionam capital de risco as empresas, 0
fornecimento de demonstragdes financeiras que satisfagam as suas necessidades também
vai de encontro a maior parte das necessidades de outros utilizadores que possam ser

satisfeitas por demonstragdes financeiras’.

O POC’77 enunciava que as linhas gerais das solu¢des encontradas resultaram, entre
diversas fontes enunciadas, da andlise das necessidades dos diversos utilizadores dos
dados contabilisticos, encabecados pelo Estado, nas suas funcdes de controlo estadual,
planificacdo econdmica, estatistica nacional, fisco, controle especifico de pregos,
assumindo claramente o peso relativo deste utilizador (Introducéo - ponto 6). A verséo
do POC/1989* apesar de enunciar um leque variado utilizadores, considera que as “as
demonstracdes financeiras devem proporcionar informacéo acerca da posi¢do financeira,
das alteracOes desta e dos resultados das operagdes, para que sejam Uteis a investidores, a

credores e a outros utilizadores, a fim de investirem racional mente, concederem crédito e

tomarem outras decisdes, contribuem assim para o funcionamento eficiente dos

mercados de capitais’, ndo se afastando do enfoque atras referido.

O Plan General de Contabilidad (ICAC, 1990), na linha do POC, refere como
destinatérios da informagdo, contida nas Cuentas Anuales “una pluralidad de agentes
econdémicos y sociales, interesados en la situacion presente y futura de determinadas
sociedades, entre los cuales se encuentran: accionistas, acreedores, trabajadores,
Administracion Publica e incluso competidores. TRIGO (1991) propBe-nos uma
classificacdo baseada no poder que os utilizadores tém em participar na elaboracéo da
politica contabilistica de uma entidade, agrupando em utilizadores com esse poder e sem
poder:

“4 Ponto 3 — Caracteristicas da Informagéo Financeira, sub ponto 3.1 - Objectivos
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Utentes com intervencéo I Utentes sem intervenco |

Directores Accionistas
Investidores
potenciais
Accionistas i
(Administragéo) Analistas
Financiadores
Auditores
Clientese
fornecedores

Administracéo Fiscal
(nalguns paises)
Trabalhadores

Tabelan.° 14 — Grupos de utilizador es da infor magéo contabilistica
Fonte: TRIGO (1991)

Segundo o autor parece adequado contemplar nos objectivos da informacéo a perspectiva
dos diferentes grupos que tém interesses e necessidades muito distintas e, nalguns casos,
até opostas.

CRAVO (1994), considerando a fonte geradora da informagéo classifica os destinatarios
em externos e internos o que conduziu a criacdo de dois sub-modelos de contabilidade: a
financeira e a de gestéo para responder, respectivamente, as necessidades de decisio dos
destinatarios externos e interno. Dentro dos utilizadores internos identifica os produtores
de informagdo — geréncia e directores — e 0s ndo produtores — os empregados. Os
destinatarios externos identificam-se por terem interesses especificos, como os credores,
fornecedores, investidores, entre outros e 0s com interesse genérico onde inclui os
agentes reguladores do mercado, legisladores, servicos de estatistica e publico em geral.
Os proprietérios sdo vistos como um grupo transversal que inclui utilizadores internos

(os representados na gest&o) e externos, os restantes.

Esquematicamente:

Destinatarios inter nos Destinatarios exter nos
Produtoresde N&o produtoresde . - . -~
. ~ " ~ Com inter esse especifico Com interesse genérico
informacao informacao
o Credores, Fornecedores, Agentes reguladores de mercado,
Geréncia Investidores potendiais, Clientes, Legisadores, Servicos de
Empregados Analigtas financeiros, Agentes edatistica, Pablico em geral
Directores mediadores, Avalistas, Autoridades
fiscais, Advogados
Proprietéarios
Imprensa financeira, Agéncias de informagdo, Sindicatos, Associagbes
patronais, Professores

Tabelan.® 15— Destinatarios de I nfor macéo financeira
Fonte: CRAVO (1994:82)
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CLARKE (1998:187) agrupa os parceiros das organizagdes, numa perspectiva alargada da
teoria da agéncia— stakeholders agency theory — tendo em conta as relagdes com vinculo

contratual ou com a comunidade:

Stakeholders

Contrato Comunidade
° Accionistas °  Consumidores
° Empregados °  Reguladores
° Clientes °  Governo
° Distribuidores °  Grupos de pressio
° Fornecedores °  Osmeios de comunicagio
° Financiadores °  Comunidades |ocais

Tabelan.® 16 — Parceiros em funcéo da relagdo contratual ou comunitéria
Fonte: CLARKE (1998:187)

Qualquer que seja 0 modelo de agrupamento, os utilizadores externos sdo grupos
heterogéneos, nos seus interesses e necessidades de informac&o porque, em principio os
processos de decisdo serdo distintos (CRAVO, 1994:83). Para CANIBANO (1990) ndo é
possivel criar divisdes estanques de utilizadores, porque sendo a informagdo econdémica
um produto social, este interessa um vasto nucleo de publicos. Este conceito de
utilizadores e de necessidades de informacdo diversa, encontra eco mais amplo no
paradigma da Responsabilidade Social Empresarial que vem sendo desenvolvido pelas
empresas num processo de adaptacdo as solicitacOes cada vez mais exigente em relacéo
a0 comportamento das empresas, nas diversas facetas. O publico-alvo deixam de ser
apenas aqueles que mais directamente se relacionam com a empresa e passa a englobar
um ndmero muito maior de pessoas e empresas. S80 0s chamados stakeholders, termo
gue designa todas as pessoas ou empresas que, de alguma maneira influenciam e sdo
influenciadas pelas acgOes de uma organizacdo. Este conceito abrange grupos muito
diferentes, nos seus perfis, necessidades e desejos pelo que torna-se necessario, ndo
apenas identificar cada um destes publicos-alvo, mas também identificar quais sdo suas
necessidades e verificar como podemos atendé-los da melhor maneira possivel.
Determinados tipos de informagdo — ambiental, participacdo na sociedade — amplia os

interessados pela informagéo procurando alcancar o publico em geral.

ParaGRAY et al. (1996:45) existem duas variantes da teoria dos stakeholders partilhando
ambas o0 conceito de uma complexa e dindmica interrelacdo entre a organizacdo e a sua

envolvente:
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- aprimeira variante vé arelagcdo fundada numa relagdo social ampla que envolve
a responsabilidade da organizacdo e a prestacéo de contas das suas actividades. A
natureza da prestagdo de contas € determinada pela relacdo entre os agentes e a
organizacdo. A abordagem normativa de divulgagdo de informac&o pode ser adequada a
esta situacdo.

-a segunda variante é centrada na organizagdo que determina e selecciona 0s
parceiros relevantes aos seus objectivos. Quanto mais importante € o parceiro, mais
esforgos séo realizados no sentido de ganhar o seu apoio. A abordagem da divulgagéo
voluntéria da informagdo, eventualmente completada com versdo minimalista normativa,
pode ser adequada a esta situagdo porque permite orientar o esforco de informagéo

personalizada para o grupo seleccionado de utilizadores.

A necessidade de responder as expectativas e necessidades especificas dos diferentes
grupos de utilizadores da informacéo faz com que as necessidades informativas nem
sempre correspondam ao paradigma da utilidade para a tomada de decisdes. A
informac&o, no seu conjunto deve Util e permitir ter uma compreensdo geral da

actividade empresarial.

A aproximagdo a um paradigma de stakeholder na perspectiva social, implica um tipo de
infformagdo que incremente as relagdes com accionistas, investidores, clientes,
fornecedores, empregados, gestores e outros interessados. Esta visdo colhe criticas
designadamente de JENSEN (2001) que a0 mesmo tempo que defende que as
organizagbes ndo podem maximizar 0 seu valor ignorando os interesses dos seus
stakeholders €, no entanto, critico a esta abordagem por considerar que a teoria ao
defender os multiplos parceiros e ndo atendendo aos conflitos de interesse existentes
entre eles cria uma situagdo impossivel gerir. Esta indefinicdo cria um espaco de nédo
decisdo para 0s gestores que compromete 0 sucesso das empresas. Para o autor 0 sucesso
da empresa no médio longo prazo passa pelo objectivo da maximizagdo do valor da
empresa, complementada pela visdo, edratégia e tacticas que unam de esforcos na
organizacdo no sentido de vencer a batalha da competicdo. CLARKE (1998:186), citando

Jonh Argenti*®, sintetiza os argumentos contra o ponto de vista dos stakeholders:

5 J. ARGENTI (1997); Stakeholders: The Case Against; Long Range Plane; Vol. 30 (3) 446-449
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- As empresas tém um grupo homogéneo de accionistas para se relacionar, mas diversos
stakeholders;

- E dlaro o que os accionistas esperam, mas ndo é claro o que os stakehol ders pretendem;

- O objectivo dos lucros é simples. Se tiver que se balancear todos os interesses dos

diferentes stakeholders, torna-se demasiado complexo;
- H& a necessidade de uma Ui ca linha de obj ectivos para focar a atencéo dos gestores;

- Ha dificuldade em medir e verificar os valores dos outros stakeholders.

DONALDSON e PRESTON (1995:68) contrastam aguela visdo tradicional de organizagdo
(input-output) com um modelo stakeholder onde se revelan os aspectos de

interactividade entre a organizagao e 0S Seus parceiros.

M odelo stakeholder

/:;: . Fornecedores Empresa —> Clientes

| —

Figura n.° 39 —Modelos organizacionais
Fonte: DONALDSON e PRESTON (1995:68-69)

Nesta perspectiva do “contrato social” os utilizadores da informacéo sdo todos aqueles
gue de algum modo tém interesse ou s&o influenciados pela actividade das organizacbes
e ndo apenas o0s seleccionados, com base em critérios de interesse egoista. Enquanto a
abordagem dos utilizadores centrados no interesse das empresas permite uma
identificagcdo fécil dos agentes relevantes, j& a abordagem “socia” torna estatarefa mais
dificil pelo que a via normativa de defini¢do da divulgagéo exigivel, surge como a mais

adequada na proteccdo dos multiplos interesses.
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Investidores

Académicos

Reformados

Empregados Reguladores

Informagéo
empresarial

Grupos(Helbpinian

Figura n.° 40 — Utilizador es de infor macéo empresarial
Fonte: Construg&o propria

A AICPA (1994) e lupiciBUS (2000) sintetizam as razdes porque os diversos utilizadores

carecem de informag&o empresarial e quais 0s seus interesses especificos.

Tipo de utilizadores

Razbes par a usar o relatério empresarial

M eta que desejaria maximizar

Investidores (incluindo

accionistas)

Ajuda nas decisdes de investimento (compra,

detencéo ou venda dos i nvestimentos)

Credores (inclui

for necedor es, mutuantes

Ajuda nas decisdes de crédito

Accionistas - Fluxo regular de
dividendos, valor de mercado das

acgoes, lucro por acgéo.

Credores em geral — geracdo de fluxos

de caixa futuros suficientes para

eoutroscredor es) .
reembol so de capital e pagamento de
juros quando vencidos
Retorno do activo, retorno sobre o
Gestores e quadros Ajuda nas decisdes de gestdo dos negdcios patriménio liquido, liquidez e
endividamento
Ajuda a compreender a politicas de compensagdo | Geragdo de fluxos de caixa futuros
e a capacidade da empresa comprometer-se e suficientes para assegurar aumentos ou
Gruposde trabalhador es ) ) )
satisfazer os compromissos. | nteressa conhecer manutencéo de salérios, com seguranca
egtabilidade e lucrativamente dos empregados eliquidez
Ajudaavaliar asforcas e fraquezas competitivas
Concorrentes . .
eaestratégia de negdcio
) ) ) Entidades gover namentais — valor
Estado e outros Ajudaaavaliar a conformidade com as normas, o
) o ) acrescentado, produtividade, lucro
Regulador es aimputacéo de recursos e definicdo de politicas )
tributével
Académicos Disponibiliza dados parainvestigacéo
Imprensa Disponibiliza dados para artigos

Utilizador esinter essados

em causas sociais

Ajudaaavaliar o envolvimento das empresas

com as areas de interesse

Tabelan. 17 — Razfes para utilizar ainformacgéo empresarial
Fonte: Adaptado de AICPA (1994), IASB (1989) e lubiciBus (2000)
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N& sendo possivel determinar a informagdo necess&ria para cada utilizador em
particular, a alternativa, segundo lubpiciBus (2000) seria criar um arquivo base de
informacdo que permitira gerar relatorios Uteis para a maioria dos utilizadores. A
tecnologia joga a favor desta hipotese. O XBRL ou outras meta-linguagens podem jogar
um papel importante no acréscimo de utilidade individual da informagdo, permitindo aos

utilizadores um papel activo na informagéo a recolher.

A rdpida adopc¢do da internet como forma de divulgagdo de informacdo empresarial -
financeira e outra — tem acolhido o interesse das principais organizagbes com
implementacdo internacional na area da contabilidade, tais como o FASB, o AICPA, o
ICAEW e o0 entdo IASC que desenvolveram estudos sobre este fendmeno. Actuamente a
iniciativa levado a cabo pela AICPA no desenvolvimento de uma linguagem baseada no
XML — o XBRL — parece ser aquela que a prazo, maiores implicagbes terd na

informagdo empresarial, com base na internet.

O queevidenciar

|dentificados os utilizadores alvo da informacgéo, cuja abordagem pode ter uma
abrangéncia mais ampla (o conceito de stakeholder que, no seu limite, abrange um leque
indeterminado de interessados) ou mais restrita (investidores e credores) ha que definir

gue informagao divulgar.

A informac&o deve ser compreensivel aos que a desgjem analisar e avaliar, gjudando a
distinguir os recursos economicas que estdo a ser geridos de forma eficientes, dos que o
nd o sgjam, dentro das limitagdes conhecidas. Os resultados responsabilizardo a
administragdo. Parte-se do pressuposto que a informagdo € compreensivel para a
generalidade dos interessados e que estes tém a capacidade de a interpretar, com base
num “razodvel conhecimento das actividades empresariais e econémicas e da
contabilidade e a vontade de estudar a informacdo com razoavel diligéncia’ (IASB,
1989:825). Mas, mesmo considerando que o utilizador deve possuir algum conhecimento
prévio parafacilitar acompreensdo da informac&o contabilistica e outra, especialistas em
comunicacdo defendem que no contexto ambiental, algumas caracteristicas pessoais sdo
varidveis que devem ser consideradas no processo de evidenciagdo. Perante publicos

como pequenos investidores pouco sofisticados e analistas financeiros é provavel que se
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encontrem diferencas nas suas capacidade de compreensdo e aprofundamento da

informag&o, factor que também influenciara as suas necessidades.

As empresas necessitam de recursos de diversas naturezas para operar. Neste processo,
pode-se depreender que existem relagbes de interesses conflituantes entre diversas
entidades envolvidas directamente ou indirectamente com as empresas - bancos,
fornecedores, clientes e empregados, por exemplo. Na obtencdo dos recursos procura-se
0 menor custo (sem desprezar qualidade) a um menor risco. Podemos partir do principio
gue todos querem minimizar o risco. O banco quer receber o crédito, a empresa quer
receber os bens dos fornecedores, estes querem ser receber o valor da venda, os clientes
guerem garantir a qualidade, a manutencdo e a garantia dos bens adquiridos, os
funcion&rios querem trabalhar numa empresa vidvel no médio longo prazo, os
investidores querem ser compensados pelo capital aplicado na forma de dividendos ou
juros. A informagdo, em quantidade e qualidade e oportuna, joga um papel importante
nas decisdo destes agentes, na medida em que cada um quer minimizar esses riscos. Essa
informacdo é baseada nas informagBes disponiveis de vérias fontes e ambito -
empresarial, sectorial ou generalista — muitas vezes acompanhada por anélises feitas por
especialistas. Do confronto, comparagdo e complementaridade dos dados resultam a

elaboracdo de andlises mais especificas para avaliacéo e tomada de decisio.

Como se depreende, dada o conjunto heterogéneo de potenciais interessados na
informac8o empresarial e dos interesses em presenca, também a informagéo relevante
para cada um deles pode ser diferente. Face a esta potencial diversidade de necessidades,
0s organismos reguladores elegeram um conjunto de elementos de divulgagéo
obrigatoria, cujo nucleo principal sdo os elementos de natureza contabilistica, no sentido
do relato dos resultados das operagbes, da Situacdo e modificagbes patrimonials,

acompanhados por notas explicativas e um relatério de gestéo.

E nesta postura que organismos como a AICPA (1994), o FASB, a CNC abordam a
definicdo de utilizador*® de uma forma mais restrita e consideram que estes necessitam

de informago de diversa natureza:

- informagdo financeira e ndo financeira e respectiva andlise pela gestéo;

- informagao previsional;

“® Inclui neste grupo, preferencialmente os investidores e credores
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- informag&o acerca a gestao e 0s accionistas,

Estainformacéo deve permitir avaliar (AECA, 1999):

- 0 comportamento econémico-financeiro da entidade, sua estabilidade e
vulnerabilidade e sua eficacia no cumprimento das usas fungdes, e

- a capacidade da entidade manter os seus recursos fixos e circulantes, para 0s
financiar adequadamente e remunerar as suas fontes de financiamento.

Parao IASB (1989:812), “0 objectivo das demonstragdes financeiras € o de proporcionar
informagdo acerca da posicdo financeira, do desempenho e das alteragbes na posicéo
financeira de uma empresa que segja Util a um vasto leque de utilizadores na tomada de
decisdes econdmicas’ pelo que estabelece que toda informacdo relevante deve ser
divulgada, a fim de que as demonstractes financeiras sejam claras e compreensiveis. O
referido 0rgéo explica que os utilizadores ndo podem fazer juizos fidveis na auséncia
desse atributo qualitativo e adverte que, muitas vezes, a informagdo deve ultrapassar o

exigido pelas normas.

A visdo da informagdo suportada exclusivamente na base financeira é contestada por
agueles que consideram que a contabilidade ndo espelha o valor de mercado das
empresas e 0s riscos, tendo perdido relevancia para os investidores, pelo que a
informac@ nessa base ndo é suficiente como demonstram JENKINS (1994), LEv e
ZAROWIN (1999), FRANCIS e SCHIPPER (1999), BROWN et al. (1999) entre outros. Os

resultados ndo sdo, no entanto, totalmente consistentes nos diversos estudos.

LEV e ZAROWIN (1999) indicam que uma possivel explicagdo das conclusdes ndo
convergentes nos varios estudos pode estar nos periodos analisados — os Ultimos vinte
anos, durante os quais se deram transformacbes significativas, designadamente na
globalizagdo das actividades das empresas, aparecimento de industrias de altatecnologia,
processos de desregulagéo, etc. Por sua vez BROWN et al. (1999) atribuem as diferencas
encontradas as diferentes metodologias utilizadas. FUERTES e GADEA (2004:65)
sintetizam as alteracfes de relevancias de alguns indicadores ao longo do tempo, com

base em diversos estudos:
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Autor (es) Per iodo analisado Relevancia

(COLLINS, et al., 1997) 1953-93 ° Incremento darelevancia do valor contabilistico (book value)
° Diminuicfo darelevancialucros
(FRANCIS & SCHIPPER, 1052-94 ° Incremento darelevancia do valor contabilistico
1999) ° Perda dereevanciadoslucros
(ELY e WAYMIRE, ° Incremento da relevancia do valor contabilistico associado aos
1900) 1927-93 lucros;
0 i s A
Diminuicéo da relevancia dos lucros
(LEV e ZAROWIN, 1999) 1977-96 ° Diminuico da relevancia do valor dos proveitos, fluxos de caixa e

valor contabilistico dos recursos proprios
Tabelan.® 18 — Estudos sobr e aredevancia dainfor magao contabilistica
Fonte: FUERTES e GADEA (2004:65)

Os autores supra citados referem ainda 0 estudo de CANIBANO et al. (2000)*" que
conclui haver diferencas significativas entre os diversos paises da Europa e que o valor

contabilistico dos recursos proprios parece ter perdido relevancia.

No sentido de completar a informagdo tradicional a AICPA (1994) da énfase a
informagdo previsional enquanto os reguladores de mercado dispdem sobre o governo
das sociedades e obrigam a divulgacéo de uma Série de actos. O aargamento do dever de
divulgacdo das empresas a esfera social e ambiental surge num contexto misto de
pressdo social e de voluntariedade, sob um paradigma que encara a actividade e impacto
das organizaces de uma forma holistica, contrapondo-se a visdo parcial de natureza

econémico-financeira

BOESsO (2002) considera que a informac&o serve diversas categorias de utilizadores e
gue deve incluir dados sobre 0 quadro de objectivos e estratégias empresarias, negdcios,
tendéncias dos principais indicadores e o impacto do sector na empresa. Deve ainda
divulgar dados sobre os seus quadros, os sistemas de compensagdo, accionistas

principais e as suas relacdes entre eles.

Quanto a quantidade de informac&o a disponibilizar, fala-se em informagdo adequada
(adequate disclosure), justa (fair disclosure) ou plena (full disclosure). Eamos com
lupiciBUS (2000:117) quando afirma que “... ndo existe diferenca efectiva entre tais
conceitos, embora tenham sido utilizados com significados distintos; toda a informacéo

para o utilizador precisa ser, a0 mesmo tempo, adequada, justae plena...”.

4" Cafiibano, L. Garcia-Ayuso, M. e P. Sanchez; Is accounting information loosing relevance?: Some
answers from European countries; Documento de trabgjo; Universidad de Sevilha. Os dois primerios
autores e Juan Anténio Rueda tém um estudo semelhante para Espanha. (draft de 1999)
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No que se refere ao “full-disclosure’, a premissa fundamental € a de que todos os
eventos significativos que potencialmente influenciem o julgamento do utilizador
deverdo ser divulgados nas demonstracOes financeiras. Surge da necessidade de
assegurar a necessaria informacdo para que todos os investidores possam
autodeterminar-se no quadro de um mercado transparente e igualité&rio (OGANDO, 2004).
Este conceito inclui as operagdes contratadas e ndo contabilizadas “ off-bal ance-sheet”,
por considerar que a sua omissdo poderia prejudicar as decisdes dos utilizadores da
informagéo.

Os Securities Acts 1933 e Securities Exchange Act de 1934, na sequéncia do Companies
Act briténico de 1901 foram os precursores deste principio que teve acolhimento no
direito comunitério®® com base na criacdo dicotémica entre dois tipos de sociedades —
sociedades abertas® e fechadas — recaindo sobre as primeiras um quadro de deveres mais

exigente, designadamente no capitulo da informacéo.

Este principio do full-disclosure ou de revelagcdo total foi acolhido no ordenamento
juridico portugués no Direito dos Valores Mobilidrios mas, em regra, ndo é exigida
legalmente a mesma quantidade de informagdo a todo o tipo de empresas que S0
descriminadas em fungdo da dimens&o e estar ou ndo cotadas em Bolsa. Este tipo de
exigéncia estd apoiada na ideia de que as informacBes financeiras podem ser
apresentadas de modo mais resumido para a maioria dos utilizadores, desde que eles ndo
precisem de informagdes tdo complexas e detalhadas quanto as exigidas pelo POC ou
pelaCMVM.

“8 Fundamental mente da Directiva 82/121/CEE e da Directiva 88/627/CEE, entretanto revistas e alteradas.
Actuamente a Directiva 2004/109/CE harmoniza a informagdo respeitante aos emitentes de valores
mobiliarios (altera a Directiva 2001/34/CE) e a Directiva 2003/6/CE trata da informacdo privilegiada e
manipulacéo de mercado

%9 330 Sociedades A bertas, aquelas que (art.° 13 do CVM): se tenham constituido através de oferta piblica
de subscricéo dirigida especificamente a pessoas com residéncia ou estabelecimento em Portugd; (1)
sgjam emitentes de acgdes ou de outros valores mobilidrios que confiram direito & sua subscricdo ou a
aquisicdo de acgdes que tenham sido objecto de oferta pablica de subscricéo dirigida especificamente a
pessoas com residéncia ou estabelecimento em Portugal; (2) sgam emitentes de acgdes ou de outros
valores mohilidrios que confiram direito a subscricdo ou aguisicdo, que estgam ou tenham estado
admitidos a negociagdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal; (3) sgam
emitentes de acgdes que tenham sido alienadas em oferta publica de venda ou de troca em quantidade
superior a 10% do capital social, dirigida especificamente a pessoas com residéncia ou estabelecimento em
Portugal; (4) resultem de cisdo de sociedade aberta ou que incorpore por fusdo, atotalidade ou parte do seu
patriménio.
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Considerando os interesses especificos de cada utilizador BOEsso (2002) sintetiza a

informac&o que lhes devera ser disponibilizada:

Utilizador I nfor macéo

Informagao voluntaria sobre situagao financeir a: analises, récios, graficos, informagéo financeira
importante;

Dados sobre as oper agdes de alto nivel e medidas de realizacdo que os gestores utilizam no
processo de decisdo

Investidores - Anélises dos dados pelos gestores
e - Previsbes sobre: oportunidades e riscos, incluindo aquel es que resultam de tendéncias futuras;
credores planos de gestéo incluindo os factores criticos de sucesso; comparacéo entre o desempenho actual

eas previsdes anteriores, em termos de oportunidades, riscos e planos;
I nfor macBes sobr e intangiveis: identificacio dos intangiveis estratégicos em termos de mercado;
investimentos em intangiveis, capital intelectual; metas e objectivos, andlise de rentabilidade

Ligacao entre os activosintangivel s e outros aspectos

Caracteristicas: nimero, sexo, idade segmentos de mercado geogréfica e por tipos de
clientedprodutos), ...

Qualidade: obrigaces, satisfacéo, qualidade percebida, ...

Consumidores - Efectividade da relago: |ealdade, renovagéo compra, periodicidade de compra, ...

Outros dados operacionais e financeiros relevantes para decisdes dos gestores sobre a gestéo de
clientes

Tendéncias, estratégias e analises do impacto

Caracteristicas: nimero, educacéo, sexo, planos de salérios, rotacao

- Qualidade: récios de litigacao, obrigagBes, competéncia, satisfacao, iniciativas percebidas, ...
Empr egados - Efectividade darelagdo: produtividade, competéncia,..
Outros dados operacionais e financeiros relevantes usados na gestdo dos recursos humanos
Tendéncias, estratégias e analises do impacto

Caracteristicas: nimero, tipos de contracto (condi¢des), localizacao geogréfica,..

- Qualidade: obrigagdes, confianga, satisfacdo, controlo de qualidade, ...
Fornecedores - Efectividade da relagdo: tempo de entrega, parcerias, desempenho, anélise de reducdo de custos,..
Outros dados operacionais e financeiros relevantes usados na gestéo dos fornecedores
Tendéncias, estratégias e analises do impacto

Relatério ambiental

- Relatério social

Comunidade - Relatério de sustentabilidade

Outros dados operacionais e financeiros relevantes usados na gestdo ambiental e social
Tendéncias, estratégias e analises do impacto

Tabela n.° 19 — Necessidades de infor macéo
Fonte: Adaptado de Boesso (2002)

Dentro desta variedade de sujeitos, desde cedo houve a preocupacéo de determinar um
nivel minimo de informagdo externa que as empresas deveriam proporcionar, produzida
em moldes que reduzissem a subjectividade dos emitentes. Neste sentido
desenvolveram-se nos diversos paises movimentos promovidos por profissionais da
contabilidade e/ou pelo poder legidativo que incentivaram ou obrigaram ao
cumprimento de normas contabilisticas tendentes a uniformizar os relatorios financeiros,
assm como os mecanismos de validacdo dessa informacdo através da intervencdo de

umaterceira parte, independente — o auditor.
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[3.[Informacaolempresarial

Decisbes sobre a divulgagcdo de informagdo sobre uma entidade colocam problemas
diversos, gue em parte ja abordamos, e que se podem sintetizar nas seguintes questdes. a
guem divulgar, o que divulgar, em que quantidade, quando e como.

A via normativa estabelece o quadro em que muitas destas questdes encontram resposta,
impondo niveis de informagdo minimos, prazos e locais de divulgagdo. No entanto esta
via ndo esgota a larga margem de manobra das organi zagOes para estabelecer politicas de
comunicacdo com a comunidade, enquadradas em simples estratégias de marketing ou,
de uma forma mais ambiciosa, procurando estabelecer lagos mais profundos de inter
relacdo com os diversos publicos na sua esfera de influéncia.

3.1. Informacé&o obrigatoria

As obrigacOes de natureza contabilistica, designadamente as de prestacdo de contas e
respectiva divulgagdo, tém em Portugal um quadro legal disperso por varias fontes onde
predominam as do direito contabilistico (consubstanciadas no POC, Directrizes e normas
internacionais de contabilidade) e o direito das sociedades, estas especialmente contidas
nos Codigos Comercial, das Sociedades Comerciais e no Codigo do Registo Comercial.
Encontramos ainda um conjunto de normas de natureza contabilistica nos diversos
codigostributarios - IRS, IRC e IVA - como manifestagdes de que a Contabilidade ainda

ndo se autonomizou da suainfluéncia fiscal.

Acresce para 0 grupo de sociedades sob a algada das entidades reguladoras do mercado
de valores, o Codigo do Mercado de Valores, os regulamentos, pareceres e
recomendagoes emanados das respectivas Comissdes e que ampliam as obrigages
declarativas exigidas a generalidade das empresas, num quadro paradigmético de
trangparéncia informativa, como um dos principais mecanismos do regular

funcionamento do mercado de capitais.
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3.1.1- A prestacéo de contas
3.1.1.1 — Breve enquadramento histérico (caso portugués)

A escrituracdo e prestacdo de contas tém antecedentes ancestrais. O codigo de Manu
(século XII a.C.), que regulava aspectos da actividade industrial e comercial Hindu, na
velhaindia e o langamento e recolha dos tributos do Rei é um dos indicios apontados por
AMORIM (1968) da existéncia de sistemas de registo (formas primitivas de contabilidade)
entre os povos da antiguidade cléssica e antiguidade oriental e da obrigacdo de prestacéo
de contas. O referido codigo impunha aos funcionérios ligados a cobranga de impostos o

dever de prestar contas ao Rel.

O verdadeiro direito comercial ter4 nascido, segundo SiLvA (1970) nas republicas
medievais, onde a escrituragdo passou a ser avo de regulamentacdo juridica, resultante
da cristalizagdo das normas consuetudinérias. Em Portugal, a presenca do direito
comercial fez-se com as Ordenacfes Afonsinas (Cdodigo Afonsino para alguns em
homenagem ao rei Dom Afonso V) em 1446. Era um codigo com grande influéncia
romana, e de multipla abrangéncia - incluia normas sobre direito civil, fiscal,
administrativo, criminal, comercial e supletivamente, de direito candnico,
particularmente quando a matéria regulada se tratasse de pecado. Vigoraram até 1513,
guando o rei Dom Manuel mandou substitui-las pelas Ordenagdes M anuelinas, também
conhecidas por Cédigo Manuelino, editadas em 1514 (CEA, 2001).

A legislacdo pombalina é considerada ao tempo verdadeiramente notével pela
importancia que se dava a escrituracdo mercantil, as obrigacbes dos comerciantes e a
severidade com que estes eram punidos pelas infracgdes. A criagdo da Aulado Comércio
em 1759 manifesta o propdsito de criar guarda-livros para as casas comerciais que, na

altura eram quase todos de nacionalidade francesa ou italiana (SILVA, 1970).

O Cadigo de Comércio de 1833, marco do progresso até entdo realizado, estabelecia um
conjunto de regras de escrituracdo, livros de escrita obrigatorios e arquivo. Segundo
GUERREIRO (1994:317) com este cddigo, que incluia normas processuais e de jurisdicdo
comercial, criou-se um registo publico de comércio, junto aos Tribunais de Comércio.

No entanto, apesar deste codigo conter disposicdes sobre o registo, apenas o

116



Regulamento de 15 de Novembro de 1888 veio disciplinar a organizagéo do Registo

Comercial.

O actual processo de prestacédo e publicidade das contas é regulado pelo direito interno,
fortemente influenciado nesta &rea pela transposi¢éo de normas comunitérias resultantes
da adesdo de Portugal a Unido Europeia, designadamente da 12 Directiva que estabelece
no seu art.° 2 que a publicidade obrigatoria relativa as sociedades abranja, entre outros
aspectos, os documentos contabilisticos de cada exercicio. Estes devem ser publicados e
referiano n.° 1 do art.° 3.° que “em cada Estado-Membro sera aberto um processo, sgja
junto de um registo central, sgja junto de um registo comercial ou de um registo das
sociedades, para cada uma das sociedades que ai estiverem inscritas” e a possibilidade
de “poder ser obtida, mediante pedido, copia integral ou parcial dos documentos (CEE,
1968:art.° 3.2 n.° 3). A 4.2 Directiva vem definir as regras de publicidade, designando
gue “as contas anuais regularmente aprovadas e o relatorio de gestdo, assim como o
relatorio elaborado pela pessoa encarregada das contas, devem ser objecto de publicidade
efectuada de acordo com as modalidades previstas pela legislagcdo de cada Estado-
membro ...” em conformidade com o artigo 3.° da Directiva 68/151/CEE” (CEE, 1978:
art.° 479).

A obrigacdo origindria do dever de prestar contas esta contida art.° 18.° do (CC, 1888)*
gue estabelece que “os comerciantes sd0 especialmente obrigados a dar balanco, e a
prestar contas.”. Refere ainda o Cddigo, nos art.°s 62.° que "todo o comerciante €
obrigado a dar balango anual a0 seu activo e passivo nos trés primeiros meses do ano
imediato”. Aquando a sua publicacgo o Codigo Commercial Portuguez de 1888, apenas
se estabelecia a obrigacdo do depdsito e publicagdo de contas para as sociedades
anonymas, 0 que incluia o Balanco acompanhado pelo relatorio da administragéo e o
parecer do conselho fiscal (CCP, 1888:art.° 194.°), apds a aprovacdo em Assembleia
Geral. Uma codpia desses documentos, acompanhada de uma relagdo de todos os
accionistas ficava depositada na secretaria do Tribunal do Comércio da sede da

sociedade, onde qualquer pessoa 0 poderiarequerer certiddo.

A prestacdo de contas previa a apresentacdo semestral de um resumo do Balango ao

Conselho Fiscal e no fim de cada ano a apresentacdo de:

0 Aprovado pela Carta de Lei de 28 de Junho de 1888, pelo Rei D. Luis, Rei de Portuga e dos Algarves,
etc.
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-Inventéario desenvolvido do activo e passivo da sociedade;

-Conta de ganhos e perdas,

-Relatorio da situagdo comercial, financeira e econdmica da sociedade;
-Propogta de dividendo e percentagem destinada a constituir o fundo de reserva’.

— " Baanco Accionistas
Direccao I:'- Parecer do C. conhecidos
Fiscal
> me%sﬂ Até 8 diasantes
daassembleia
I [

- Invent&io
+ Conta ganhos e perdas Disponfveis para conaulta Assembleia oeral I
- Relatdrio da situacéio I
- Proposta de dividendo e 15 dias

- Balango
- Relatério administragéo
- Parecer do C. Fiscal

fundo dereserva

60 di L
1es - Folhaoficial Governo

- Numdosjornais mais
lidos

Conselho Fiscal I

Tribunal do comércio I

Figura n.° 41 — Prestacéo de contasno Codigo Comer cial de 1888 (sociedades annimas)

Fonte: Elaboracao propria

O Balango com o parecer do Conselho Fiscal, escrito e fundamentado estava disponivel
durante 15 dias na sede da sociedade, acompanhada com a relagdo de accionistas que
constituiam a assembleia-geral. Era igualmente enviado a cada accionista dos titulos
nominativos ou ao portador, desde que tenha realizado o seu depdsito no cofre da
sociedade, oito dias antes da data da assembleia (CCP, 1888:art.° 188.9). Contrariamente
a0 actua regime onde as publicagBes sfo feitas oficiosamente pelas conservatérias™
cabia as sociedades esse dever.

O regime das sociedades por quotas foi aprovado por Lei de 11 de Abril de 1901 sendo
exigiveis as obrigacBes de publicagdo das sociedades andnimas apenas agquelas que

exerciam o comércio bancério.

A posterior aprovacdo CSC em 1986° manteve algumas disposicdes gerais do CC,
disciplinando as matérias especificas para cada tipo de sociedade. Posteriormente, o

Decreto-Lel 257/96 introduziu alteracGes importantes quer nos Codigos Comercial e das

*1 Regime que vigorou até ao actual Codigo do Registo Comercial, aprovado pelo Decreto-Lei n° 403/86,
de 3 de Dezembro
*2 Aprovado pelo Decreto-Lei n° 262/86 de 2 de Setembro
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Sociedades Comerciais, quer no Cédigo do Notariado e Cadigo do Registo Comercial.
Conforme refere o paragrafo 9 do preambulo desta lei, “harmoniza-se o direito portugués
com o direito comunitério, transpondo o disposto na Directiva n.° 68/151/CEE>, do
Conselho, de 9 de Marco, na medida em que obriga todas as sociedades anénimas, por
guotas e em comandita por accles a efectuar o deposito do relatorio de gestéo e dos
documentos de prestacdo de contas no registo comercial. Esta obrigagdo esta
consubstanciada no CSC (1986: art.° 70.°) é independente do volume de negdcios ou
outros indicadores da actividade, tendo sido eliminando desta forma a dispensa de
depdsito para as sociedades por quotas que ndo excedessem dois dos trés limites fixados
no art.® 262.°, dispensa anteriormente consagrada no CSC (1986: art.® 264.9).

Mantém-se, no entanto, uma discriminagdo das sociedades em fungdo da sua natureza
juridica, sectores de actividade® ou dimenso, esta aferida pelo valor total do balanco,
volume de vendas e outros proveitos e nimero de trabalhadores (CSC, 1986:art.° 262.9).
Segundo a lei actualmente vigente, para sociedades por quotas, estabelecimentos
individuais de responsabilidade limitada (EIRL), sociedades unipessoais por quotas,
sociedades em comandita simples e sociedades em nome colectivos devem apresentar
como documentos de prestacéo de contas:

- Balanco;

- Demonstrac&o de Resultados por Natureza,

- Anexo ao Balango ea D.R (POC’89, 1989:ponto n.° 2);
- Relatorio de Gestéo (CSC, 1986:art.° 66.°).

As sociedades que tenham ultrapassado dois dos trés limites do CSC (1986:art.° 262.°) e

para as sociedades anbnimas e em comandita por acgbes, dém dos documentos ja

mencionados acrescem:

- Demonstracéo de fluxos de caixa (CNC, 1994)%;

- Demonstragéo de resultados por funcdes (CNC, 1997) *;

- Relatério anual defiscalizagdo (soc. andnimas) (CSC, 1986:art.° 420.9);
- Certificag8o legal de contas (CSC, 1986:art.%s 262° e 420°);

- Anexo ao relatorio de gestéo (soc. andnimas) (CSC, 1986:art.° 4479);

>3 Primeira Directiva (68/151/CEE) do Consalho, de 9 de Marco de 1968 publicada Jornal Oficial n.° L
065 de 14/03/1968 -Tendente a coordenar as garantias que, para proteccdo dos interesses dos socios e de
terceiros.

> O Decreto-Le n.° 79/2003, de 23 de Abrir prevé a dispensa de elaborar ademonstragéo dos resultados
por fungdes, mediante requerimento, aum conjunto de actividades (a) Agricultura, producdo animal e
caca; b) Silvicultura e exploragdo florestd; ¢) IndUstria piscatdria e aguicultura; d) Sectores, ramos ou
pontos de venda aretalho sem rel evancia na actividade normal da entidade.

> Decreto-Lei n.° 79/2003 de 23 de Abril.

*® Decreto-Lei n.° 44/99 de 12 de Fevereiro.
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3.1.1.2 — Processo legal de prestacéo de contas em Portugal

De uma forma sintética o processo de aprovacdo, depdsito e publicidade regulado por lei,
desenvolve-se do modo abaixo indicado, chamando-se a atencdo para 0 sistema de
publicacéo baseado na internet (em vigor desde 1 Janeiro de 2006 para a generalidade
das empresas), subgtituindo a tradicional divulgagdo através do Diério de Republica ou
das folhas oficiais das Regies Auténomas™”.

Orgaos Registo/Depdsito Conservatoria Registo
administracéo Comercial

Parecar Grgio Publicacéo
fiscali za
] Cetificacdo legal Didrio da sitio
Aprovacio contas Repblica Internet
Assembleia

Geral

Figura n.° 42 — Processo simplificado de apr ovagao, depdsito e publicacdo das contas

Fonte: Elaboracao propria

Nota: (1) Emvigor apartir de 1 de Janeiro de 2006 para a generdidade das sociedades

O CSC (1986:n° 5, art.%65°) define os prazos para a aprovacdo das contas estabelecendo
que o relatério de gestdo, as contas do exercicio e 0os demais documentos de prestacdo de
contas exigidas por lei devem ser apresentados a0 Orgdo competente e por este
apreciados, salvo casos particulares previstos na lei, no prazo de trés meses a contar da
data do encerramento de cada exercicio anual, ou no prazo de cinco meses™ a contar da
mesma data quando se trate de sociedades que devam apresentar contas consolidadas ou

gue apliqguem o método da equivaléncia patrimonial”.

Foram excluidos desta obrigagcdo as sociedades em nome colectivo e em comandita

simples cuja obrigaczo fica a depender de certas condicBes™®, sendo excluidas em funcéo

> Entretanto aterado pelo DL 8/2007 de 17 de Janeiro que agrega num Unico acto 0 cumprimento das
obrigacOes fiscais, deregisto e estatisticas (INE e Banco de Portugal).
8 A transcricdo da Directiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Consalho, de 15 de Dezembro de
2004 estabelece que o emitente deve publicar o relatdrio, o mais tardar, quatro meses ap6s o final de cada
exercicio devera alteraos actuais prazos.
¥ S0 estao sujeitas & obrigagso previstano artigo anterior quando: (art.2 70°-A)

a) Todos os sbcios de responsabilidade ilimitada sgiam sociedades de responsabilidade limitada
ou sociedades néo sujeitas a legidacdo de um Estado membro da Uni&o Europeia, mas cuja forma juridica
sgjaigual ou equipardvel adas sociedades de responsabilidade limitada;
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da dimensdo (ndo ultrapassar durante dois anos consecutivos dois dos critérios
estabelecidos no CSC (1986:art.© 262.9)%.

ApOs a aprovacdo, os documentos devem ser depositados na Conservatéria do Registo
Comercial. Esta obrigacio é para ser cumprida até final do més de Junho® e, no caso das
contas consolidadas até ao final do més de Agosto. A obrigatoriedade de registo
(depdsito) para a prestacdo de contas resulta da alinea n) do art.° 3.%, conjugado com o
n.° 3 do artigo 15.°, ambos do Cddigo do Registo Comercial.

Os documentos das contas individuais a serem depositados sdo (CRC, 1986:art.° 42):

1. Actade aprovagao donde conste a aplicagdo dos resultados;

2. Relatério da gestéo:

3. Baango, a demonstragdo dos resultados e o0 anexo a0 balango e a demonstracéo

dos resultados:

4. Certificacdo legal de contas,

5. Parecer do 6rgéo de fiscalizac8o, quando exista.
O registo da prestacdo de contas consolidadas consiste apenas na entrega, para fins de
deposito, do Relatorio consolidado da gestéo, Balango consolidado, a Demonstracéo
consolidada dos resultados e Certificagdo legal das contas consolidadas e Parecer do

0rgéo de fiscalizagdo, quando exista.

hY

O registo comercial tem como objectivo dar publicidade a situagcdo juridica dos
comerciantes individuais, sociedades comerciais, sociedades civis sob forma comercial e
estabelecimentos individuais de responsabilidade, tendo em vista “a seguranca no
comércio juridico” (CRC, 1986:art.° 1°).

b) Todos os sdcios de responsabilidade ilimitada se encontrem ees préprios organizados sob a
forma de sociedade de responsabilidade limitada ou segundo uma das formas previstas na alinea anterior.
€ a) Total do balanco: 1.500.000 euros; b) Total das vendas liquidas e outros proveitos: 3.000.000 eurcs;
¢) NUmero de trabalhadores empregados em média durante o exercicio: 50
6! Trés meses a contarem da data da aprovagéo das contas
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N&o submetendo as contas a deliberacdo dos sicios, no prazo previsto, a geréncia pratica
uma infracggo punida com coima, nos termos do art.® 528.° do CSC. N&o sendo as contas
depositadas, fica a sociedade sujeita a uma coima nos termos do art.° 17.° do Codigo do
Registo Comercial. A certificagdo legal de contas é obrigatdria nas sociedades andnimas
e para as restantes sociedades previstas que durante dois anos consecutivos, ultrapassem
os critérios de dimensdo estabelecidos no CSC (1986:art.° 262.°). De uma forma

Orgaos

administracao
I
[ l - Relatorio de gestéo
[ - Balango, DR e Anexo

- Reatdrio de gestéo e Anexo - Cetificacéo legal de
TOC| Baanco contas
! - D.R. Natureza - Parecer 6rodo fiscal
' - D.R. Fungdes (1)
! . D. Fluxos de Caixa (1) ACTA
| AnexosBalanco e DR
—T Orgaode
| fiscalizagéo
Certificagio
legd contas \ 4
Relatério e
*=_\_/_J
Parecer Até30 de
Junho ou
Até31 de 31 Agosto (2)
__Magoou 4 __|._ACTA __ I ____________ \ 4
Maio (2 Assembleia Conservatéria
Geral Revisto Comercial

resumida explicita-se 0 processo e intervenientes da prestacdo de contas

Figura n.° 43 — Prestacéo de contas anuais de sociedades sujeitas a revisio
Fonte: Elaboracao propria
Notas: (1) Exigidas as sociedades que ultrapassem 2 dos 3 critérios do art.° 262.° do CSC
(2) Paraas sociedades que devam apresentar contas consoli dadas ou que apliquem o método da
equivaléncia patrimonial
A publicidade oficial da prestagdo de contas advém do caracter pablico do registo. Esse
aspecto é aludido no CRC (1986:art.° 73.°) que determina: “Qualquer pessoa pode pedir
certiddbes dos actos de registo e dos documentos arquivados, bem como obter
informagdes verbais ou escritas sobre 0 contelido de uns e outros’. Com 0 novo regime o
acesso passa a ser mais desburocratizado porque o acesso a0 sitio e a respectiva

informac&o ai publicada é gratuito.
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30 dias Diério daRepublica(I1l Série
Conservatoria —%» Folha Oficial (Rea. Auténomas)
Reaisto Comercial

15 \ Sitio da

Internet (1)

Figura n.° 44 — Publicidade da prestacdo de contas

Nota: (1) www.mj.gov.pt/publicacoes (para as contas de 2006) mantido pela Direcgéio-Geral dos Registos
e do Notariado. Com a ateracdo introduzida pelo DL 8/2007 de 17 de Janeiro passa a ser desmateriaizada
a prestacéo de contas e cumpridas num sd acto as obrigacfes declarativas fiscais, estatisticas e comerciais.

De acordo com a legislagdo vigente (CRC, 1986:art.° 72.°) os documentos de prestacdo
de contas das sociedades anénimas com subscricdo publica, devem ser publicados
integralmente, enquanto os documentos de prestacdo de contas de outras sociedades
pode ser feita por extracto ndo incluindo nesta forma a certificagdo legal das contas.
Serd, no entanto divulgado se o0 parecer de revisdo traduz uma opinido sem reservas ou
com reservas, se é emitida uma opinido adversa ou se o revisor oficial de contas ndo esta
em condi¢Oes de exprimir uma opini&o de revisdo ou se no documento de certificacdo
legal das contas é feita referéncia a qualquer questdo para a qual o revisor oficial de

contas tenha chamado a aten¢do com énfase, sem qualificar a opinido de revisdo.

3.1.1.3 — Processo legal de prestacéo de contas em Espanha

A aprovacdo e prestacdo legal de contas em Espanha e Portuga assemelham-se muito,
naturalmente por integrarem a Comunidade Europeia e por forga das directivas que
harmonizaram politicas e procedimentos na area do direito societario. Apesar das

semelhangas em termos de processo, persistem algumas particularidades.

A aprovacdo de contas é desencadeado pelo 6rgéo de administracdo que devera nos trés
primeiros meses do ano elaboras as contas anuais (TRLSA, 1989:art.° 171.°) e apresenta-
las ao auditor para efeitos de revisao, que devera emitir opinido num prazo de um més. A
partir do momento em que € convocada a Junta General de Accionistas (JGA) através da
publicagdo, os documentos ficam disponiveis para consulta, no minimo, por um periodo

de quinze dias.
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http://www.mj.gov.pt/publicacoes

Orgdos Diério
administracdo
[

I

- balance

- cuentaldelpérdidasy
ganancias

- memoria

- informeldeldestion

- propuestalde@plicacionidel

resultado

nvocatoria da (1)

apos aprovacao

g3 primeros digs (1) Sitio
més Internet

Registo
central
Junta General
de Accionistas Boletn Oficial del
Até 6 meses apos Registro Mer cantil
fecho deano

Notas: (1) Comunicacdo ao Registo Central®
Figura n.° 45 — Processo de apr ovagao, depdsito e publicidade de contas
Fonte: Elaboracao propria

Informe de
auditoria

Estabelece 0 CC (1885:art.° 16.°) que “corresponderd al Registro Mercantil la
legalizacion de los libros de los empresarios, e depdsito y la publicidad de los
documentos contables y cualesquiera otras funciones que le atribuyan las Leyes’. O
art.° 41.° do citado cddigo remete para as normas especificas das sociedades anénimas,
de responsabilidade limitada e das em comandita por accdes as obrigagdes quanto a
formulagdo, sujeicdo a auditoria e a publicagdo das contas anuais. Por sua vez 0 RRM
(1996:art. 365, n° 1) estende esta obrigacdo as “sociedades anbnimas, de
responsabilidad limitada, comanditarias por acciones y de garantia reciproca, fondos de
pensiones y, en general, cualesquiera otros empresarios que en virtud de disposiciones

vigentes vengan obligados a dar publicidad a sus cuentas anuales “.

O Registro M ercantil exige o depdsito os seguintes documentos:

%2 (RRM, 1996) Articulo 370.2 - Publicacién del depésito.

1. Dentro de los tres primeros dias hébiles de cada mes, los Registradores Mercantiles remitiran a
Registrador Mercantil Central una relacion afabética de las sociedades que hubieran cumplido en debida
forma, durante € mes anterior, la obligacion de depésito de las cuentas anuales. Si esa obligacién hubiera
sido cumplida fueradel plazo legal, se indicard expresamente en cada caso.

2. La lista serd Unica por cada Registro Mercantil, cualquiera que sea € nimero de Registradores
encargados del mismo.

3. El Boletin Oficial del Registro Mercantil publicard € anuncio de las sociedades que hubieran cumplido
con laobligacién de deposito.
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Cuentas anuales — balance, cuenta de pérdidas y ganancias e a memoria;
Informe de Gestién, para aquellas empresas que no utilizan o balance
abreviado puedan formular el balance abreviado.

Certificado de autocartera: Las sociedades andnimas deben presentar este
documento, o en su defecto hacer referencia al mismo en el Certificado de la
Junta.

Informe de Auditoria, para as empresas que estdo obligadas a auditar-se.
Certificado de los acuer dos alcanzados por la Junta General celebrada por la
sociedad. Las firmas de este documento deberdn ser legitimadas

notarialmente con carécter previo a su presentacion en el Registro Mercantil.

O Registro Mercantil distingue a publicidade das contas (RRM, 1996:art.° 369°) através
da qual qualquer pessoa pode aceder a copia dos documentos, designadamente em
suporte magnético e a divulgagdo do deposito (RRM, 1996:art.° 370°), pela qual se da
conhecimento publico das empresas que cumpriram a obrigagdo de registo, através da
sua insercéo do Boletin Oficia del Registro Mercantil, com a mengdo se o depdsito foi

feito ou ndo dentro do prazo e se as contas foram ou realizadas na forma abreviada.

3.1.1.4 — Processo legal de prestacéo de contas nos EUA

Nos EUA, os estados tém o poder de promulgar leis relativas a criagcdo, organizagdo e
dissolucéo das sociedades. A obrigagdo de prestacdo de contas das empresas americanas
ou estrangeiras sujeitas ao quadro legal dos EUA resulta basicamente de duas fontes: a
corporate ou business law de cada estado e para as empresas registadas em bolsa, o
Securities Act of 1933, Securities Exchange Act of 1934 e mais recentemente o
Sarbanes-Oxley Act of 2002. Muitas das leis estatais assumem que cada sociedade
incluird nos seus estatutos a definicdo de regras e obrigacdes dos trabalhadores e outras
pessoas ou grupos dentro da sociedade. Alguns modelos encorgjaram a uniformidade
interestadual das leis sobre sociedades, destacando-se, entre eles o0 Model Business
Corporation Act (MBCA) originalmente desenvolvido pela American Bar Association
(ABA), nos anos 80 e a Delaware General Corporation Law (DGCL). Segundo (DOOLEY
e GOLDMAN, 2001) este Ultimo modelo é muito utilizado por sociedades que, por
diversas razbes encontram vantagem em registar-se no Estado de Delaware e que,

representaram cerca de 50% das 500 maiores empresas (Fortune) e 45% das empresas
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inscritas no New York Stock Exchange. Apesar disso apenas 0s estados de Kansas,
Oklahoma, Nevada, e Puerto Rico sdo claramente influenciados pela DGCL enquanto
vinte e quatro estados adoptaram na totalidade ou substancialmente o Model Business
Corporation Act nos seus estatutos e sete esados mantém o modelo predecessor de 1969.

De uma formageral est4 presente nas diversas corporate law a obrigacdo de apresentar o
relatorio anual e documentos de prestacdo de contas aos accionistas ou cede-lo quando

solicitado. O titulo exemplificativo enuncia as regras de vérios estados:

Estado

Prazo méaximo de

. o Documentos
envio Relatério anual

Excepgdes

ALABAMA

Section 10-2B-16.20

Financial statements for

Prazo méximo: 120 apds final ano fiscal por Correio

Documentos. Balango; Demonsracdo resultados, Demonstracdo alteragdo dos accionidas;
Relatdrio de auditoria ou, se for o caso, declaracdo do presidente de que se responsabiliza
pelas contas, Relagdo de adiantamentos pagos a aos directores

shareholders.
Prazo méximo: 180 dias apo6s final ano fiscal por Correio, Pessoalmente ou por Meios
dectronicos I nternet

ALASKA

Excepg¢des Sociedades com menos 100 accionistas, excepto se 0 estatuto o impuser
Alaska Statutes.
Title 10. Corporations and
Associations Documentos: Balanco, Demonstragéo resultados, Demonstracdo fluxos de caixa; Relatério de
Chapter 6. Alaska auditoriaou, se for o caso, declaracdo de pessoa autorizada que as contas foram elaboradas

Corporations Code
Section 433. Annual Report
to Shareholders; Content;
Financial Statement On

sem serem auditadas; Relag8o transacgdes superiores a $40.000 realizados com entidades
relacionadas (subsididrias, parentes, socios, etc.), excepto se autorizadas pel os accionistas:
Pagamentos aos directores superiores a $10.000 excepto se autorizados pelos accionistas

Request - Accionistas com pelo menos 5% podem pedirem por escrito DR relativos aos 3, 6 e 9 mesese
Balanco final
ARIZONA Prazo méximo: 120 diasapods final ano fiscal por Correio ou Pessoa mente
Arizona Revised Statutes
Title10 Documentos. Balango; Demonsracdo resultados, Demonstracio alteragdo dos accionidas;
Corporations and Relatério de Contabilista independente ou, se for o caso, declaragdo do presdente de que se
Associations responsabiliza pelas contas; Relagcdo de indemnizagfes ou adiantamentos pagos a aos
Chapter 16 directores
RECORDS AND
REPORTS
ARKANSAS Prazo méximo: 120 diasapods final ano fiscal por Correio
Arkansas Code
Business Corporation Act Documentos. Balango; Demonstragio resultados; Demonstracdo alteraco dos accionistas,
cr?f %9857 Relatdrio de contabilista independente ou, se for o caso, declaragdo do presidente de que se
apter 27.

4-27-1620. Financial
statements for shareholders.

responsabiliza pelas contas; Relagcdo de indemnizagfes ou adiantamentos pagos a aos
directores

CALIFORNIA

CORPORATIONS CODE
SECTION 1500-1512

Prazo maximo: 120 diasapods final ano fiscal e 15 dias antes assembleia, por via electronica
Excepc¢des Sociedades com menos 100 accionistas, quando o estatuto o dispensar

Documentos. Balango; Demonstragdo resultados, Demonstracdo alteragdo dos estados
financeiros; Relatério de contabilista independente ou, se for o caso, declaragdo de
responsavel da sociedade; Sociedades com mais de 100 accionistas:

0  TransacgOes superioresa $40.000
o  Adiantamentos pagos a aos directores Superiores a $10.000

- Accionistas com minimo de 5% podem requerer relatérios trimestrais, se no ano anterior néo
foi enviado
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Estado

Prazo méaximo de

. . Documentos
envio Relatério anual

Excepc¢des

COLORADO
TITLE?
CORPORATIONS AND
ASSOCIATIONS
7-116-105. Financial
statements,

Por requisicao de qualquer accionista devera a sociedade enviar as mais recentes
demonstrac6es financeiras publicada que devem mostrar com razoavel detalhe os
activos, passivos e resultados das operagdes

CONNECTICUT
GENERAL STATUTES
Sec. 33-951. Financial
statements for shareholders.

Prazo méximo: 120 diasapos final ano fiscal por Correio

Documentos. Balanco; Demonstragao resultados; Demonstracdo alterag8o dos accionistas
Relatério de contabilistaindependente ou, se for o caso, declaracdo do presidente de que se
responsabiliza pelas contas

MINESOTA

Minnesota Statutes 2005

Prazo méximo: 180 diasapods final ano fiscal por Correio ou Pessoa mente

Chapter ?_’OZA_ Documentos. No minimo: Balango; Demonstracdo resultados: Relatério de contabilista
302A.463 Financial independente ou, se for o caso, declarag&o do chief financial officer
satements
LOUISIANA o _ . . .
Revised Statutes Por requisi¢do de qualquer accionista, ou a seu mandato, devera a sociedade enviar
Title 12 para a Ultima direccdo conhecida com o relatério assinado pelo Presidente, Vice-
Corporations and Presidente e Secretério ou Assistente de Secretério. Deve conter Baango condensado
assodiations Demonstragdo dos Resultados. Deve ser enviado num prazo que ndo exceda quatro
RS12:102 meses apds o pedido
DELAWARE Omisso
FLORIDA Salvo se modificado por resolugio dos accionistas:
TITLE XXXVI
BUSINESS Prazo méximo: 120 diasapods final ano fiscal por Correio

ORGANIZATIONS
CHAPTER 607
607.1620 Financial
statements for shareholders

Documentos. (consolidadas ou combinadas): Balango; Demonstracdo resultados; Mapa Fluxos
de Caixa

IDAHO
Idaho Statutes
TITLE 30
CORPORATIONS
CHAPTER 1
GENERAL BUSINESS
CORPORATIONS
PART 16.
RECORDS AND
REPORTS

Por requisicao de qua quer accionista devera a sociedade por enviar as demonstragtes
financeiras

South Dakota
TITLE47
CORPORATIONS

47-1A-1620.

Por requisi¢do de qua quer accionista deverd a sociedade por enviar por correio as
mai s recentes demonstraces financeiras mostrando com razoavel detalhe os
activos, Passivos e resultados das operagdes

VERMONT
Vermont Statutes : TITLE
11A Vermont Business
Corporations : CHAPTER
16. RECORDS AND
REPORTS : Subchapter 2.
Reports: § 16.20. Financial
statements for shareholders

Prazo méximo: 120 di as ap6s final ano fiscal

Documentos. Bal anco, Denpnstracdo dos Resul tados e Denonstracéo
das alteracdes do Capital Proprio

3.1.2 - 0O dever deinformar nos mer cados financeiros

As exigéncias de informagdo as entidades com valores admitidos a cotagdo por parte dos
organismos reguladores dos mercados de capitais, acrescem em oportunidade,
guantidade e rigor as exigidas a generalidade das empresas.
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Para além da divulgacdo dos documentos de prestacdo periddica de contas existe um
dever de informagdo continua de relatar factos relevantes, considera-se como ta “os
factos, as alteragOes de factos ou situagOes, as insuficiéncias ou inexactiddes em causa
devem ser susceptiveis de influir de maneira relevante na avaliagdo do emitente e das
respectivas acgbes’ (CMVM, 2000).

Os deveres de informagéo das sociedades estdo consignados no CSC, como ja referimos
anteriormente. Este direito emerge de um conjunto de valores que tém o seu centro na
proteccdo do socio minoritario, dirigindo-se essencialmente aos interesses internos a
propria sociedade, visando criar as condigdes para que 0s accionistas/sdcios possam de
forma esclarecida exercer os seus direitos. O Direito de Vaores Mobiliérios tutela as
posicies de sujeitos abstractos — 0s actuais e potenciais portadores de valores
mobilidrios. Tem um ambito distinto e mais amplo sendo dirigido a totalidade dos
agentes econdémicos, pugnando pela transparéncia dos mercados financeiros e pela
responsabilizacdo das sociedades perante a colectividade em geral. Deriva da
pulverizagdo do capital das sociedades abertas, de um maior grau de circularidade dos
valores mobiliarios por elas emitidas e pela existéncia de um variado conjunto de

factores que podem influenciar os precos desses valores (OGANDO, 2004).

Esta matéria esta regulada quer no CVM quer nos regulamentos e orientagdes emitidas
pela CMVM, no que diz respeito a quantidade, qualidade da informagdo e quais os seus
destinatarios. Dentro do paradigma da informacdo permanente ou continua para o
mercado, podemos considerar dois tipos de dever, atendendo a sua obrigatoriedade

temporal:

- informagdo periddica, associadas ao dever de prestacdo de contas e outras
informagdes do governo das sociedades, com uma periodicidade anual, semestral ou
trimestral;

- informag&o ocasional, pela verificagdo de certas condigoes.

O cumprimento das obrigacfes de informar podem ser realizadas através do sistema de
difusdo de informacdo da CMVM, por meio electrénico de divulgacdo de informacgéo
disponibilizado pela entidade gestora do mercado onde se encontrem admitidos os

valores mobiliarios ou boletim do mercado regulamentado ou por um jornal de grande
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circulacéo nacional. A escolha dos meios Entidade gestora ou jornal ndo dispensam o

envio dainformagdo paraa CMVM nem a divulgacéo através do sitio do emitente:

Sinteticamente representam-se os locais de difusdo da informagao:

Informacéolbbrigatdria
Publicagéo
Até[BD[Hias[4poslaprovacio

[ Euronex Lisbon ]—@
Facultativo / { *

Boletim

Comunicagdo Jornal degrande

Obrigatorio CMVM circulagéo

Sitio da Internet
do emitente (1)

Nota (1) — apenas obrigatdrio para os emitentes de acgdes. Os documentos tém que estar disponiveis pelo
prazo néo inferior a doisanos.

Figura n.° 46 —Meios gerais de divulgacdo
Fonte: Elaboraco propria

3.1.2.1 — Informacao peridédica

Os deveres de informagdo periodica referem-se a divulgacdo dos documentos de
prestacdo de contas acompanhados pela certificacdo legal de contas e o relatorio
elaborado por auditor registado na CMVM, numa base individual ou consolidada,
mediante a sua publicacdo, trinta dias apds da sua aprovagdo, conforme o art.° 245.° do
CVM.

O relatorio do auditor registado na CMVM deve incluir opinido relativa as previsdes
sobre a evolucdo dos negodcios e da situagdo econdmica e financeira contidas nos
documentos de prestacéo de contas e elementos correspondentes a certificacdo legal de
contas, se esta ndo for exigida por outra norma legal ou se ndo tiver sido elaborada por
auditor registado na CMVM. Outro dever dos emitentes de valores cotados em bolsa € o

de publicar informagdo relativa & actividade e resultados do primeiro semestre, até trés
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meses apos 0 seu termo (CMVM, 1999:art.° 246.°) Edta informagdo semestral devera
conter

a) O montante liquido do volume de negécios;
b) O resultado antes ou apos deducéo de impostos,
c¢) O texto integral do relatério de auditor registado na CMV M.

A informac&o devera ainda conter:

a) Qualquer factor especifico que tenhainfluenciado a actividade e resultados;
b) Comparacdo dos elementos apresentados com os correspondentes ao periodo

do exercicio anterior.

Adicionalmente “Os emitentes de acgdes admitidas & negociagdo no mercado de
cotagoes oficiais devem elaborar e divulgar, no prazo de 60 dias contados do termo do
1.5 3.2¢, se for o caso, 5.°trimestre de cada exercicio contabilistico a que se reporte,
informacgdo referente & sua actividade, resultados e situagdo econdmica e financeira”
(CMVM, 2004:art.° 10.9)

A Euronex Lisbon, através do aviso n.° 7-01 de veio esclarecer o contetido dos relatérios

semestrais e trimestrais. De uma forma resumida:
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Informacao

Anexo ao Balanco e DR
Demonstracao fluxos de caixa método directo

Certificagao legal das contas e Relatdrio de
Auditoria elaborado por auditor registado na
CMVM;

Parecer do 6rgao de fiscalizagéo.

° Anexo ao Balanco e DR

° Demonstraco fluxos de caixa méodo
directo

o

Relatério derevisdo limitada (revogado
Reg. 5/2006)

No caso de as informagBes financeiras
trimestrais ou semedraisterem sida sujeitas
aauditoria ou arevisdo limitada, deve ser
incluido o relatério de auditoria ou de
revisdo, caso ndo o tenham sido, deve ser
declarado tal facto (CMVM, 1999:art.
8%n°3)

Anual Semestral Trimestral
Relatério de gestéo e proposta de aplicacéo de ° Relatério de gestio

resultados;
° Anexosao relatério de gestéo (artigos 447.%°% e

448.°%do CSC);

° Elementos minimos IAS34%° ou

° Balango, Balango,
° Demonstracio de Resultados (natureza e ° Demonstracio de Resultados (natureza e ° Indi_vidual e

funcgdes) fungdes) consolidada, de acordo

com Mapas da CMVM

° N&o auditada

o

No caso deas
informagdes financeiras
trimestrais ou semedtrais
terem sida sujeitasa
auditoria ou a revisao
limitada, deve ser incluido

orelatério deauditoriaou
derevisdo, caso ndo o
tenham sido, deve ser
declarado tal facto
(CMVM, 1999:art. 8%n°3)

Lista dostitulares de participagdes qualificadas, com indicagdo do nimero de acghes detidas e
percentagem de direitos de voto correspondentes

° Reatério sobre o Governo das Sociedades;

° Extracto deacta.
° Indicacio do nimero de val ores mobilirios
emitidos pela sociedade e por sociedades

com as quais esteja em relagdo de dominio
ou de grupo detidos por titulares dos érgaos
social's, e todas as aquisi ¢ies, oneragdes ou
transmi ssdes durante o periodo
congderado;

& ARTI GO 447.° (CSC) — Publicidade de participagdes dos membros de érgéos de administragéo e fiscalizacio

1. Os membros dos 6rgéos de administracdo e de fiscalizacdo de uma sociedade andnima devem comunicar a sociedade o nimero de
accoes e de obrigactes da sociedade de que s3o titulares, e bem assm todas as suas aquisi¢des, oneragdes ou cessacoes de titulares
por qualquer causa, e de acgBes e de obrigagdes da mesma sociedade com as quais aquela esteja em relagdo do dominio ou de grupo.
2. O disposto no nimero anterior € extensivo asacgdes e obrigacdes

5. Em anexo ao relatério anual do érgdo de administracdo, sera apresentada, relativamente a cada uma das pessoas referidasno n° 1,
alista das suas acgdes e obrigagdes abrangidas pelos n°s 1 e 2, com mengao dos factos enumerados nesses mesmo nimeros e no n° 3,
ocorridos durante o exercicio aque o relatdrio respeita, especificando o montante das acgdes ou obrigagdes negociadas ou oneradas, a
data do facto e a contrapartida paga e recebida.

 ARTI GO 448° (CSC) — Publicidade de participagdes de accionistas

1. O accionista que for titular de ac¢des ao portador ndo registadas representativas de, pelo menos, um décimo, um tergo ou metade
do capital de uma sociedade deve comunicar & sociedade o nimero de acgdes de que for titular, aplicando-se para este efeito o
disposto no artigo 447°, n° 2.

4. Em anexo ao relatério anual do 6rgéo de administragdo serd apresentada a lista dos seguintes accionistas que, na data do
encerramento do exercicio social e segundo os registos da sociedade e as informagdes prestadas, sgam titulares de, pelo menos, um
décimo, um terco ou metade do capital, bem como dos accionistas que tenham deixado de ser titulares das referidas fracgbes do

capital.

% Os elementos minimoas previstos na IAS 34:88 (IASB, 1998): Balanco condensado; Demonstracéo condensada dos
resultados; Demonstragdo condensada alteractes no capita proprio, ou (ii) ateragdes no capital proprio que ndo sejam
as provenientes de transacgOes de capita com detentores e distribuictes a detentores, Demonstragdo condensada de
fluxos de caixa e Notas explicativas sd eccionadas.
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3.1.2.2 — Informacéo (relevante) continua

Com o fim de reforcar a transparéncia do mercado, s impostas obrigagdes de
informagd@o continua aos emitentes, no sentido de manter o mercado permanentemente
informado face a factos que entretanto ocorram. Estes factos sdo divulgados, em regra,
com base num critério geral de relevancia explicita ou implicita Este tipo de informacéo
insere-se na preocupacao da eficiéncia dos mercados, contribuindo para a reducéo do
risco de informagdo que se obtém pelo incremento da percepcdo de que 0s investimentos
se podem fazer numa base racional obtido com o conhecimento da situac&o das entidades
emitentes e suas perspectivas futuras (OGANDO, 2004). Neste sentido a alinea @), n° 1
art. 248° do CMV estabelece que “os emitentes que tenham valores mobiliarios
admitidos & negociagdo em mercado regulamentado ou requerido a respectiva admissao
a um mercado dessa natureza divulgam imediatamente toda a informacdo que Ihes diga
directamente respeito ou aos valores mobiliarios por si emitidos, que tenha caréacter
preciso, que nao tenha sido tornada publica e que, se lhe fosse dada publicidade, seria
idonea para influenciar de maneira sensivel o preco desses valores mobiliarios ou dos

instrumentos subjacentes ou derivados com estes relacionados’

Este conceito abrange a informagdo sobre participagOes significativas e alteragcdes nelas
verificadas, assim como um conjunto de operagdes que tipificados no Reg. 4/2004 da
CMVM. A titulo de exemplo referimos a concretizagdo de acordos parasociais,
aumentos/redugdes de capital social, alteragdo do montante do valor nominal dos valores
mobiliérios, informagdo sobre pedidos de admissdo em bolsa situada ou a funcionar no
estrangeiro, informacdo privilegiada relativa a emitentes, pagamento de dividendos,
operacdes de conversdo e reconstituicdo de valores mobiliérios, alteragdes aos elementos
gue tenham sido exigidos para a admissdo dos valores mobilidrios a negociacéo e
atribuicdo de uma notacdo de risco a valores mobiliérios representativos de divida
emitidos por uma sociedade de notagdo de risco registada junto da CMVM e
subsequentes alteracbes entre outros. O documento “Entendimentos da CMVM
Relativos ao Dever Legal de Divulgagdo de Informacdo Privilegiada pelos Emitentes de
Valores Mobilidrios Admitidos a Negociagdo em Mercado Regulamentado” de
22/05/2006 consagra o dever de divulgacdo de informagdo privilegiada, mais amplo do

gue o anterior dever de divulgacdo de factos relevantes. Excluindo aguela que tenha a
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natureza de confidencial®, elenca a titulo exemplificativo um conjunto de matérias

susceptiveis de divulgacdo, designadamente®”:

Processos negociais (v.g. de acordos estratégicos ou de cooperacdo, de contratos
particularmente significativos relativamente a actividade normal do emitente);
AquisigOes/alienacbes de participages sociais ou outros activos (v.g. de participagdes
significativas em sociedades com acgdes ndo cotadas, desgnadamente no que diz
respeito a obtencdo de sinergias e rentabilidades na organizagcdo empresarial);
Vicissitudes do emitente ou do contrato de sociedade (v.g. fusdo, cisdo, transformacéo,
reestruturagdo de passivo, nomeadamente no ambito de processo especial de recuperacéo
de empresas), proprias ou de entidades do mesmo grupo;

Alteracdo de 6rgéos sociais ou de dirigentes;

Criacdo ou extin¢do de estabel ecimentos (p.ex., a cessdo da exploragdo de negdcios ou
actividades);

Alteracdo de situagdo econdmica ou financeira (v.g. a modificacdo da estratégia de
desenvolvimento do emitente, a exploracdo de novos ramos produtivos ou Sservigos, a
perda ou a angariacdo de clientes com impacto no volume de negdcios);

AlteracBes tecnol 6gicas (nomeadamente a adopcao de novos processos de fabrico);

Perda, manutencdo ou aquisicdo de posi¢des juridicas publicas com relevancia
econdmica (v.g. concursos publicos, instauracdo de processo, perda ou vitéria
processual, aquisicdo ou perda de patente, etc.);

Sinistros, quando possam afectar a actividade normal do emitente e cujos preuizos ndo
estgam totalmente cobertos por seguro (v.g. desastres naturais, acidentes ou atagques
terroristas);

Conseguéncias de determinados eventos politicos na actividade do emitente (v.g.
revoluces, golpes de Estado, alteracdo de regimes juridicos estrangeiros);

Litigios que possam afectarem a situagdo patrimonial do emitente ou do grupo em que se
integra;

Responsabilidades anormais, resultantes, por exemplo, de cobranca extraordinéria de

impostos, do fabrico de produtos defeituosos ou lesivos da salde publica, da utilizaco

% A divulgacdo de informag&o privilegiada pode ser diferida quando se verifiquem cumul ativamente os
seguintes requisitos (artigo 248.°-A, n.° 1 do Cdadigo dos Vaores Mohiliarios): A divulgacdo imediata da
informacdo sga susceptivel de prejudicar os legitimos interesses do emitente; O diferimento ndo sgja
susceptivel de induzir o publico em erro; e o emitente demonstre que assegura a confidencialidade da
informacao.

¢ Entendimentos da CMVM Rélativos ao Dever Legal de Divulgaggo de Informagio Privilegiada pelos
Emitentes de Valores Mobilidrios Admitidos a Negociagdo em Mercado Regulamentado (2006) N° 3.
Exemplos de factos potenciadores de informacéo privilegiada
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de processos produtivos causadores de danos, nomeadamente ambientais, quando os seus
efeitos possam afectar a situac&o financeira ou aimagem da empresa;
Pedido de rentincia do auditor registado na CMVM.

3.1.2.3 — Informagc&o sobre o governo das sociedades

A teoria da agéncia aponta como riscos a possibilidade dos gestores negociarem em
proveito préprio, atribuir-se compensacdes injustificadas, gastarem verbas excessivas ou
actuarem ineficientemente. Se nenhum constrangimento lhes for imposto o seu
comportamento racional conduz inevitavelmente & subalternizacdo dos interesses dos
accionistas (JENSEN e MECKLING, 1976).

As regras de governacéo das sociedades sdo 0 instrumento que procura estabelecer uma
adequada subordinacdo dos interesses dos gestores a0 interesse dos accionistas,
independentemente do nimero de acgdes de cada um e respeitar também todos aqueles
gue se relacionam com a entidade - os credores, trabalhadores, etc.

Na acepcaéo ampla da OCDE (2004) considera-se que o governo da sociedade “envolve
um conjunto de relagdes entre a gestdo da empresa, 0 seu 6rgéo de administragdo, 0s
Seus accionistas e outros sujeitos com interesses relevantes. O governo das sociedades
estabel ece também a estrutura através da qual séo fixados os objectivos da empresa e séo
determinados e controlados 0s meios para alcancar esses objectivos.” Este conceito
excede em muito a referéncia cléssica de Sir Adrian Cadbury que definia corporate

governance como “the system by which companies are directed and controlled”

A questdo do governo das sociedades torna-se importante quando se generalizou um
certo sentimento de gque poderia haver uma “debilidade sistémica” nas estruturas de
governo societ&rio a escala internacional — com a correspectiva ideia de que se imporia
uma prioridade de restauracdo de confiangca (SILvVA, 2004:73). Esse sentimento
despoletado por indimeros escandalos financeiros® pds em causa a credibilidade da
informac&o financeira e a eficiéncia do sistema de fiscalizagdo das sociedades cotadas
em bolsa. Como resultado deu origem a estudos nos diversos paises. Em 1992, na

sequéncia do caso Grupo Maxwell, viu aluz, no Reino Unido, o Report of the Committee

% Bcal , Mirror Group, Enron, Worldcom, Parmalat, crise asiética de 1997-1998 entre outros
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on the Financial Aspects of Corporate Governance, acompanhado de um Code of Best
Practice e conhecido por Cadbury Report. Em 1994 foram publicados pelo American
Law Institute os Principles of Corporate Governance, em Espanha o Informe Olivenca
(1998) e em Maio de 1999, os OECD Principles of Corporate Governance® - que
exerceram especial influéncia a escala mundia - e o plano de accdo da Comissdo para
modernizar o direito das sociedades e reforcar 0 governo das sociedades na Unido
Europeia, adoptado em Maio de 2003. Nos Estados Unidos foi promulgado em Agosto
de 2002 o Sarbanes-Oxley Act, pela Securities and Exchange Comission.

Considerando a OCDE ndo existir um modelo unico, identificou no entanto alguns
elementos comuns subjacentes a um bom governo das sociedades, donde resultaram a
definicdo dos principios que a organizacdo espera terem bom acolhimento por parte das
organizacOes e Governos, podendo ser adaptados as circunsténcias especificas de cada

pais e regido.

Em termos gerais, podemos considerar que o bom governo das sociedades deve assentar
nos valores da transparéncia (disclosure), equidade (fairness), prestacdo de contas

(accountability), cumprimento das leis (compliance) e na ética.

Os principios da OCDE focam diversos aspectos que 0 governo das sociedades deve
defender e como deve actuar. Deve actuar no primado do direito, em articulacdo com as
diferentes autoridades de supervisdo, reguladoras e as dedicadas a aplicacdo das leis,
defender os direitos dos accionistas e fungdes fundamentais de exercicio desse direitos,
assegurar 0 Sseu tratamento equitativo, acautelar os direitos legalmente consagrados de
outros sujeitos com interesses relevantes na empresa, assegurar a divulgacéo atempada e
objectiva de todas as informacdes relevantes relativas a sociedade e a gestéo estratégica
da empresa, um acompanhamento e fiscalizacdo eficazes da gestdo pelo 6rgéo de
administragdo e a responsabilizagcdo do 6rgéo de administracdo perante a empresa e 0S

SeusS accionistas.

Ha diferentes modelos de governo das sociedades no mundo. No entanto podemos

encontrar dois modelos com influéncia nos EUA e na Europa.

% Revistos em 2004
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Os sistemas anglo-americanos tratam este tema como agency problems — considerando-
0s uma decorréncia natural da separagdo entre a propriedade accionista e o controlo da
gestdo societaria (CAMARA, 2001) e em torno do reconhecimento de deveres morais e de
deveres técnicos que impendem sobre os administradores. Caracteriza-se por uma
definicdo rigidos de independéncia dos administradores, composi¢do e funcionamento de
comissdes de auditoria, aprovagdo obrigatoria de normas de governo societério interno e
codigos de ética, independéncia e incompatibilidade de auditores externos, normas de
proteccdo de alertas internos entre outros (SILVA, 2004:73).

Na Europa a abordagem prevalecente continuou a ser consonante com a ideia de que
“there is no single model of good corporate governance” dando origem a codigos de
governo societario, originados quer por impulso de organizagbes governamentais ou
publicas, quer no ambito da chamada auto-regulacéo, por diversas organizagoes ligadas a
sociedade e aos mercados financeiros. Uma caracteristica desses codigos € o da
transparéncia e disclosure, tornando obrigatéria a descri¢do do modo como se organiza o
governo societario. Por outro lado inclui um conjunto de orientacbes recomendatérias,
relativamente as quais se impde o dever de declarar conformidade ou explicar
divergéncia: a chamada regra “comply or explain” (SILVA, 2004). E esta a actual
orientacdo em Portugal, onde o Regulamento CMVM 7/2001, modificado pelo
Regulamento 11/2003, impbe pela via regulamentar a elaboragdo de relatorios de
governo societ&rio e, bem assim, a expressa declaragcdo de adopcdo ou ndo das
“Recomendacdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas’ (igualmente

revistas em Novembro de 2003) e ajustificagdo quanto as recomendagdes ndo adoptadas.

O caso portugués

N&o existiu em Portugal uma evolucdo da reflexdo sobre o governo das sociedades
determinada por crises ou escandalos financeiros, contrariamente ao cendrio existente
nos Estados Unidos e no Reino Unido pelo que as iniciativas surgem no contexto da
renovacdo do direito das sociedades. Além das regras constantes no Codigo das
Sociedades, a transposicdo para 0 mercado portugués da reflexdo realizada noutros
foruns foi realizada através um conjunto de Recomendagdes da CMVM (1999) relativas

a0 sistema de regras de conduta a observar no exercicio da direccdo e controlo das
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sociedades admitidas a negociagdo, com base no principio se de que se deveria informar

0 mercado sobre o grau de cumprimento das recomendagoes.

Essas recomendacdes tinham por objectivo garantir a transparéncia, assegurar a defesa
dos accionistas e dos credores, responsabilizar os gestores pelos incumprimentos de
objectivos e pelas violagdes a lei, adequar-se as préaticas internacionais e ser gjustada a
realidade do pais.

Em 2001, foi acentuado o relevo da informagdo. As sociedades cotadas foram obrigadas
a divulgar se, e em que medida, cumprem tais obrigagdes ou, caso ndo o fagcam,
explicar por que tal ndo acontece. O lema comply ou explain assenta no ponto de vista
que o mercado é o principal avaliador da bondade das op¢Oes ligadas a direccéo e ao

controlo que séo adoptadas pelas sociedades cotadas e pelos investidores institucionais.

Em 2003, procedeu-se a nova revisdo das Recomendagdes da CMV M, para assegurar a
sua actualidade, tendo em vista a optimizagdo dos sistemas organizativos e de regulacéo

e de formaatornar mais completo o relatério anual sobre governo das sociedades.

Esta revisdo foi precedida de discussdo publica sobre algumas questbes, nomeadamente
como aperfeicoar a informacdo sobre a composicdo, remuneracdo e boas préticas do

conselho de administracéo assim como a existéncia de um site por cada sociedade.

Em 2005, a ténica dominante das modificacfes relacionou-se com o aperfeicoamento do
sistema de fiscalizagdo interna das sociedades. A actual revisdo do governo da sociedade
realizada em sede do DL 76-A/2006 consagra novas formas de administracdo exigiveis
as sociedades emitentes com valores mobilidrios admitidos & negociagdo com especial
reforco dos poderes de fiscalizagdo do Conselho Fiscal e do Conselho Geral.

3.2. Informacéo voluntéaria

A organizac8o, nos seus diversos niveis, no processo de interaccdo com O Seu meio
ambiente, assimila e dissemina informagdo. Razbes de natureza legal, de imagem ou
economicas explicam de uma forma ampla as politicas de divulgacdo de informacéo
financeira e ndo financeira, principalmente quando as expectativas de beneficios

ultrapassam 0s custos esperados. As teorias explicam a divulgagdo voluntaria de
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informac&o em geral, pelo que nds assumimos gque as mesmas se aplicam a divulgacdo
pelainternet.

Ha consciéncia de que gestores tém um melhor conhecimento da situagdo presente e
futura das suas empresas do que os restantes utilizadores, criando uma situagéo
assimétrica de informac&o, que 0s 0rgéos reguladores em cada pais — entidades estatais,
contabilisticos, mercado de capitais — procuram minimizar impondo as empresas
determinados contelidos minimos (essencialmente de natureza econémica e financeira) e
formas de divulgacéo que facilitem o acesso aos interessados. No entanto, cumpridos 0s
requisitos legais e regulamentares, € aos gestores, enquanto representantes das
organizagOes, que cabe decidir para quem e em que extensdo deve ser disponibilizada
informac&o que ultrapasse a obrigatéria

Muita da informagdo organizacional € de natureza informal - flUi para e da empresa
através das relagbes interpessoais - outra € recolhida, processada e anadlisada com

processos e métodos, relativamente normalizados.

Como analisamos anteriormente existem diversas explicagdes para a divulgacdo
volunt&ria de informagdo que se podem sintetizar na prossecucdo dos seguintes

objectivos:

- Imagem e reputacéo;

- Apoiar decisdes dos investidores,

- Prestacdo de contas aos accionistas;

- Maior atencéo aos riscos por parte dos investidores,
- Ajustamento dos precos dos titulos,

- Prestacéo de contas & comunidade.

Alguns destes objectivos tém reflexos econdmicos mensuraveis e implicagdes em termos
de cash flow, nomeadamente o0s associados aos efeitos nos pregos dos titulos de capital
ou de divida, em termos de reducéo do preco ou do risco (GRAY, et al., 1990). Outros
podem produzir efeitos na sustentabilidade da empresa no médio longo prazo, no
contexto do processo de “legitimacéo” pelo qual as organizagGes procuram a aceitagéo
social e, deste modo, evitar medidas de natureza legislativa ou reacgOes negativas da

comunidade que inibam ou retraiam as suas actividades.
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Igualmente sd0 conhecidas restricdes que limitam a motivagdo para divulgagéo
voluntéria de informagdes, entre as quais se referem:

- Custos de litigagao;

- Custos de perda de vantagens competitivas;

- Custos de recolha, processamento e divulgagao de informagéo;

- Edratégiasritualistas de divulgacdo (GIBBINS, et al., 1990)

A decisio de divulgar informagdo resultard da combinacdo dos diversos factores,
resultantes da ponderagdo entre 0s custos a incorrer e as expectativas de beneficios e do
perfil estratégico do decisor. Ela surgira se os beneficios superarem os custos esperados.
GRAY et al. (1990) sugerem que a decisdo de divulgar informagdo para os mercados
resulta desta ponderagéo.

Uma das vantagens apontadas para o incremento do nivel de divulgagdo voluntéria € a
relacdo negativa encontrada com o custo de capital (BoTtosaN, 1997). Os argumentos
fundamentam-se no facto de que disponibilizando informac&o privada, as empresas
podem reduzir a seleccdo adversa dos investidores, diminuindo a componente do spread
nos pedidos de compra ou diminuindo o nivel de incerteza dos investidores e

consequentemente a reducdo do risco estimado.

LITAN e WALLISON (2000:71) refutam as objeccdes de divulgar informac&o baseada em
constrangimentos de natureza competitiva ou legal, considerando que ndo estdo bem
fundamentadas. Admitem que algumas informacbes podem trazer desvantagens
competitivas, designadamente as relacionadas com o desenvolvimento de um produto, 0
mau desempenho num determinado segmento de mercado ou outras fraquezas que
podem ser aproveitadas pelos concorrentes em seu proveito. No entanto, a maioria da
informac8o — seja de carécter financeiro ou ndo financeiro — ndo comporta esse risco
porque o gestor pode sempre isolar as informagdes que acarretam risco para a perda de
competitividade e pesar essas consequéncias. O risco de natureza legal, segundo os
autores, € mais impreciso porque depende dos juizes (e juris) cuja apreciacdo €
imprevisivel. Os autores ddo trés razfes para que as empresas aceitem incorrer nalguns
riscos de natureza legal ou de perda de competitividade aumentando o seu nivel de
infformagdo: (1) a informagdo convencional ndo fornece a percepcdo sobre as
prospectivas da empresa; (2) a periodicidade com que ela é fornecida (anual para a

maioria das empresas, trimestral para as cotadas) como factor de incerteza e volatilidade
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nos mercados e (3) as empresas podem ganhar vantagens competitivas na obtencéo do

capital.

Pode-se concluir que as decisdes associadas a uma maior transparéncia das organizagoes,
através de uma maior divulgacdo de informacéo sobre as suas actividades, dificilmente
serdo explicadas por um unico factor. A combinagcdo de pressdes sociais e legais e de
estratégias organizacionais serd, do nosso ponto de vista, 0 mix que maior poder
explicativo terd

lIl - Informag&o empresarial e Internet

A evolucdo tecnoldgica, inicialmente fundada nos equipamentos electronico e digitais de
processamento e comunicagdo de dados, permitiram a contabilidade gerar informacéo
potenciada em termos quantitativos e qualitativos, permitindo fornecer mais informacéo
atil, relevante, fiavel e compreensivel a um nimero mais vasto de utilizadores (actuais e
potenciais). A internet veio disponibilizar um canal fécil e barato de disseminacéo de
informac&o, acessivel a generalidade das pessoas e entidades. Por outro lado dispde de
capacidades de interactividade e uma pandplia de meios (imagem, som, grafismos, €etc.)
gue solucdes anteriores ndo dispunham, ou quando existiam exigiam custos muito

significativos.

A utilizacdo da internet ndo €, todavia, isenta de riscos. A superabundancia de
informagdo cria problemas aos emissores e consumidores de informacéo que se podem
“perder” dos seus objectivos de pesquisa. Ja outras limitagbes indicadas por
MCGAUGHEY e MASON (1998), como o tempo de resposta nas pesquisas e downloads e 0
facto dainternet ainda ndo ser acessivel atodos, parecem ter progressos significativos. A
expansdo da banda larga, as ligacOes das familias e entidades, associado a disseminacéo
em locais publicos criou as condi¢des de acesso a uma significativa parte da populagéo.

Ja os riscos de interferéncia maliciosa parecem incrementados com esta democratizagao.

Se bem que as empresas utilizem cada vez mais a internet (DEBRECENY, €t al., 2001:3)
estima-se que existe um potencial de utilizagdo na &ea do relato empresarial, com
especia referéncia ao relato financeiro, que ainda ndo esta explorado, tendo em conta a

incerteza ainda reinante na esfera das empresas, utilizadores e entidades reguladoras.
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Estudos sobre as necessidades e objectivos dos utilizadores e das suas dificuldades em
localizar a informagdo que necessitam, podem ser bons auxiliares para a compreensao
deste fendmeno e de uma utilizagdo mais eficiente. No entanto, as expectativas que as
empresas informem o0s seus investidores, num conceito de informagdo continua e de
gualidade, tornou-se uma questéo fundamental para o bom funcionamento dos mercados
de capitais, pelo que ha razdes para acreditar no desenvolvimento da informagdo on-line
(DEBRECENY e RAHMAN, 2005).

Uma estratégia de comunicagdo baseada na internet, beneficia ainda de um potencial
grafico e de outras facilidades que podem tornar este meio facil e agradavel de utilizar,

captando o interesse de mais utilizadores em desfavor dos meios tradicionais.

1.[AInternet

A internet € uma meta infra-estrutura que interliga milhares de computadores, de forma
livre, em todo o mundo, configurados para conter informagdo t& variada como a
empresarial, de investigagcdo, educacional, etc. Suporta comunicagdes locais, regionas,
nacionais e internacionais e usos tdo variados como a sua prépria constituicdo
(MCGAUGHEY e MASON, 1998:1). E uma rede de redes de computadores situadas nos
mais variados pontos do globo. E utilizada por pessoas de todas idades, credos, ragas,

personalidades e interesses.

Com origem num projecto do Departamento de Defesa dos Estados Unidos (1969), com
0 objectivo de intercambiar informacéo entre ingtituicdes militares, surgiu a primeira
rede de computadores (ARPA — Advanced Research Projects Agency) que se mostrou
realizavel dando origem a ARPANet, controlada por militares por motivos de seguranca.
No inicio dos anos 80, com a adopg¢éo dos protocolos TCP/IP, esta rede foi alargada a
instituicdes cientificas, dando origem a duas — a NSFnet (National Science Foundation)
orientada para fins cientificos e a MILnet, com fins exclusvamente militares. A
concepcao do Wold Wide Web em 1989 (WWW) pela Organizagdo Europeia para a
Pesquisa Nuclear (Suica), permitiu o aparecimento da interface adequado para suporte e
pesquisa de texto e imagem. As suas possibilidade graficas em muito contribuiram para a

grande implantacéo da internet que, desde entdo, ndo deixou de crescer, apoiada por
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também crescimento dos motores de busca— browsers (Sapo, Google, Internet Explorer,

Netscape, €tc.).

A confusdo entre Internet e Web € frequente e normalmente inconsequente. Neste texto,
entende-se como web a fraccdo da internet onde se armazenam conteddos para difusdo

publica e website os sitios das entidades alojadas na rede.

A internet suporta outros servicos, designadamente o correio electrénico (e-mail), FTP™
— protocolo de transferéncia de ficheiros (download e upload), grupos de discusséo, chat
(conversagdo escrita em tempo real), videoconferéncia, ligacoes telefénicas, etc. que
podem ser integrados na web como objectos em hipertexto. O desenvolvimento de outras
linguagens para além do HTML — Java, Java Sript, Visual Basic Script e outras -
permitiram o enriquecimentos progressivo das paginas web gque suportam apresentacoes
multimédia com audio, video, texto e gréaficos. O desenvolvimento tecnoldgico permitiu
gue estes recursos sejam utilizados em redes externas — internet, e em redes internas — a
intranet, ao servico da difusdo de informagdo inter e intra organizagOes. Estas
caracteristicas Unicas, designadamente as de hipermédia e multimédia, navegacéo,
interactividade e telepresenca, quando comparada com outros meios de comunicagdo
disponibilizam um leque variado de facilidades que aproveitadas de forma criativa
podem desenvolver vantagens competitivas aos seus utilizadores. Adicionam-se a estas
caracteristicas a produtividade, a economia e a globalidade. Actividades como o
comércio electronico, intercambio de informagdo, utilizacdo de recursos remotos, etc.
podem-se fazer com rapidez, comodidade, reducéo de custos e em qualquer parte do

mundo.

A presenca na internet de pessoas e organizagoes faz-se através dos dominios, sedeadas
num servidor. Em Portugal a gestdo de atribuicdo de nomes aos servidores € controlado
pela Fundacdo para a Computagdo Cientifica Nacional (FCCN). Esta gestéo néo
constitui um controlo da internet, antes uma coordenacéo da estrutura pois seria uma
anarquia total se se pretendesse comunicar com um computador e se existissem Varios
com 0 mesmo nome ou enderego. A FCCN organiza o espaco de nomes pt de forma a
acomodar dos diferentes tipos de entidades e sectores de actividade. O registo de

dominios pode situar-se directamente sob ‘.pt’ ou sob um dos dominios classificadores

" File Transfer Protocol
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(subdominios de .pt) ‘.net.pt’, ‘.gov.pt’, ‘.org.pt’, ‘.edu.pt’ , “.int.pt’, ‘.publ.pt’ , ‘.com.pt’

ou ‘.nome.pt’.

Se o0 primeiro sdto qualitativo da internet foi a abertura da rede
as Universidades, a nivel mundial, o segundo motor de expansao resultou no interesse de
muitas organizacbes comerciails que viram neste meio de comunicagdo um amplo
mercado a explorar. Esta expansdo foi facilitada por uma das suas caracteristicas - a
liberdade que os utilizadores tém na criac&o de regras de contetdos e utilizagdo, por ndo
haver nenhuma entidade que a controle. Esta liberdade tem estado sujeita a algum
controlo de entidades governamentais nomeadamente quanto aos contelidos de natureza
legamente condenavel (pedofilia, terrorismo, etc.). Utilizadas como ferramentas de
comunicagdo interna (intranet) ou externa (internet) permite a comunicagéo confidencial
com o staff em qualquer parte do mundo, féruns de comunicagdo abertas ou fechadas a
grupos especificos, incrementa a colaboracdo entre grupos separados por grandes
disténcias, como canal de vendas e publicidade, isto associado a custos de comunicacéo
marginais de producéo tendo em conta a grande variedade de formas de suporte da
informacdo disponiveis (do texto, a som e video) e a dimensdo das audiéncias

potenciais (SPAUL, 1997).

A utilizac8o das redes digitais é apontada como uma fonte de beneficios, aos quais
também ndo sdo aheios algumas limitagdes que podem resultar da incompreensdo do
papel que as tecnologias desempenham e os contextos onde se utilizam. Varios estudos

referem beneficios e limitagbes ou mesmo algumas desvantagens na sua utilizac&o.
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Beneficios

LimitacOes

- Alcance global e meio de comunicagdo de massas
(globalizagdo e democrati zagao)

- Tempestividade e actualizaco fécil

- Interac¢8o e feedback

- Apresentacdo flexive, visivel eatractiva
- Facilidade de navegacao

- Incrementaainformacéo e a sua andlise

- Torna a informagdo mais compreensiva porque pode ser
complementada por diversos meios

- Reducao de custos de difusdo

- A informagdo pode ser conservada e pelos utilizadores
através de downloads

- Integragdo da informagdo com a egtrutura e actividades da
organi zagao

- Impulsiona a informag&o e o conhecimento

- Convergéncia das tecnologias de computagdo, comunicaggo
einformacao

- Incrementa a inovagdo pela utilizacdo de novos materiais,
competéncias

- Divisdo entre paises desenvolvidos e em desenvol vimento do

- Cugos e egpecializagdo resultantes da adaptagcdo aos novos

- Informacao excessiva

- Problemas de comparabilidade quando a informagdo é

- Problemas de seguranca resultantes da difusdo de virus

- Autenticacéo, certificagio ou problemas | egais resultantes da

- Veificaggdo e fiabilidade da informacdo difundida.

- Websites pobres na apresentacéo, conteidos e na seguranca

- Utilizacdo de hiperligagbes para entidades menos

- Preferéncias e competéncias dos utilizadores que, preferindo

- Difusdo naresponsabilidade dos emissores

ponto de vista digital, o que afecta o acesso real a
informagéo

instrumentos de trabalho

disponibilizada segundo normas nacionais

veracidade das informagBes

Dificuldades em identificar o emissor

conscienciosas, iludindo os utilizadores

0 contacto pessoal pode perder confianga

Tabelan.° 20 — Vantagens e desvantagens da | nternet
Fonte: Baseado em LODHIA (2004), CARREIRA (2003), SPAUL (1997), AECA (2002) e TRITES (1999)

As redes informéticas sdo alvo de constantes ataques a sua integridade e utilizag@o

abusiva com intuitos maliciosos, com efeitos destrutivos ou fraudulentos e que poderéo

afectar, de aguma forma, a eficacia deste meio. Sobre este tema recorde-se as

conclusdes do estudo da Pew Internet (Fox, et al., 2005) onde o maior consenso (66%

dos elementos do painel) é a expectativa de que um ataque devastador ocorrera nos

préximos 10 anos na infra-estrutura das redes de informag&o.

CHAMBERS € THOMPSON (2004:13) definem vulnerabilidade das redes como o conjunto

de condi¢bes que permitem o podem permitir uma implicita ou explicita falha de

confidencialidade, integridade ou disponibilidade de um sistema de informagbes. Os

autores indicam um conjunto de efeitos nd autorizados ou ndo esperados da

vulnerabilidade

° “Executing commands as another user

° Accessing data in excess of specified or expected permission

° Posing as another user or service within a system

144



° Causing an abnormal denial of service

° Inadvertently or intentionally destroying data without permission

° Exploiting an encryption implementation weakness that significantly reduces the time or
computation required to recover the plaintext from an encrypted message’

As caracteristicas Unicas deste media, segundo HOFFMAN e NOVAK (1995:2), exigem a
definicdo de um rigoroso quadro conceptual que integre ndo sO as politicas de
comunicagdo como a salvaguarda da sua integridade, contribuindo desta forma para a
confianga dos utilizadores.

A implantacdo da internet como canal de divulgacdo e comunicagdo pode ser avaliada
por diversos critérios onde se incluem o nimero de dominios registados (oferta) e pelo
nimero de utilizadores (procura). Como podemos constatar, o crescimento dos dominios
na internet tem sido exponencial ao nivel mundial, demonstrando a sua elevada
atractividade, atingindo em Janeiro de 2006 o nimero de 394.991.609.

Internet Domain Suryvey Host Count

Source: Internet Software Consortium [wwws_ isc_org]

Figura n.° 47 — Evolucdo do registo de dominios
Fonte: www.isc.org

Em Portugal o inquérito do INE (2005) pode confirmar que uma média de 37,1% das
empresas com mais de 10 pessoas a0 servigo tinha website, verificando-se diferencas
significativas entre os diversos sectores, e entre Portugal e a média europeia a vinte e
cinco membros
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Total 91,0 B1.8 81,5 ar.1

D - Indlistrias Transformadoras a1.8 81T TT.4 30.8
F - Canstrugio T4.8 58.3 863.8 15.4
G - Comércio por Grosso € a Retalho. Reparagio

de Veiculos Automéwveis, Motociclos e de Bens de Uso Pessoal & Doméstico’ 8.8 82.6 932 37.8
H - Alojamenio & Restauragio 944 B8.0 Q0.8 T4.8
| - Transpories. Armazenagem e Comunicagies 2g.8 aze p2.8 482
J - Actividades Financeiras 100,0 100,0 100,0 40.8
i - Actividades Imobiliarias, Alugueres e Servigos Prestados 4s Empresas 25,1 FER-] 24,1 280.5
O = Outras Actividades de Servigos Colectivas, Socials Pessoals’ 100.0 100.0 100.0 T0.5

' Apenas grupos 551 & 582
-3 o~
® Apenas grupos 921 « 922

Tabelan.® 21 - Sectores etecnologias deinfor magdo e comunicagéo

Fonte: INE - Inquérito a Utilizagdo de Tecnologias da Informacdo e da Comunicagdo nas Empresas — 2005

As grandes empresas portuguesas (considerando o pessoal como proxy de dimenséo)
distinguem-se na adopc¢do do website, facto que é comum nos diversos paises e relevado
em varios estudos sobre estatemética.

~ . 2005
Escal 80 pessoas ao servico Partigd EU 25
Média 37 61
Entre 10 a 49 trabalhadores 33 57
Entre 50 e 249 trabalhadores 56 79
Mais de 250 trabad hadores 75 20

Tabelan.® 22 -% de empresas com website, por nimer o trabalhador es
Fonte: Eurostat

No grupo das micro-empresas’ (com menos de 10 trabalhadores) apenas 6% tém
presenca na internet, no entanto ela é utilizada praticamente por metade delas (45%), das
quais 28% fazem o acesso por Banda Larga. A procura de informagéo (93%), a obtencéo
de servicos bancarios e financeiros (54%) e a interacgdo com organismos, entidades e
autoridades publicas (51%) sdo as actividades on-line mais realizadas pelas micro-
empresas com ligacdo a internet.

O acesso das familias a situa-se na ordem dos 30% o que revela um atraso significativo
guando comparado com as médias europeias (a 15 e a 25) — gréfico n° 43. Egte facto cria,
do nosso ponto de vista, um ambiente menos atractivo para a presenca das empresas na

internet.

™ Fonte: UMIC - Agéncia para a Sociedade do Conhecimento; Inquérito & utilizagdo das TIC nas
Micro Empresas 2004
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2003 2004 |  Tca

UTILTIZADORES DE COMPUTADOR 36 37 2.7

UTILTZADORES DE INTERMNET 26 29 11.5

UTILIZADORES DO

¢ z 2 3 500
COMERCIO ELECTRONICO
POSSE DE COMPUTADOR DOS AGREGADOS 38 41 78
FAMILTIARES !
POSSE DE LIGACAQ A INTERNET DOS 22 26 18.2

AGRECADOS FAMILIARES

Notas:

TCA - Taxa de Crescimento Anual

Fonte: INE, OSIC/UMIC, Inquérito d Utilizagdo de Tecnologias da Informagdo e da Comunicagdo pelas
Familias, 2003 e 2004.

Figura n.° 48 - Utilizador es de tecnologias de informacéo e I nternet

Acesso a Internet - Familias Acesso a banda larga
_ L
2005 2005
)
2004 2004
mg
0 10 20 30 40 50 60 ‘ ‘ ‘
0 2 4 6 8 10 12
@er BEDS OB | @pr EEUS DEUS

Figura n.° 49 — Acesso compar ativo a banda lar ga e I nternet (familias)
Fonte: Eurostat

Como constatamos, a posi¢cao de Portugal em relacdo aos niveis europeus de utilizacdo
da internet e da banda larga (elemento importante para a rapidez e eficiéncia das
operagoes de consulta, download e e-commerce) revela um atraso significativo. No
entanto a elevada taxa de crescimento dos clientes com acesso a banda larga, leva a crer

que, a prazo, essa situagdo de desequilibrio se atenue.
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Grifico4 - Comparagio internacional de penetragdo de acessos de banda larga (fixa) - 2T06
Grafico 1 - Evolugao do nimero de clientes de acesso por handa larga (fixa)
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Figura n.° 50 — Compar acéo inter nacional no acesso a banda lar ga e nUmer o de acesso

2.[Estratégiasempresariaisidom(suportelbalInternet

A internet é uma tecnologia que revolucionou 0 mundo, criando novas formas de
interaccdo entre pessoas, organizagdes e negocios. Originou Va&rios negocios — mercados
digitais, leildes on-line, etc. — mas 0 seu grande impacto econdémico foi em actividades e
empresas ja existentes, que confrontadas com elevados custos de comunicagéo,
armazenamento de informagdo e custos de transaccdo se reconfiguraram para aproveitar
vantagens de diversa natureza (PORTER, 2001). Exemplos desta utilizagdo da internet, na

rea do comércio, sdo os modelos de negécio B2C™ (lojas virtuais) e o B2B" orientadas
para o relacionamento entre empresas.

Os sitios s0 as portas de entrada que ddo a conhecer as organizagdes €/ou as pessoas. A
utilizacdo deste canal de comunicagdo tem subjacentes objectivos mais ou menos
especificos tendo em conta os publicos a que se dirige e o potencial de interactividade
gue contém. Pode ser orientado como espaco comercial, incluindo publicidade e vendas,
ou orientada para publicos mais diversificados - clientes, investidores, accionistas,
grupos de opinido, etc. Essa presenca pode manifestar-se de diversas formas. A forma
menos ambiciosa, do tipo simbdlico — cartdo de visita - faz-se com uma pagina estética,

com alguma informagdo sobre a empresa e seus negocios e formas de contacto. Carece

2 B2C — business to consumer
3 B2B — business to business
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de poucas actualizacOes e pretende de uma forma geral, dar a conhecer a empresas a um
tipo de publico fora das relacfes tradicionais e afirmar que ndo est4 fora das novidades
tecnoldgicas.

Outra forma de estar presente, mais exigente em termos de gestdo integrada de
contetdos e apresentacdo, € a utilizagdo da internet incluida no mix de canais ou meios
de comunicagdo da organizacdo. Neste modelo ela é gerida e integrada no conjunto dos
recursos disponiveis e utilizada como forma de atingir objectivos pré-definidos. As
empresas procuram assimilar a sua utilidade e através de conteldos diversos e
apresentacfes atractivas, querem alcancar objectivos especificos, enquadrados por
estratégias de comunicacdo. Transformam 0s seus processos de compras, vendas,
comunicacdo com clientes e organizagOes, formagéo, colaboragdo entre outros com o
objectivo de reduzir gastos, incrementar proveitos e obter os melhores resultados. As
organizag0es que apostam nesta ferramenta investem nas tecnologias, nos recursos
humanos adequados a gestdo em ambiente informéatico e dotam os sitios de aplicacdes
gue permitem a interactividade, segurangca nas transacgdes e meios sofisticados de

armazenamento e analise de dados.

A revolucdo da informagéo induzida pela revolucéo tecnoldgica permitiu, para além de
outras alteragOes, criar vantagens competitivas para aquelas empresas que souberem
superar os rivais. Essas vantagens podem resultar, designadamente da diminuicdo de
custos e da incrementacdo de factores de diferenciagdo (PORTER € MILLAR, 1985). Para
PORTER (2001) a internet representa um conjunto de ferramentas que pode ser utilizada
com ou sem sensatez em qualquer industria como parte de uma qualquer estratégia. Para
0 autor citado, a internet tem sido vista como uma tecnologia que proporciona
oportunidades para as empresas estabel ecerem posicles estratégicas diferenciadas, com
vantagens em relagcdo a outras tecnologias anteriores. No entanto considera que estas
tecnologias devem ser um complemento dos meios tradicionais, ndo carecendo de uma
abordagem nova e radical das estratégias de negécio. Contudo, se ela trouxe vantagens
para as empresas, também contribuiu para reforcar o poder dos que utilizam a
informac8o empresarial. O fécil acesso a informacdo disponibilizada pelas diferentes
empresas sobre produtos, garantias, seguranca, Situagdo financeira, cumprimento de
normas ambientais e outras permite aos utilizadores — clientes, investidores e outros

interessados — intensificar arivalidade entre empresas concorrentes (PORTER, 2001).
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A presenca das empresas na internet tem sido analisada em diversos estudos no sentido
de caracterizar os conteldos, os destinatarios e niveis tecnologicos dessa presenca.
GARCIA-BORBOLLA (2005) identifica diversas fungbes dessa presenca, desde as de
natureza “ornamental” e sina de modernidade até aguelas que a utilizam como
ferramenta informacional ou comercial. Essas diferencas também se podem encontrar
nas paginas das empresas de diversos paises, sugerindo que as solu¢bes ndo tém natureza
homogénea. Diversas teorias pretendem explicar a heterogeneidade de soluces,
designadamente a ja referida teoria da contingéncia que subordina as estratégias,
estrutura e gestdo as condigOes especificas de natureza legal, institucional, cultural e
ambiental de cada pais. A teoriada legitimidade (também jareferida) explica os websites
empresariais como um acto racional orientado para um objectivo que implica um retorno
implicito ou como acto mimético no sentido de se adaptar as “boas’ préticas
comummente aceites. SULLIVAM (1999:203) considera ainda um terceiro paradigma — a
globalizagdo, tendo em conta os fendmenos de multiplicagdo das experiéncias bem

sucedidas por todo o mundo.

Em qualquer das opgdes estédo presentes duas dimensdes que, ndo sendo totalmente
independentes, caracterizam atitudes e objectivos diferentes de estar na internet: (1) o

modelo de comunicacgéo, outra (2) a das politicas de divulgacao.

2.1 — Modelo de comunicacao

Na primeira dimensdo — modelo de comunicacdo - as escolhas fliem num continuo entre
formas de comunicag&o unidireccional, com um sentido informacional organizagéo =
destinatério, que caracteriza a generalidade dos modelos de comunicacdo de massas —
televisdo, imprensa, e-mails - até aos modelos em que as mensagens incorporam niveis

elevados de interactividade empresa <> destinatario (telefone, grupos de discussao, ...).

Na dimensdo politica de divulgacdo a variavel em consideracdo é a quantidade e
qualidade de informacdo relevante para o destinatario alvo, tendo o seu expoente
maximo na revelacdo total da informacdo (full disclosure). A relevancia est interligada
com as necessidades especificas dos utilizadores e estratégias empresariais nesse

dominio.
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O modelo de comunicacdo € uma manifestagdo dos valores, objectivos e metas das
organizacOes e concretiza-se pelas suas préaticas. GRUNIG € HUNT (1984) e GRUNIG e
GRUNID (1989:30) definem quatro modelos baseados em duas dimensdes dicotémicas:

- Direccéo da comunicacdo: um sentido (E — R) versus dois sentidos (E < R)

- Efeito pretendido: assimétrico (E = R) ou simétrico (E <> R).

A comunicagd0 nos dois ou num sentido reporta a possibilidade de haver ou néo
feedback com a organizagéo.

7

A assimetria ou sincronismo’™ é uma forma de comunicacdo que pretende trazer
beneficios para a organizagdo, sincronizando o comportamento do publico com o
interesse da organizagd. Por outro lado, a comunicagdo assincrona ou simétrica
pressupdes a negociacdo entre as diversas partes e a descoberta de uma plataforma de
acordo que se traduz em beneficios para todos.

O primeiro modelo de GRUNIG e GRUNID (1989:30) designado de press agentry model, é
um tipo de comunicacdo realizada num sentido, assimétrica, descrita como
propagandista, e que procura obter a atengdo do publico de qualquer maneira. Utiliza,
por vezes, informagdo incompleta, distorcida e nem sempre totalmente verdadeira Na

Internet a sua medida é o nimero de vezes que alguém visitou o sitio (CILLIERS, 2003).

O segundo modelo — informagdo publica — € caracterizado por um comportamento
comunicacional orientado para criagdo de uma boa imagem publica, através da
disponibilizagdo de informagdo cuidadosa, positiva e exacta (voluntariamente ndo sdo
disponibilizadas mas noticias ou aspectos negativos) de forma a estabelecer a confianga

do interlocutor (GRUNIG e GRUNID, 1989:31).

O modelo mass media de HOFFMAN e NOovAK (1995), que considera trés modelos que
também explicitam trés estratégias de comunicagdo, integra-se neste conceito. E
caracterizado pela comunicag&o unidireccional onde as empresas transmitem informagao
na forma textual, gréfica ou outra, de forma estatica ou dindmica, sem que hajam

mecanismos de interaccdo entre fornecedor e utilizador (U) da informagio. E um

™ GRUNIG e GRUNID (1989) consideram o termo assimétrico e simétrico mais preciso do que sincrénico ou
assincrono respectivamente, porque estes termos nao capturam suficientemente as variagbes de
comportamento do publico para fundamentar umateoria.
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processo de comunicacdo de um-para-muitos, onde a empresa transmite conteldos
através de um meio, a um determinado publico alvo. GRUNIG e HUNT (1984:23)
denominam este modelo como o de informac&o publica sincronica (public information
model), onde o objectivo pode ndo ser necessariamente influenciar os destinatérios, mas

transmitir objectivamente informag&o sobre a organizagdo como o fariaum jornalista.

Contelidos I—> Meio

Figuran.°51 —Modelotradicional (unidireccional) de comunicacéo dirigido a massas
Fonte: HOFFMAN e NOVAK (1995: 5)

Aplicado a informacdo empresarial em ambiente Internet, este modelo encontra
representacdo nos sitios de empresas que apresentam informacdo, que pode ser de
natureza diversa — organizacional, financeira, recursos humanos, etc. — baseado numa
concepcao e execucao totalmente controlada e dirigida pela entidade emissora.

O modelo com feedback, € baseado no tradicional, mas incorpora de uma forma
interactiva as reaccbes dos utilizadores. O nivel de interactividade do modelo
corresponde ao grau em que se estabelece o didlogo entre a empresa e o visitante do site
e aguela integra os efeitos desse didlogo. Esta relacdo pode ser estabelecido através de e-
mails, comentérios, salas de conversacdo (chat rooms), questdes, resposas, criticas,

reaccoes, etc.

GRUNIG e GRUNID (1989) definem dois modelos de interactividade. Um primeiro, com
comunicacdo reciproca assimétrica, um outro de comunicagdo reciproca Simétrica,
distinguindo-se os dois modelos na medida em que as partes, emissor e receptor,

estabelecem uma relagéo equilibrada ou ndo, em termos dos efeitos pretendidos.
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No primeiro modelo comunicacional, descrita como de persuasio cientifica (GRUNIG e
HUNT, 1984:22), sdo utilizados os conhecimentos da teoria social e pesquisas acerca do
comportamento do publico para o influenciar a aceitar os pontos de vista da organizacdo.

Aplicado a0 meio Internet, os conteldos resultam das necessidades percebidas dos
utilizadores que véo sendo actualizadas de uma forma interactiva, obedecendo contudo a
estratégia da organizacdo. Este modelo distingue-se do anterior pela interactividade
emissor — receptor, que se traduz nas alteragdes das mensagens iniciais com a introdugéo
das reaccOes dos utilizadores, de forma a acomodar a eliminar o gap percebido
(HOFFMAN e Novak, 1995). As empresas vao actualizando ou modificando a
informagc&o com os contributos dos utilizadores inseridos no meio de comunicagéo — e-
mails, sugestdes, opinides, etc. — num modelo que esta expresso graficamente numa
relacdo de um-para-um mas que pode ser estendido de muitos-para-muitos, aravés de
processos de comunicacdo interpessoal conhecidos — teleconferéncia, grupos de

discussdo, ou os “chat rooms’ on-line.

—> Contetdos I
y
--------------------------- Meio E
A
—— Contelidos It ------ @

Figura n.° 52 — M odelo de comunicacéo inter pessoal e em ambienteinfor mético
Fonte: Adaptado de HOFFMAN e NovAK (1995:5)

O quarto modelo de GRUNIG e HUNT (1984) j& atrés referido - comunicagdo reciproca
simétrica— o meio e/ou os profissionais servem como mediadores entre a organizagéo e

0S Seus publicos.

No modelo de HOFFMAN e NOVAK (1995) a interactividade é realizada através do meio
de comunicagdo — utilizado como conector — e € a chave deste modelo, que desta forma

contribuiu para a alteracéo da mensagem entre emissor e receptor.

Finalmente, um modelo em ambiente hipermédia, onde a interactividade se pode alargar
da interpessoal para 0s proprios meios de comunicagcdo — interactividade entre
maqguinas. A transmissdo € realiza em rede para onde fliem contelidos de diversas

fontes. Quando comparado com o0 modelo de GRUNIG e HUNT (1984) verificamos que o
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papel de intermediagcdo é efectuado pela érea de relagbes publicas, num processo que

pressupdes interaccOes pessoais e ndo em ambiente tecnoldgico.

Figura n.° 53 — Comunicacdo inter mediada
Fonte: HOFFMAN e NoVAK (1995:7)

Tecnologia de comunicagcao I Diegert, ReEgresplilics
Comunicagéo Comunicagéo

Consequéncias
Emissor Receptor Gestéo —h Pablico
G

Figura n.° 54 — Funcdo das RP na organizacéo
Fonte: GRUNIG e HUNT (1984:10)

Uma das caracteristicas digtintivas do modelo de HOFFMAN e NOVAK (1995) é a
capacidade do sistema armazenar informacdo de diversas origens, proprios de um
sistema hipermédia em ambiente computorizado, que pode ser tratado e analisado. Este
modelo sugere gue a fonte inicial da mensagem pode ndo surgir de uma relacéo inicial
emissor-receptor mas de uma relacdo entre estes e 0 meio tecnologico, onde ambos séo
simultaneamente emissores e receptores. Neste modelo, os contetidos ou informagdo ndo
s80 apenas emitidos pelo emissor para o receptor mas disponibilizado pelos diversos
utilizadores do espago virtual. A interactividade expressa-se pela extensdo em que 0s
diversos utilizadores podem modificar aforma ou o contelido do meio em tempo real. Os
consumidores e as empresas interagem com o ambiente tecnoldgico através dos
softwares de pesquisa (browsers). Ambos podem interagir através de aplicacOes
informaticas onde, por exemplo os consumidores expressam as suas preferéncias, listas

de produtos, caracteristicas, opinides, etc.
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A 4

Conteldos I

Contetidos

Conteldos I

Figura n.° 55 —M odelo de comunicacéo em ambiente hiper média

Fonte: Fonte: HOFFMAN € NOVAK (1995:7)

HOFFMAN e NOVAK (1995:6) definem hipermédia em ambiente computorizado como “a

dynamic distributed network, potentially global in scope, together with associated hardware and

software for accessing the network, which allows consumers and firms to 1) provide and

interactively access hypermedia content (i.e. "machine interaction"), and 2) communicate

through the medium (i.e. "person interaction”)” .

Segundo GRUNIG e HUNT (1984) os quatro modelos de comunicagdo apresentam

caracteristicas que os distinguem, sendo que, aqueles mais provaveis de serem utilizadas

por organizagbes empresarias sdo os da informac&o publica e comunicagdo reciproca

assimétrica. De uma forma sintética apresenta-se as caracteristicas dos quatro modelos:

Caracteristicas

Modelo

Press Agentry/Publicity | Publicinformation Two-way asymmetric Two-way symmetric
- Disseminacéo de o . .

Propdsito Propaganda informacio Persuasdo cientifica Entendimento mituo
Dois sentidos. A Dois sentidos. Os Dois sentidos. Os

Natur eza de comunicagao Um sentido _conﬂanga e efe_tqs nao sfo efeitos o equilibrados
importante equilibrados

L . Emissor — Emissor «» Receptor .
M odelo de comunicacéo Emissor — Receptor Receptor Feedback Emissor «» Receptor
Natur eza da uisa Pequena, “counting Eiegtt:ﬁréaéde Formativa; avaliacao Formativa; avaliacao
pesq house” S de atitudes da compreenséo
readership
. Bernays, educadores,

Autores historicos P.P Barnum lvy Lee Edward L. Bernays lideres profissionais

Governo, Negbcios
. . Desporto, teatro, A Empresas

Onde é praticado promocao de produtos ?SSOC'.aQOS nao competitivas, agéncias requlamentados
ucrativas, empresas agéncias

Z -

% edlimada de . 15% 50% 20% 15%

organizagBes que praticam

Tabelan.° 23 — Caracteristicas dos quatr o model os de relagdes publicas
Fonte: GRUNIG e HUNT (1984:22)
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2.2 — Politicas de comunicacao

Para DEBRECENY €t al. (2001:6) a internet veio alterar de forma substancial a forma
COMO as empresas comunicam com 0S Seus parceiros. Essa alteragdo deve-se a trés
factores. a baixa relagdo custo/eficiéncia da informagdo; a possibilidade de uma
interaccdo com os destinatarios ndo possivel com o suporte papel; e a disponibilizacdo
sincronizada e global.

Face a estas potencialidades, disponiveis e de facil adesdo pelas organizacOes, diversas
as respostas dos decisores, tendo em conta a sua sofisticagéo, objectivos e preferéncias.
GIBBINS et al. (1990) consideram, talvez de uma forma redutora, que existem dois
comportamentos relativamente estaveis, quanto as preferéncias de divulgagdo de
informagdo empresarial — o ritualista e o oportunista — que manifestam respectivamente,
0 cumprimento ndo critico, rotineiro e repetitivo as normas e regulamentos de
mensuragdo e divulgacdo de informagdo e, em contraste, aqueles que utilizam a

informagdo para obtencdo de vantagens para a organizagao.

A internet com o vasto de leque de tecnologias disponiveis, potencia as estratégias de
comunicagdo. A sua utilizagdo depende os objectivos empresariais e das capacidades
existentes de desenvolver ou ndo uma estratégia integrada, onde a internet joga o papel
gue lhe foi destinado. WATSON et al. (2000) consideram que as empresas aderem a esta
tecnologia como resposta a ateracdes do meio envolvente e que potenciam trés tipos de

risco: procura, inovagdo e tecnologico.

Quanto a0 primeiro risco — da procura — esta relacionada com a globalizacdo dos
mercados, a ndo fidelizacdo dos clientes e o grande nivel de competicdo existente na
maioria dos sectores. Para fazer a esse risco as empresas precisam de ser flexivels,
adaptativas e procurarem permanente novo mercados e estimulos para que 0s seus
produtos/servigos sejam pretendidos. A utilizacdo da Web pode ser utilizada como forma
de penetracdo de mercados, para desenvolver a distribuicdo e criar interaccbes com

clientes cuja disténcia e tempo impedia de fazer.

O risco de inovagdo € critico em mercados onde os clientes tém vasta escolha e querem
algo mais sofisticado e diferente. A internet permite a interaccdo com os clientes e
utilizar esta via como fonte de inovagdo em termos de conceitos e ideias. Ela pode ser

visa como a ferramenta para criar ligagOes abertas entre a organizacdo e grupos de
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clientes inovadores e divulgar através de boletins os desenvolvimentos realizados, de
forma a aliciar outros grupos a participar as suas ideias e, desta forma, contribuir para o
processo de inovagdo da organizacdo, dos produtos e melhor adequacéo da estratégia de

marketing.

Os riscos tecnolOgicos relacionam-se com 0s custos de funcionamento de uma
organizacdo e que representam restrigdes ao seu desenvolvimento pelo que a procura da
eficiéncia € um processo continuo. A diminuicdo dos custos unitérios de aquisicéo,
venda, distribuicdo, comunicacdo entre outros, aliados a aumentos de produtividade nas
diversas &reas sdo oportunidades que nenhuma empresa pode desperdicar, sob pena de

deixar de ser competitiva nos mercados onde actua.

HOFFMAN et al. (1995) identificam um conjunto de modelos de presenca na web com
caracteristicas especificas: Loja virtual; presenca na web (informag&o sobre a empresa e
publicidade); enderegos de contelidos, onde os utilizadores tém acesso a bases de dados,
artigos, etc; centros comerciais virtuais, cujo “espaco” € utilizado por diversas
empresam gue pagam a sua ocupagdo; enderecos de incentivo — representam formas de
publicidade que atraem os consumidores potenciais ao endereco. E feito referénciaa um

tema, produto ou conceito. E seguida uma estratégia claramente pull (CosTA, 1996).

GRIFFITH e KRAMPH (1998) noutro estudo sobre o desenvolvimento de estratégias on-
line por empresas retalhistas identificam trés estratégias diferenciadas. vendas on-line,
comunicagdo e servigos aos consumidores. Por sua vez, ELLISSCHADWICK et al.
(2002:78) definiram trés plataformas de presenca on-line das empresas retalhistas’™:
comunicacdo, loja electronica e comunidade comercial. Os autores consideram que a
primeira forma de presenca — comunicagdo — as empresas marcam a sua presenca neste
espaco virtual através de conteddos informativos diversos, podendo incluir informacéo
financeira. Esta forma ndo € considerada como inserida hum modelo de geracéo de

proveitos.

Nas plataformas seguintes, o comércio electrénico é o objecto principal da presenca das
empresas na rede, geralmente dirigidas a amplos segmentos de consumidores de ambito
local, regional, nacional ou global. A forma mais complexa — comunidade comercial —

surge no seio de grupos de empresas que oferecem de forma complementar os seus

"5 Estudo aplicado ao Reino Unido
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produtos e/ou servicos, facilitando a decisdo ao consumidor nas multiplas implicacdes de

uma aquisi¢do (crédito, assisténcia, consultadoria, etc.).

A utilizagdo da Internet como canal de vendas, forma de incrementar as vendas das
empresas foi o factor determinante encontrado no estudo anteriormente referido. Muita
vezes esta presenca on-line insere-se numa estratégia de angariagdo de informagéo sobre
os consumidores e manter um canal de contacto com eles. Os sitios com esta orientagdo
apresentam uma variedade de informagao sobre a empresa, a sua posicdo competitivae o
seu envolvimento na comunidade. O comércio electrénico de bens e servigos encontra na
internet vantagens associadas a diminuicdo de custos do canal de vendas resultantes da
desintermediacdo, custos de transaccdo, gestdo de inventarios e custos laborais
(SuLLivAam, 1999).

A presenca na internet orientada para a assisténcia aos consumidores utiliza a presenca
24 horas sobre 24 horas para disponibilizar informagdo aos seus clientes, ultrapassando
as limitagBes naturais de um horério de servigo, acrescentado valor ao servico global.
Nestes sites, as empresas incluem, por vezes, recursos interactivos (pergunta/resposta)

permitindo comentarios, sugestfes e perguntas.

A nossa leitura da presenca das empresas na Internet é que ela se faz por razdes de
natureza estratégica e que o modelo contingéncial € o que melhor explicaarelagdo entre

essa 0pcao, os factores que a determinaram e os resultados pretendidos.

O modelo tedrico pode sintetizar-se da seguinte forma:

Forcasinternas

4Ws
Web desenho
Web promogéo

Web prego

Web aestédo clientes

Objectivos

For cas externas

Figura n.° 56 — Quadr o tedrico da defini¢do de uma estratégia via web
Fonte: Baseado em LAGES et al. (2004)
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A utilizagdo da internet e intranet como instrumentos de apoio a actividade da empresa
apresenta aspectos da macro envolvente que adquirem especia relevo, designadamente
nos aspectos tecnoldgico, sdcio-cultural, econdmico, politico-legal, demografico e fisico
(Costa, 1996). Egtes factores incluem diversas dimensdes que se inter cruzam e podem
ser analisadas.

Ainda segundo CosTA (1996), entre os aspectos tecnoldgicos € de destacar a evolugéo da
electronica, das telecomunicagles e da taxa de utilizacdo dos meios informéticos. Os
aspectos ocio-culturais incluem a formagdo na érea informética, especialmente na

vertente Internet e a atitude face as novas tecnologias.

Ao nivel econdmico tém importancia os custos (computacdo, equipamentos e
telecomunicagdes), a evolucdo dos mercados e o papel dos intermedi&rios que, nas
estratégias de venda on-line directa perdem a sua importancia, a seguranca dos meios de
pagamento e adimensdo do actual e potencial do mercado Internet. Os aspectos politico-
legais incluem a proteccdo dos direitos de autor, a seguranca informética e todo o
potencial legislativo no sentido de regular o fornecimento e acesso de conteidos. Ao
nivel demogréfico sdo de considerar as taxas de utilizacdo da Internet por empresas e
individuos e suas caracteristicas. Poderdo também surgir impactos de natureza ambiental
associados com poluicdo e escassez de recursos que poderdo ser cruzadas com outras

dimensdes.

Uma estratégia utilizando o ambiente internet envolve decisdes sobre diversos aspectos
gue afectam a eficiéncia deste canal, quer como modelo de comunicagéo ou de negdcios.
O modelo de andlise dos 4 Ws de LAGES et al. (2004) d&-0s as dimensdes relevantes para

aimplementacdo de uma estratégia com base web:

Web-desenho — as utilizagdes que se pretendem dar ao sitio — entretenimento,
informag&o, organizac&o, negocio ou outros;

Web-promogéo — envolve 0s aspectos da estrutura do sitio que se pretende
gue afectem positivamente a eficiéncia das paginas, permitindo que
despertem uma atitude favorével dos utilizadores face aos papéis que se
pretendem. Tipicamente as paginas sdo usadas para informar, persuadir,
recordar e incentivar percepgdes e atitudes. Os contetidos e apresentacdo dos

sitios deverdo predispor os individuos a responder positivamente a consulta
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das paginas, a ter uma atitude positiva perante a organizagdo, realizar
pesquisa e consulta da informagdo disponibilizada e traduzir em accbes
(intenc@o de compra em paginas orientadas para 0 e-comércio, diminuigdo
dos niveis de assimetria de informagdo, aguisi¢cdo de acgBes, diminui¢cdo do
spread, ...).

Esse processo pode ser representado esguematicamente:

Atitude Atitude Intencdo de
orientada paraa orientada paraa utilizacdo da
Internet organizacéo informac&o

Accdes de
pesquisae
consulta
Figuran.°57 - Atitudes a desenvolver pelos sites
Fonte: Elaboracao propria
O potencial de impacto da Internet nas decisdes dos utilizadores pode ser analisado com
base no processo classico de decisdo de compra, que adaptado, com as devidas
limitagBes aos utilizadores de informagdo empresarial. Este modelo é especialmente
relevante para aqueles cujo processo de decisdo resulta da comparagéo de informagéo
relevante para o objectivo em causa— compra, venda, votagao, escolha, ... - recolhidade
vérias entidades que concorrem no mercado do bem desgado pelo utilizador da

informag&o.

O recurso a informag@o externa mais abundante, designadamente a obtida através da
Internet, a menor prego pode contribuir para melhor qualidade do processo de
planeamento, permitindo que as organizagdes sgjam mais horizontals e viradas para o
exterior (CosTA, 1996).

Reconhecimento do Pesguisade Avaliagdo de
praoblema informacé&o aternativas
Decisdo Comportamento
pos-decisdo

Figura n.° 58 — Processo de decisdo de “ compra”
Fonte: Adaptado de MCGAUGHEY e MASON (1998)
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A fase do reconhecimento do problema ou de uma necessidade acontece quando alguém
sente digparidade entre o seu actual estado e o desgjado. Aplicada a area em estudo —
informac&o empresarial — esta disparidade é reconhecia quando o nivel de conhecimento
considerado adequado para a tomada de decisdo € insuficiente, despoletando o estimulo
para a pesquisa da informac&o adequada para satisfazer a necessidade.

A disponibilidade de informacdo relevante nos sitios das empresas ajuda a criar
conhecimento e interesse. Se a pesquisa € dirigida a maltiplas fontes, € provavel que seja
elaborada uma hierarquia dos sitios relevantes sobre os quais serdo avaliadas as
alternativas e oportunidades.

A decisdo pode ser influenciada por um conjunto vasto de factores. O risco, o nivel de
informacdo recolhida, a consonancia entre informagdo disponibilizada na Internet e
noutras fontes, a imagem percepcionada da empresa e das perspectivas futuras sdo
alguns dos aspectos tidos em conta pelo decisor. O comportamento do decisor estende-se
para além da decisdo porque a satisfacdo obtida ira influenciar a posterior relacdo com a

empresa.

- Web-preco — a Internet enquanto meio de interaccéo entre empresa e utilizadores
encontra no custo-prego um factor importante que justifica a sua implementagéo.
Estarelacéo, segundo WAGENHOFER (2003) n&o pode ser vista numa comparagaéo
directa e imediata dado que a interaccdo entre utilizadores e empresa deve
considerar tendo em conta os seus efeitos e reaccOes estratégicas. A relacdo
custo/beneficio para as empresas € optimizado tendo em conta que a um custo de
criacdo, implementacdo e manutencdo de um sitio pode contrapor-se, do lado dos
beneficios potenciais, um vasto leque de potenciais utilizadores das areas
disponibilizadas — informacdo ou negocio - sem os limites das fronteira
geogréficas. A Utilizacdo da Internet ndo se traduz necessariamente numa
reducdo de custos, antes pelo contrario, dado que as empresas continuam a
oferecer a informagdo nos suportes tradicionais — versdo dos Relatorios & Contas
impresso, podendo esse acréscimo de custos ser compensados com o0 aumento de
valor da empresa (maior eficiéncia do mercado na assimilacdo de informagéo
forte) ou pela diminuicdo de custos de transaccdo, designadamente os de
aquisicdo de capital. No entanto € provavel que a versdo web substitua parte

significativa da informacdo impressa, principalmente nos casos em que ela é
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fornecida apenas por solicitacdo dos accionistas (situagdo prevista nalgumas
corporate laws americanas), ou quando os estatutos o permitam, conduzindo a
um aumento generalizado dos niveis de informagdo disponibilizados pelas
empresas.

- Web-gestdo de clientes — as ferramentas disponibilizadas na web permitem
estabel ecer relagdes entre a empresa e 0s seus utilizadores nomeadamente através
da captacdo de dados pessoais e dos interesses dos visitantes, elementos esses que
podem ser utilizados posteriormente para promover esforcos no sentido de
melhor servir esses interesses e captar a atencéo dos segmentos de utilizadores
gue melhor interessa cada um dos objectivos empresariais — clientes,
investidores, trabalhadores, etc.

Para PORTER (1986) a esséncia da formulagdo de uma estratégia competitiva € relacionar
a empresa com 0 seu meio ambiente. A Internet fornece o canal privilegiado para esse

relacionamento se se conhecer 0 rumo que se pretende tomar.

3.[Informacaolfinanceiralnallnternet

O uso das tecnologias internet pelas grandes empresas para divulgacdo da informagéo
financeira e ndo financeira parece ser um dado adquirido nos paises com mercados de
capitais desenvolvidos, incrementado pelos regulamentos de entidades reguladoras.
Refira-se o papel da SEC (2002) e posteriores aditamentos que requerem a divulgagdo
dos vérios relatérios nos websites das empresas, e se tal ndo acontecer a explicacdo
porque tal ndo é realizado. Por outro lado, a Comissdo Europeia, através da Directiva
2004/109/CE de 15 de Dezembro de 2004 incentiva préticas de informagdo permanente
onde os meios electronicos de comunicagcdo e difusdo tém um papel centra na

publicacéo de informagao.

3.1 — Introducéo

O estudo realizado por Barry Spaul (ICAEW, 1997) analisou as principais implicacbes
gue as novas tecnologias podem ter sobre a distribuicdo de informagao financeira e as

ateracbes que provocara no relacionamento entre as empresas e 0S seus parceiros. De
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entre as conclusdes sobressaem as da emergéncia do didlogo multidireccional, no
pressuposto que os utilizadores externos irdo ter acesso a um amplo leque de informagéo,
ndo condicionada pelas limitagOes impostas pelos suportes tradicionais. Isto supde que a
infformagdo pode ser mais detalhada, incluindo outros dados sobre a empresa,
designadamente sobre os recursos humanos e a gestdo do conhecimento, estratégia
empresarial, politicas ambientais, etc. Associado ao fluxo unidireccional empresa-
utilizador esperam-se intercambio de informagdes entre empresas e utilizadores, entre
empresas, utilizadores e agentes de software, entre agentes de software e entre estes e as
empresas (BONSON, 2001).

O estudo de LYMER (1997) foi um dos primeiros a analisar as préticas de difusdo de
informac&o na Internet por parte das empresas. Ele propds alguns critérios para aferir a
utilidade desses sites, designadamente capacidades técnicas e conteldos. Varios outros
estudos foram desenvolvidos posteriormente, muitos deles orientados para a
identificacdo de técnicas e contelidos, designadamente para investigar as préticas de
reporte financeiro. No entanto, outras abordagens se seguiram. Enquadrados por quadros
tedricos diversos, véarios autores investigaram os factores que explicam da presenca e
politicas de divulgagdo das empresas na internet, assim como as consequéncias

econdmicas dessas politicas.

As empresas-alvo de andlise s0, em regra, cotadas em bolsas nacionais ou em
multibolsas e o interesse de muitos desses estudos € verificar a extensdo da informacéo
disponibilizada para os accionistas e outros utilizadores. A informagdo disponibilizada
pode-se classificar em duas grandes categorias (CRAVEN e MARSTON, 1999:322):
“nova’, potencialmente influenciadora dos pregos dos titulos e “velha’ sem esse
impacto. Quanto a primeira, existe obrigacdo das empresas a elas sujeitas, de comunicar

primeiro as entidades reguladoras dos mercados.

Como resultados consequentes, tém-se constatado que a maioria das empresas cotadas
dispdem de sitio na Internet e disponibilizam informagdo sobre a sua actividade e de
natureza financeira. A titulo de exemplo, mencionam-se alguns dos estudos gue referem

asituacao de paises:
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Com infor magéo

Autor Pais _Ano recoltla Cotadas Amostra ’C_on;G financeira (% g/sitio)
informagéo sitio 77
(MARSTON e Alemanha 2003 Sim 50 100% 99%
POLEI, 2004) DAX
Sim o o
(CARREIRA, Portugal ot Pa120 22 82% 7%
2003) Espanha | 825?35 42 98% 88%
(ALLAM e . " ' o o
LymER 2003 | Cinco paises 2001/2002 sim 250 99,6 % 100%
(LyBAERT, Paises Baixos 2000 Sim (AXE 188 86% 94%
2002)
(LARRAN € Sm o o
GINER, 2002) Espanha 2000 M. continuo 144 94% 67%
('\ggoNlE)Z%S' Portugal 2001 Bf'/rL”P 74 78% 86%
(GANDIA, 2001 Espanha 2000 IB%;”% 35 97% 91%
(FASB, 2000) EUA 1999 10%;?5;295 100 99% 94%
(IASC, 1999) 22 Paises 1998 sim 660 86% 62%
(CRAVEN e : . Sm o 0
MARSTON. 190g) | ReNOUnido 1998 et 206 75% 719\
(PIRCHEGGER € ) sm
WAGENHOFER, Austria 1998 Viena+SE 32 88% 96%
1999)
60 Cotadas e
EDLIN, ecla resantes nao (] (]
H 1999 Suéci 1998 5 212 98% 93%
cotadas

Tabelan.° 24 —Webste e infor mac&o financeira
Fonte: Elaboraco propria

Para 0 FASB (2000) e IASC (1999) a utilizagdo da internet expande a quantidade de
informac&o disponivel e aumenta o leque de potencial utilizadores, designadamente para
os investidores ndo especialistas, permitindo a sua distribui¢cdo sem custo ou a um custo
muito baixo. Permite igualmente aumentar a sua oportunidade pela divulgacéo rapida e
simultanea de noticias, relatérios periddicos (mensais, trimestrais ou semestrais), num

sistema de tempo real.

Diversos estudos tém contudo demonstrado um leque diferenciado de formas de estar na
internet. O FASB (2000) verificou que apesar da divulgacdo electronica da informacéo
democratizar a informagdo de negdcios, porque qualquer investidor pode obter aquilo
que antes estava apenas disponivel para uma elite, a plenitude e diversidade dos
contetdos, asssim como a sua divulgagdo atempada sdo objectivos ainda ndo totalmente

alcancados.

6 Arredondado as centésimas
" Arredondado centésimas.
8 O estudo tem dados de 2000 e 2001. Os dados acima referidos reportam-se a0 Gltimo destes anos.
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3.2 — As caracteristicas qualitativas na informacéo on-line

Para TRITES (1999) o reporte on-line tem um consideravel impacto nas caracteristicas
gualitativas do reporte financeiro porque os aspectos tecnoldgicas fazem parte destas

caracteristicas.

A utilizac&o do reporte financeiro on-line deve garantir que as caracteristicas qualitativas
exigidas para a informacdo tradicional sejam mantidas. As caracteristicas principais
consensuais entre os diversos orgdos de normalizagdo contabilistica nacionais e
internacionals sdo a fiabilidade e a relevancia e o reconhecimento de gque a informagéo
deve poder ser comparada com as das outras empresas e no tempo. Esta Ultima
caracteristica - a comparabilidade - torna-se mais importante para certos tipos de
informacdo, particularmente aquela que € mais influenciada ou desenhada para certos
tipos de utilizadores, onde se integra a prestagéo de contas. A comparabilidade deve ser
encarada num quadro mais vasto, pelo que se determinados utilizadores desejarem

informac&o comparavel deverdo requere-la as organizagdes (TRITES, 1999).

Enquanto a fiabilidade do meio é assegurada pelas medidas de seguranca associadas a
utilizacdo da tecnologia, € expectavel que o reporte electronico venha contribuir de
forma significativa para a relevancia, através do acréscimos quantitativo e qualitativo da
informag&o, nos aspectos da adequacdo as necessidades individuais dos utilizadores e o
na rapidez da difusdo (oportunidade). O acréscimo da relevancia da informacéo
financeira, através da diminuicdo do tempo necess&rio quando sdo utilizadas as vias
tradicionais é, sem dlvida, sO por s, um dos factores ddo vantagem a internet como

meio de divulgagéo.

O processo tradicional de divulgacdo em Portugal € moroso e, conforme estudo realizado
por FRANCO (1999) comprovou que 48% das sociedades da amostra, obrigadas ao
depdsito e publicidade da prestacdo de contas, omitiram essa obrigagdo. Das que
cumpriram, apenas 25% o fizeram nos prazos legalmente estabelecidos e que se

estendem POr nove meses.

Um conjunto de vantagens comparativas sdo apontadas a Internet quando comparada
com os meios tradicionais de divulgagcdo de informagdo empresarial, e em especia a
prestacdo de contas anuais. A enfatizacdo das vantagens da Internet tem, geralmente

como comparagdo a alternativa impressa dos referidos documentos.
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Atributos

I mpressdo

Internet

Oportunidade

Informagao histérica e divulgada directamente aos
principais accionistas e indirectamente através da
publicagdo em jornais;

Obtencéo dainformago por técnicas pull ™

Suportainformagao em tempo real, com
actualizagbes regulares.

Permite a recepcéo de alertas de novidades ou
noticias sobre a forma de artigos, comunicados a
imprensa e outras comuni cagoes

Permite aumentar a frequéncia da comunicagéo
(AECA, 2002)

Incrementa a relevancia da informacdo

Advento datecnol ogia push®®

Apresentacgdo flexivel que pode aproveitar muitas

Apresentacao Formas limitadas de apresentacdo das copias formas paradi inar ainformacio
Em regra abrange as demonstragdes financeiras A i - )
; . = Né&o tém limites definidos. Pode ser divulgada
(completas ou resumidas) e o relatério de gestéo informagao adequadia para os varios tipos deg
- Apresentacgo subordinada as medidas financeiras utilizadores
Ambito Regtje;ﬁis;;pljenglt:lsj Fagg?c)ompreensao global Permite comunicar uma grande quantidade de
Exclt?i aspeE?c())s o evar;tes como osintangiveis informag&o histérica permitindo analisar a evolugdo
(propriedade intel ectual, recursos de conhecimento, temporal da empresa (AECA, 2002)
informagdes sobre a for¢a de trabalho) (SPAuL, 1997)
A 2q B £ = Através de hiperligactes ainformagdo pode ser
Linguas REMEEUEE 2D EE 12118, ClErE e et L disponibilizada em vériaslinguas e os utilizadores

complementar quando se utiliza mais que uma lingua

podem descarregé-la nos seus computadores

Acessibilidade

Limitada as barreiras geograficas do mercado doméstico

e geramente s6 disponivel para os accionistas com
maior representacao.

O acesso dos cidadéos é feito através das entidades
emissoras ou entidades onde éfeito o depésito de
contas™

Ganha dimensdo global.

Qualquer pessoa pode aceder ainformacao de
forma comoda, quando quiser eas vezes que
pretender sem ter que se ded ocar

Utilizagao manual da informag&o.

Possibilidade de armazenar informagéo histérica
sobre diversos formatos e utilizar software para o

Utilizacdo - A r@t!llzagaoemorosaeobrlgaagrandelntervengao do CEETE T eeE TR
externa utilizador. . s L
. A fonte pode ser aempresa ou outra Permite utilizar fontes originais, diminando o
ruido introduzido por intermediarios
Pesquisa Manual Navegacdo e gestdo da informagdo através de

menus e hiperligacoes dentro e fora do website

Concorréncia

Interac¢cdes simultaneas ndo sao possivel's, a comunicagdo |

Permite aumentar a comparabilidade e fiabilidade
dainformagcéo através da conexdo com outros sites
de empresas ou entidades.

E possivel o esclarecimento de dividas através do

demeios éunidireccional (AECA, 2002) correio electrénico.

Permite a utilizacao de dudio, video, gréficos
interactivos, e outros recursos que tornam mais
agradavel e facilitam a compreensio dainformagéo

Os custos de produgdo e distribui¢éo pouco

Custos deimpressdo e distribuicao, quer sgja em suporte significativos
Economia L ’ Permite diminuicao de custos quer em termos
papel ou digital (CD-ROM) - o x
monetarios, quer detempo na emissao e na obtencéo
deinformacdo
Segurangae Ha controle sobre o processo de produgdo, manutencao e Depende dos mecanismos i mplementados na
fiabilidade distribui ¢do da informacéo proteccao dos dados

Tabela n.° 25 — Vantagens compar ativas da WWW
Fonte: Baseado em LODHIA (2004), CARREIRA (2003), SPAUL (1997), AECA (2002) e TRITES (1999)

A presenca das empresas na Internet é maioritariamente voluntéria® e néo se faz

representar da mesma forma em termos de desenho, conteidos, recursos e instrumentos

™ A tecnologia pull representa o método tradicional de obtenc&o de informag&o em que o utilizador toma a
iniciativa de a procurar, facto que pode ser moroso e pouco proficuo se ndo se souber 0 que e como

procurar

% A tecnologia push permite ao utilizador receber directamente a informaggo através da subscricdo de um

SErvico.

8 Em Portugal, na Conservatdria do Registo Comercial
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de pesquisa e interactividade. O IASC (1999) considera que a utilizagdo que as
empresas fazem deste canal de comunicacdo para divulgar informac&o financeira, passa
por trés estadios de evolugéo:

- um primeiro, em que a Internet é utilizada para duplicar, na forma electrénica,
os relatérios financeiros impressos, ndo tem (ou tem poucas) facilidades de navegagédo

intra e inter documentos;

- um segundo, em que a informagdo ja € disponibilizada de uma forma mais
interactiva, permitindo a pesquisa indexada, com hiperligacdes, mas com limitages de
download, principalmente de gréficos e imagens inseridas nos documentos;

- umaterceira fase em que sdo disponibilizadas véarias alternativas para apresentar
informacdo complexa, que excede a informagdo esperada no relatdrio impresso, com

instrumentos que permitem a sua utilizagéo interactiva

O FASB (2000) também caracteriza as empresas em trés grupos, em funcdo da sua

filosofia e objectivos:

- 0 grupo “complementaridade” que utiliza a internet como outra forma de
distribuicdo do material normalmente disponibilizado a sua audiéncia tradicional.
Procura beneficiar da velocidade de distribuicdo. Quer manter-se actualizado embora n&o

Se sinta capaz de concorrer com os “grandes’;

- 0 grupo “substituicdo”, mantendo alguns dos objectivos do grupo anterior,
utiliza a Internet para substituir o suporte papel pelo electronico. Acrescenta mais
informacdo e alarga 0 nimero de potenciais utilizadores. Pretende diminuir custos

associados a uma maior velocidade de disponibilizag&o de informagéo;

- 0 grupo "inovador” pretende maximizar a utilizacdo ampliando a audiéncia,
disponibilizando recursos amigaveis para o utilizador (pesquisa, impressao, contacto,
interactividade, som, imagem, entre outros) e maior variedade contelidos sob formatos

diversos. Pretende responder antes que perguntem ... estando tudo num click do rato e

8 A's empresas com titul os sujeitos & cotagdo a CMVM exigea divulgacdo de um conjunto de informagio
através do seu sitio na Internet
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desenvolve a ideia do reporte interactivo, dentro do conceito de didlogo corporativo
(TRITES, 1999).

A informac&o disponibilizada pode ser do tipo muito diverso. ASHBAUGH et al. (1999)

agrupam em financeira e ndo financeira:

Informagcéo na I nternet

Financeira

Nao financeira

Dados de analistas
Compra acgdes proprias
Resultados
Operagdes globais
Mapas financeiros
Contractos de trabalho
Fusdes e aquisicbes
Vendas semanais / mensais

Relatério por segmentos

Estratégias de negdcios
Directores e funcionarios
Préticas ambientais
Relatérios ambientais
Restricdes especificas do sector
Realizagdes na area do trabalho
Actividades filantropicas
Notas de imprensa

Quota de mercado

Planos de stock Responsabilidade social

Preco das ac¢des e performance Actualizag6es ano 2000

Tabelan.° 26 — Tipos deinformacgdo
Fonte: ASHBAUGH et al. (1999: p.252)

Considerando esta presenca como o resultado de uma decisdo de natureza estratégica, ela
suporta-se em objectivos estratégicos de médio ou longo prazo. Esta utilizacdo pode ser
motivada por diversas razbes. ASHBAUGH et al. (1999) elenca cinco incentivos para a
divulgacéo dos relatdrios empresariais atraves da I nternet:
1 — Reduz custos da disseminac&o da informacéo;
2 — E um meio de comunicacdo para destinatérios conhecidos e desconhecidos;
3 — Pode disponibilizar informac&o para diversos tipos de utilizadores; ‘ ‘
4 — Pode aumentar a informacdo suplementar dirigida a certo tipos de destinatérios
(consumidores, analistas, ec.);
5 — Pode desagregar a informac&o financeira incluindo informacg&o semestral ou trimestral,

vendas, €c.).

ASHBAUGH et al. (1999) obtiveram como principal motivagéo das empresas da amostra
do seu estudo como as empresas perceberam a internet como um importante veiculo para
disseminar informag&o para 0s accionistas actuais e potenciais. Na opinido do autor, a
internet € um meio efectivo de comunicagcdo complementar das préticas tradicionais de

reporte. Verificaram que a presenca das empresas na Internet muitas vezes é justificada
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como canal de vendas (e-comércio), enquanto outras o utilizam para promover a sua
imagem através da divulgacdo de oportunidades de emprego, desenvolvimento de
produtos ou actividades filantropicas.

Alguns organismos de profissionais, tais como o IASB (ex-1ASC), o FASB e o CICA
realizaram estudos sobre a informagdo financeira disponibilizada pelas empresas na
internet e sobre o0s contelidos desejaveis para os utilizadores numa légica de
compreensdo do fendmeno e preparacdo dos reguladores, empresas e utilizadores para a
eradigital que esta em progresso.

O IFAC (2002) emitiu um “paper” destinado a estimular a discussdo junto das empresas
que utilizam os meios electronicos para difusdo de informagéo financeira, enfatizando a
responsabilidade dos Directores e Administradores, de forma similar aquela que é
exigida nos suportes tradicionais. Estes necessitam providenciar a mesma integridade
para a informacao publicada em papel e a divulgada via internet e criar mecanismos de

aprovagdo prévia, antes da mesma ser divulgada

3.3 — Conteudo da informacgéo

A definicdo do contetido de informac&o a disponibilizar para os diversos destinatérios é
uma tarefa complexa e de dificil concretizacdo tendo em conta a multiplicidade de
interesses a satisfazer. A utilizagdo da internet como veiculo de divulgagdo, dadas as
caracteristicas ja atras referidas, permite incluir de forma econémica um leque de

informac&o que seria mais dificil em suporte papel.

O relatério da AICPA (1994:Cap. 3) identifica cinco classes de informagdo que iria ao
encontro dos interesses dos diversos utentes da informacdo financeira, com énfase em
certos tipos de utilizadores, especificamente os investidores profissionais, credores e
conselheiros:

1 — Informac&o financeira e ndo financeira

2 — Andlise de gestdo da informagéo financeira e ndo financeira

3 — Informag&o previsional

4 — Informag&o sobre os gestores e accionistas

5 - Informagéo sobre a empresa
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A informag&o financeira continua a ser o centro do relatério empresarial. E naturalmente
estruturada e fonte de informagdo para um leque variado de utilizadores, incluindo
analistas e investidores. DEBRECENY €t al. (2001:14) constataram essa preferéncia e
verificaram que os elementos tradicionais da informag&o financeira, incluindo as
demonstragBes financeiras, as notas, o relatorio de auditoria e o relatério anual, sdo o
tipo de informacdo mais valorizada. Contrariamente a informagdo previsional néo
despertou um interesse significativo.

No entanto, as diferentes necessidades dos utilizadores conduzem a que os contelidos das
tradicionais demonstracdes financeiras, eventualmente acompanhadas pelo relatério de
gest&o e com a analise dos principais valores, sejam suficiente para uns mas insuficientes
para outros. Para estes a informagdo padronizada terd que ser completada com mais
detalhe, informacdo de natureza estratégica sobre os produtos e mercados, tecnologia,

entre outra.

A informagdo de natureza previsional pode fornecer uma visdo da evolugdo esperada
pela organizagdo, ndo estando isenta de riscos pela sua natureza mais subjectiva. A
Directiva 2003/51/CE do Parlamento Europeu e do Conselho incluiu o elemento
previsional ao referir (n.° 14, alinea a) do art.° 1.9 que “ o relatério anual conterd, pelo
menos uma exposicao fiel da evolugcdo do negécio ... bem como da descricdo dos
principais riscos e incertezas com que se defronta’. Este articulado foi integrado no
CSC® no capitulo respeitante & apreciacdo anual da situacio da sociedade — Relatério da
gestdo - CSC (1986:art.° 66.°) - para as contas das sociedades e para as contas
consolidadas - art.° 508.°-C. Actualmente a inclusdo de previsdes é considerado relevante
para a tomada de decisdo dos utilizadores. No entanto a n&o verificabilidade desta
informagdo pode permitir uma utilizacdo discricional e manipuladoras por parte das
organizacOes, assumindo-se como ndo credivel. Esta possibilidade leva a que os
organismos reguladores dos mercados bolsitas introduzam exigéncia de verificagdo e

fundamentacdo dessa informag&o®.

8 Decreto-Le n.° 35/2005, de 17 de Fevereiro

8 CMVM (1999) — Art.° 8.2 - Informagao auditada - 2. Se os documentos de prestacéio de contas referidos
no nimero anterior incluirem previsdes sobre a evolugdo dos negdcios ou da situagdo econdmica e
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3.4 — Tendéncias

Diversos estudos, alguns deles ja referidos, mostram evolugdo histérica recente da
utilizagdo da internet para divulgar informacdo financeira. Apesar de um nimero muito
significativo das investigacOes se debrucar sobre empresas cotadas, onde a envolvente
accionigtas e investidores joga um papel importante nas regras de divulgacdo, verifica-se
que, de ano para ano, € maior o nimero das organizagdes econdémicas e ndo econdémicas
gue se “internetelizou”. Esse fendbmeno de progressiva adeséo constata-se nos varios
paises, tornou-se obrigatéria ou fortemente recomendada para as empresas cotadas como
meio de divulgacdo de determinadas informagdes exigidas pelas entidades reguladoras
dos mercados bolsistas. E o caso de Portugal (CMV M), Espanha entre outros.

Diversas entidades reguladoras nas éreas da contabilidade e dos mercados de capitais
ndo foram indiferentes a este fendmeno. Para preservar a qualidade da informagdo a
AECA (2002), o IFAC (2002), 0 IASC (1999), aCMVM (Portugal) e a CVM (Espanha)

manifestaram-se sob a forma de Codigos de Boas Préticas, regulamentos, etc.

Uma das énfases data pelos diversos organismos € o da responsabilidade das entidades
que fornecem informacdo via internet no sentido que esta segja fidvel, verdadeira e
protegida da manipulagdo dos contetidos (AECA, 2002). O IFAC (2002:85), nesta linha,
refere que “those who have responsibilities in the traditional environment have similar
responsibilities when the information is also communicated by the Internet, and
ultimately the interest is the same — to ensure high-quality, transparent financial
reporting on the Internet, or otherwise’. No relatério preparado para o IASB (IASC,
1999) sdo enunciados aspectos a considerar num futuro codigo de conduta para o reporte
na internet, a elaborar por este organismo ou outros e afirmase que “users of
information reported electronically by an enterprise have the right to presume that the
enterprise is taking legal responsbility for the accuracy and completeness of the data.

Where thisis not the case, it should be clearly stated to users along with the data” .

financeira da entidade a que respeitam, o relatdrio ou parecer do auditor deve pronunciar-se expressamente
sobre 0s respectivos pressupostos, critérios e coeréncia
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A internet pode ainda contribuir para diminuir os fenémenos de divulgacio selectiva®™
de informac&o nos mercados financeiros, através do alargamento do potencial leque de
utilizadores, apesar de ndo poder ser utilizado como pressuposto que todos eles tém
acess0 a este melo. A CMVM (2000) através de uma Recomendacdo manifesta o
entendimento “que a utilizacdo de documentos em suporte electrénico deve assegurar
niveis equivalentes de inteligibilidade, de durabilidade, de autenticidade e de integridade
relativamente aos exigidos para os documentos em suporte de papel” e que “a
informacdo disponibilizada através da Internet seja completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita” sendo “as entidades que divulguem informagéo através da Internet séo

responsaveis pelo respectivo contelido”.

Alguns organismos reguladores dos mercados de capitais exigem ou recomendam que as
empresas registadas em bolsa disponham de um website corporativo onde disponibilizem

informag&o aos accionistas e a outro interessados:

Pais Organismo Documento Indicacéo
Reg. © 7/2001 Governo das
Portugal Comissdo Mercados Sociedades Cotadas Obrigagéo de website para emitentes com
Valores Mobiliérios (alteragdo introduzidas pelo Reg. | titulos a cotacéo
n°11/2003
TSX strongly recommends that all listed
Canadé Toronto Stock Exchange EI‘ectronic Com_mu_nication !$uers maint«_';lin acorporate webs_ite to make
Disclosures Guidelines investor relations information available
electronically.
ha Comisiéon Nacional del Ley 26/2003 e Circular 1/2004, Obrigagéo de website para emitentes com
Espa Mercado de Valores de 17 de marzo titulos a cotagdo
Obrigacéo de website ou hyperlink aterceiro
Estados Securities and Exchange Sarbanes-Oxley Act de2002 e onde segja publicadas operacdes de insider
Unidos Commission (SEC, 2002) trading, relatorios periddicos e factos relativos
a0 codigo de governo das sociedade e de ética.
Franca Corpm!sson dés Recommandation n° 98-05
Opérations de Bourse o .
- —— - A Internet é vista como veiculo suplementar
Reino Unido RU Listing Authority Dedling with inside information:
Advice on good practice

Tabelan.° 27 — Empresas emitentes e website

Fonte: Elaboracao propria

Quer o FASB (2000) quer o IASC (1999) consideram que as organizagdes passam por
um processo evolutivo na utilizagdo da Internet para a divulgagdo dos relatérios de
gestdo. O desenvolvimento esperado vai no sentido da evolugdo de uma utilizagéo
simbdlica para a integracdo deste canal de comunicacdo na estratégia empresarial. No
que concerne a divulgacdo da informacdo periodica o ICAEW (1998) traca uma
tendéncia de evolugdo do “antigo” sistema parao “novo” sistema:

8 A divulgagio selectiva pode concretizar-se pela omissdo parcial de dados ou pela divulgacio dos dados
importantes a um ndmero restrito de pessoas, favorecendo as operagdes de inside trader
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Antigo sistema Novo sistema

Foco nos accionistas (shareholders) | 2 Foco nos variados utilizadores (stakeholders)

Base papel > Base web

Informagéo estandardizada > Informagéo orientada para o utilizador

A informacé&o de desempenho e perspectivas

> A informacé&o esté disponivel de varias fontes
controlada pela empresa

Reporte periédico > Reporte continuo
Distribuicéo de informacéo | 2 Diélogo

Demonstragdes financeiras | 2 Leque variado de informacédo de desempenho

Desempenho passado > Enfases nas perspectivas futuras
Custos histoéricos | 2 Parte substancial da Informagé&o baseada no valor
Auditoria das contas | 2 Seguranca do sistema de informagéo
Orientag&o nacional | 2 Orientacao global
Sistema essencialmente estético | 2 Modelo em continua mudanca

Preparada com base na orientagéo dos
reguladores
Tabelan.° 28 — Reporte em periodo de mudanga

Fonte: ICAEW (1998:3)

| 2 Satisfagédo da procura dos mercados

Dado gue um numero muito significativo das grandes empresas ja utilizam a web para
divulgar informacdo financeira, um dos tragos mais significativos das mudancas
esperadas serd o crescimento da informagdo ndo financeira (JONES et al., 2001) e XIAO et
al. (2002). O relatério financeiro poderd ndo sofrer ateragdes muito radicais, num
cenario conservador, mas a sua apresentacdo, comunicagdo e disseminacdo podera sofrer
profundas modificagGes, com impacto nos preparadores e utilizadores da informagéo que

serdo mais sofisticados na utilizagdo dainternet.

Iguais impactos importantes sdo esperados no ambito das actividades de auditoria e na
regulagdo, normas e controlo. A flexibilidade do conceito periodicidade conduzindo, no
limite, ao reporte continuo ou em tempo real que tem efeitos directos na oportunidade e
relevancia da informacdo, com eventuais efeitos na sua fiabilidade. Por outro lado, as
fronteiras da informagdo sdo mais dificeis de definir, porque em ambiente electronico e
através de hiperligagdes os utilizadores podem sair da informacéo financeira certificada
para outra ndo certificada conforme com as normas contabilisticas de aceitacdo geral
(TRITES, 1999).
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LYMER e DEBRECENY (2003) argumentam que a comunidade dos auditores (e
contabilistica) tém a responsabilidade de tornar mais efectiva e eficiente a distribuicdo de
informagdo financeira pela internet. Contudo, segundo JONES et al. (2001), a auditoria
devera evoluir, de forma reactiva, para um acompanhamento continuo dado que os
tradicionais relatérios de auditoria serdo incompativeis com as necessidades da web. A

ligagdo entre informaco financeira e ndo financeira aumentara o risco de auditoria

Poder-se-a esperar por parte dos reguladores a exigéncia de acréscimo de frequéncia de
informag@o — trimestral ou mesmo mensa e esforgos para regular a internet a nivel

nacional e internacional.

LYMER (1999:296) deixa algumas interrogagdes pertinentes suscitadas pelo incremente
da divulgar informacdo financeira na internet, cujas respostas estédo na mao dos
utilizadores, produtores e distribuidores de informagdo, auditores, entidades de regulacéo

e legidativos. O futuro dird o caminho seguido.
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PARTE B — Trabalho empirico

| - Metodologia

1.1TIntroducao

PIRCHEGGER e WAGENHOFER (1999) distinguem trés categorias de investigacdo sobre a

divulgagéo de informagdo na internet:

- uma primeira categoria, meramente descritiva das préticas de divulgacdo das

empresas;

- uma segunda que estuda as préticas de empresas de diferentes paises com base

nas suas diferencas culturais;

- umaterceira que investiga os factores organizacionais que determinam as préticas

de divulgacéo.

Esta investigagdo contempla as trés abordagens, com especial énfase na segunda e
terceira categoria, com a identificacdo dos factores explicativos e grupos estratégicos em
funcdo das suas préticas de divulgacdo, acrescentando uma quarta: a andlise exploratéria

de impactos econdémico/financeiros dessas praticas.
O estudo empirico foi dividido em sete partes que contém os seguintes elementos.

1) Caracterizacdo da populagdo — identificagdo das empresas objecto deandlise sob 0

ponto de vista de caracteristicas relevantes para o estudo;

2) Asempresas e ainternet — Caracterizacdo e identificagdo de factores explicativos para
adopcdo ou ndo de sitio de internet;
3) Contelidos dos sitios de internet e factores explicativos:
3.1 — Aspectos genéricos,

3.2 — Informacéo financeira;
3.3 — Informag&o sobre a organizagdo, social e ambiental.
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4) Indice de transparéncia e factores explicativos;
5) Identificac8o de grupos de estratégicos (informagdo na internet) e suas caracteristicas;
6) Consequéncias no custo do capital alheio das praticas de divulgagéo;

7) Conclusdes e desenvolvimentos futuros.

1.2[MAmMostra

Muitos dos trabalhos de investigagdo realizados nesta érea utilizam como objecto de
estudo empresas seleccionadas em fungdo de dois critérios, que geramente estéo
associados. a dimensdo e serem cotadas em bolsa. A fonte de seleccdo €, em regra,
rankings elaborados por entidades estranhas ao investigador ou/e, no caso das empresas

cotadas, ainformagéo existente nas respectivas Bolsas.

A nossa investigagdo incide sobre um conjunto de 674 empresas que exercem a sua
actividade em Portugal nas diversas areas da economia, com excepcdo do sector
financeiro e segurador e que partilham as caracterigticas acimareferidas. A escolha deste
conjunto de empresas que se constitui como populacdo, dado ter sido obtida por métodos
ndo aleatdrios, foi realizada com a combinagdo das fontes dimensdo e bolsa e

determinada por trés critérios:

- terem uma dimensdo significativa (medida em termos de indicadores
financeiros e de actividade) e incluir uma diversidade de situagdes, nomeadamente ao

nivel dos sectores de actividades e de propriedade (empresas nacionais e estrangeira);

- incluir empresas cotadas e ndo cotadas, tendo em conta que um largo nimero de

estudos realizados nesta area incidiu sobre este tipo de empresas;

- estarem disponiveis elementos individuais de natureza econdémica e financeira.

A amostra inclui 441 (65,4%) empresas cujo volume de negocios excede os 50 milhdes
de euros, 354 (52,5%) empregam mais de 250 pessoas e 396 (58,8%) possuem activos
superiores aos 43 milhdes de euros™ o que nos permite definir a sua estrutura com de um

misto de grandes e médias empresas. No entanto, como se verifica no quadro abaixo, a

8 Utilizando os limites da Recomendag&o n° 2003/361/CE de 6 de Maio de 2003
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amostra apresenta uma grande heterogeneidade tendo em conta os indicadores acima

referidos, acrescidos dos Resultados L iquidos do Exercicio

Rubricas Média Minimo M éaximo Desvio padréo
Vendas (10°€) 193.577 2.833. 7.099.605 569.350
Activo (10°€) 247.988 1721 20.619.995 1.094.728
Pessod 914 1 52.799 3.149
Res._liquidos (10°€) 7.221| -256.285 410.630 35.608

As empresas repartem-se por 45 sectores de actividade (Divisdes segundo o critério do
CAE®), pogeriormente agrupadas em 10 seccBes, cobrindo um vasto leque de
actividades econdmicas. A amostra inclui 145 (21,5%) empresas cotadas na bolsa

portuguesa ou em bolsas estrangeiras.

Consideramos que a dimensdo e composicdo acima descrita permite comparar 0s
resultados com os obtidos noutros estudos realizados nesta area e igualmente analisar
comparativamente o comportamento de empresas cotadas e ndo cotadas e empresas de
origens geograficas distintas. O nimero de empresas que sdo objecto de andlise, excede
o utilizado em inimeros estudos e aproxima-se dos gue utilizaram maiores dimensdes,

pelo que se considera adequado para 0s Nossos objectivos.

A fonte utilizada para a composi¢céo da amostra foi o ranking da Revista Exame (anos de
2004 e 2005) e que reportam a actividade destas empresas nos anos imediatamente
anteriores. A este conjunto inicia de empresas foram acrescentadas as empresas do
sector ndo financeiro registadas na Euronex Lisboa, com titulos cotados e

transaccionados em Bolsa nos anos 2005 e 2006, e ausentes da listainicial.

A identificagdo dos websites corporativos foi realizada a partir da lisagem incluida na
Revista Exame, e nos casos omissos através dos motores de pesquisa Sapo
(preferencialmente por se tratar de empresas nacionais) e alternativamente através do
Google e Alta Vista. Os dados econdmicos e financeiros publicados na Revista Exame
foram completados através dos elementos recolhidos nos Relatérios de Contas
publicados na internet ou solicitados as empresas. Numa primeira fase, os pedidos dos

Relatérios individuais (anos 2003 e 2004) foi feito através do e-mail identificado nos

87 Cadigo de Classificagdo das Actividades Econdmicas
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sites empresariais ou por via indirecta — paginas amarelas, e posteriormente reforcado
através de cartas-circular enviadas através da Universidade do Algarve. Nas duas fases
foram obtidas, respectivamente 96 respostas e 132 respostas representando uma taxa de
resposta global de cerca de 39% dos 585 enderecos identificados. Os dados de natureza
financeira das restantes empresas foram obtidos através dos respectivos sites durante os
anos de 2004 e 2005. Num total obteve-se informagdo complementar para 470 empresas.
No entanto, como ja foi referido, a informagdo confirmada para algumas variaveis
reporta a um ndmero menor de empresas. As diferencas sdo significativas nas seguintes

variaveis.

- Custo de capita alheio onde apenas 278 entidades contém elementos para
tesar a relacdo entre as préticas de divulgacdo e essa varidvel. Apesar de existir um
nimero superior de empresas com informagdo disponivel, o Anexo as contas e 0
Relatério de gestdo ndo eram suficientemente elucidativos no que reporta a alguns

elementos essenciais para o calculo do montante do passivo financeiro.

- Auditor — Apesar de todas as 674 empresas reunirem as condicoes exigidas por
lei (CSC) para que as suas contas sgjam auditadas, apenas em 358 casos foi possivel
confirmar se auditores exerciam ou ndo a sua actividade no ambito de uma BIG4, pelo

gue apenas foram consideradas estas observagoes.

1.3MQuadrolfedrico

Segundo 0 nosso ponto de vista, a abordagem contingéncial € aquela que nos faculta
uma teoria "macro" que explica a existéncia de eventuais diferencas e semelhangas nas
préaticas de empresas de diferentes paises, e dentro de cada pais, de empresas com
diferentes meios ambientes, designadamente de natureza legal, sectorial, propriedade,
fonte de financiamento entre outras. Esta teoria permite integrar determinadas variaveis
externas (ambientais), internas (organizacionais), fazer uma andlise caracterizadora da
populacdo e explicitar as praticas de divulgagdo a luz dessas diferencas. A teoria da
contingéncia, como € aqui interpretada, considera trés niveis de factores néo

deterministas, mas condicionantes - ambiente externo, organizacéo e estratégia (decisio).
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A teoria da contingéncia explica, através de diversos condicionamentos, o facto de
podermos encontrar padrdes de comportamento em cada contexto concreto. No entanto
ndo explica, N0 Nosso ponto de vista, comportamentos concretos das empresas na sua
interaccdo com os diversos agentes — investidores, estado, banca, etc. — porque diferentes
empresas poderdo valorizar diferentes objectivos e estratégias, designadamente na area

dainformagdo empresarial em geral e da financeira em particular.

O factor organizacdo explica determinados objectivos de mercado, estratégias,
competéncias e capacidades em termos de recursos. O enquadramento sectorial, as fontes
de financiamento, a dimensdo, estrutura de endividamento, rentabilidade entre outros
factores permite a criagdo de unidades de observagao no sentido de detectar semelhangas

e dissemelhancas entre os diversos grupos de empresas.

E a0 nivel do factor estratégia que sdo enquadradas as teorias explicativas da
divulgacéo voluntéria de informagdo, de forte pendor econdmico. Referimo-nos a teoria
da agéncia, da assimetria da informacdo, da sinalizac8o, custos politicos, custos de
propriedade, custo de capital, entre outras. Estas teorias partem do pressuposto que
determinados comportamentos tendem a alcangar certos resultados pretendidos. Surgem
no pressuposto de racionalidade das tomadas de decisdo onde sdo ponderados os
diversos factores e sdo feitas as escolhas. Os diferentes enfoques designadamente as
relagdes (contractos), aos sinalis (comunicagao), aos custos, etc. — elementos do processo
de decisdo/acgdo e dos seus resultados justificam uma certa proliferacéo destas “micro”

teorias.

A teoria da contingéncia explica algumas condicionantes das decisdes das empresas ao
nivel “micro”. No entanto consideramo-la insuficiente para uma compreensao
fundamentada e fina dos fendbmenos empresariais na sua complexidade, designadamente

no gue concerne a formulagdo e implementacdo de estratégias de informagéo.

WATTS e ZIMMERMAN (1990:132) reagindo as criticas sobre a sua teoria dividiram-nas
em duas categorias. as relacionadas com a evolugdo da investigagdo sobre a teoria
positiva da contabilidade e as relacionadas com 0 método de investigacéo e as questbes
metodoldgicas. Neste estudo tem particular interesse referir dois aspectos do método: o

lado esgquerdo (variaveis dependentes) e o lado direito (variaveis independentes).
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A escolha das variaveis dependentes foi determinada pelos objectivos explicitos da
investigagdo. Tendo como objectivo central a andlise do “nivel de transparéncia’ das
empresas, medido em termos da divulgagdo publica de dados considerados relevantes,

viainternet, procurou-se determinar:

- se a opcao pela internet como canal de comunicagdo e de divulgagdo fazem
parte de estratégias identificadas de determinados grupos especificos de empresas ou
ndo, e em que medida as variaveis ambientais contribuem para essa explicacao;

- se a divulgacdo de determinadas matérias de informagdo relevante para os
mercados (na sua acepcao completa incluindo informagéo financeira e ndo financeira) —
sdo caracteristicas partilhadas pelo universo ou especificas de grupos determinados e em

gue medida as variaveis ambientais contribuem para essa explicagéo;

- se aintensidade de divulgacdo esta associado a determinados caracteristicas das
empresas ou ambientais, ou ndo e em gque medida as varidveis ambientais contribuem

para essa explicacdo;
- qual a composi¢do desse grupos estratégicos em que medida se distinguem.

Num segundo capitulo, a variavel dependente procura determinar em que medida a
politica de divulgacdo, medida por tipologias de informagéo, afectam o custo do capital
alheio.

As variaveis independentes sd0 proxies de caracteristicas das organizagOes (dimensao,
sector de actividade, auditores, fonte de financiamento, rendibilidade e endividamento) e
do meio envolvente, nos aspectos culturais, regimes legais (influéncias) e nacionalidade.
Recorreram-se a varidveis que ja foram utilizados em variados estudos para reforcar a

sua comparabilidade.

1.4000[modelo

O fendbmeno da divulgacéo de informagéo financeira e ndo financeira pelas empresastem

sido associado (e testado empiricamente) a sua dimensdo econdmica e financeira,
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justificados por trés aspectos, que ndo sendo exclusivos, influenciam muito o seu desgjo

e capacidade parater uma presenca permanente e actualizada na inter net:

- a sua maior visibilidade e consequente exposicdo por Se encontrarem em

sectores criticos em termos de opinido publica (industria em geral), por estarem

registadas em bolsa e sujeitas a sua disciplina em termos de divulgagdo ou porque a sua

actividade afecta um maior nimero de pessoas;

- por disporem de um conjunto de meios — tecnolégicos, humanos e financeiros -

gue lhes permitem suportar de uma forma sustentada a recolha, tratamento e divulgacéo

da informacéo;

- por perseguirem uma Visdo estratégica de implantagdo internacional, onde as

estratégias de comunicacdo jogam um papel significativo como factor de informacdo e

influéncia de destinatarios heterogéneos e dispersos geograficamente.

O tema da divulgagdo da informagdo empresarial através dos websites e 0 seu impacto

no custo do capital alheio vai ser analisado numa perspectiva integrada, com um modelo

em gue se consideram factores explicativos de natureza enddgena e exdgena as empresas

EXPresso no seguinte esquema:

-
—
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-
-
-
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Variaveisorganizacionais
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7 Rentabilidade
// Endividamento
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— - —

- - - - - \
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Paralelamente serd analisada a existéncia de grupos estratégicos de empresas cujas
préticas de informacdo se assemelhem, no sentido de identificar quais as caracteristicas
dominantes em cada grupo. Esta componente do estudo tem também como objectivo

analisar a coeréncia global dos resultados obtidos nos momentos anteriores.

Asvariave s dependentes consideradas no model o séo:

Website » Dicotémica: ® 0= Sem websiste; 1 = Com website

1. Dicotémica; = 0 = Sem informagéo financeira; 1 = Com informagéo financeira

Informagcéo financeira »

m
kI
2. F==X2 “
(IF) ' n

Iy = pontuacgédo do atributo k (1 se se verificar, 0 se ndo se verificar)

com n=31

K = k-ésimo atributo de cada secgdo, comk =1...m

1. Dicotémica ® 0 = Sem informagé&o; 1 = Com informacdo (Ambiente; Sustentabilidade; Social;
Etica e Governo da Sociedade)

m
Informacao k |
organizacional, social e — k
ambiental » 2. I0SA= comn=11
n
(10SA)
Iy = pontuacgédo do atributo k (1 se se verificar, 0 se ndo se verificar)
K = k-ésimo atributo de cada secgdo, comk =1...m
m
K1,
Facilidades » Facilidades = comn=8
n
Iy = pontuacgédo do atributo k (1 se se verificar, 0 se néo se verificar)
K = k-ésimo atributo de cada secgdo, comk =1...m
m
kI
k=1 K
IT= comn=>54*
Transparéncia » n
D) n = numero de atributos do indice;
I« = pontuac&o do atributo k (1 seseverificar, 0 se ndo se verificar)
* inclui quatro intens excluidos do indice IOSA
. jurogggs + jUroggy,
Custo capital alheio » Custo_divida = - -
P _ finyyes + P _ finyy
(juro) - -

Onde P_ fin represena o passivo remunerado.
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Em que as variaveis independentes s2o:

Variave's or ganizacionais

1. Factor dimenséao (Intervalo)
Dimensé&o »
2. Dummies: = Média; Grande; Mt_grande; Pequena (Nao considerada)
1. Dicotémica: = 0 = Nao registada na Bolsa; 1 = Registada em Bolsa
Cotada » 2. Emitente: 1=Cotada em Portugal 2= Cotada praga estrangeira

3. Praca de cotacdo (Dummies): Nao cotada (Nao considerada); Lisboa; Estrangeira; Multibolsas
Dummies dos sectores de actividade: Ind (Industria transformadora); Elect (Electricidade, Agua e Gas);

CAE » Const (Construcgdo); Autom (Automoéveis e Motociclos); C_gros (Comércio por grosso); C_ret (Comércio

p

or retalho); Aloj (Alojamento e Restauracdo); Trans (Transportes e Comunicagdes); Imob (Imobiliarias e

Servicos as Empresas); Outros (Agregacédo - Nao considerado)

Rendibilidade »

Vendas,yy; +Vendas,yy,

Rentab. Vendas (Res. Correntes/Vendas) » RV =

ACtiVO,yp3 + ACtiVO,q4

Rentab. Activo (Res. Liquidos/Activo); » RA=

Rentab. Capital Proprio (Res. Liquidos/Capitais Proprios) » RCP =
CPoouz + CPoo04

Endividamento »

Pass V0,003 * jPass V05004

Endividamento = - -
Act|vo2003 + Act|vo200 4

Auditor »

Dicotémica: = 0 = Auditor ndoBIG4 1 = Auditor BIG4

Variaveis ambientais

Pais de controlo Dummies dos paises: Alemanha; Espanha; Franca; EUA; Holanda; Portugal; Outros (Agregagao) — Nao
> considerado
Sistema legal » Dummies dos sistemas legais: Inglés; Francés; Germanico; Escandinavo (ndo considerado);

Cultura »

Classificagéo de Holfstede indiv_colect (Individualismo); dist_poder Distancia ao poder: incerteza (Incerteza)

mas_fem (Masculinidade); long_prazo (Orientag&o curto ou longo prazo)

Tabelan. 29 —Quadro de variaveis

A caracterizago das empresas é feita com recurso as medidas da estatistica descritivae a

confirmag&o ou infirmag&o das hipdteses de associacdo e causalidade sera realizada com

0 recurso a dois tipos de analise:

- uni

e bivariada no sentido de determinar se cada uma das variaveis

independentes se relaciona ou em que medida explica a variavel dependente;
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- multivariada, com a integrando de todas as variaveis independentes no modelo,
de formaaque, atendendo as correlagbes intra varidveis, se determine quais sdo aquelas
gue tém maior poder explicativo.

Foram utilizados testes ndo-paramétricos e paramétricos tendo em conta a natureza das
varidveis (nominais, dicotomicas ou intervalo) e a verificagdo dos pressupostos
associados a cada um dos métodos. Os resultados sdo aceites para um nivel de
significancia £ 5%. Os dados foram tratados recorrendo ao software Satiscal Package
for the Social Science (SPSS) for Windows (V. 14.0).

1.5[3[Asvariaveislindependentes

1.5.1- Introducéo

Todas as empresas procuram 0 sucesso no seu meio concorrencial. Utilizam um conjunto
de ferramentas que prosseguem a competitividade econdémica, os resultados financeiros
necessarios para a satisfacdo das expectativas e interesses dos gestores, proprietéarios e
outros investidores e a satisfacdo atempada dos compromissos assumidos com 0s
diversos credores (clientes, estado, pessoa, banca entre outros). Em ordem a tornar
publico o resultado obtido da actividade e o processo de formagdo desses resultados é
exigida as empresas a divulgacdo de um conjunto de informagdo de natureza financeira,

econdmica, governo da sociedade e outras.

A divulgagdo de informagdo empresarial ndo € mais do que um método de comunicagdo
entre a empresa e 0s interessados nessa informagdo. Entre estes e para além dos actuais
detentores de capital - com peguenas ou grandes participagOes, sgjam entidades
particulares ou institucionais - incluem-se todos os potenciais investidores, entidades
governamentais, analistas e todos aqueles que de uma forma ou outra tém interesse na
sua situagdo econdmico-financeira da empresa. Acrescem ainda aqueles que avaliam as

empresas numa optica de comportamento ambiental e social.

Uma parte significativa da informagéo prestada pelas organizagdes é produzida no seio

do sistema contabilistico que regista, processa e prepara os elementos para consulta. Os
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sistemas contabilisticos empresariais inserem-se em contextos reais nacionais, com
caracteristicas mais ou menos acentuadas de natureza macroecondémica, legal e social.
Processam, produzem, analisam e divulgam informagdo para utilizadores internos e/ou
externos. Esta informagdo é considerada indispensavel para as decisdes dos interessados
e garantia do bom funcionamento dos mercados pelo que exisem quadros legais, de
origens diversas, que impdem niveis minimos de informagdo, em termos de contelido e

forma.

A informacdo de natureza obrigatéria resulta de um quadro legal e regulamentar cujo
ambito pode ser mais ou menos amplo e afectar o universo empresarial de forma global
ou segmentada. Como exemplo desta variedade de instrumentos legais que condicionam
0s comportamentos das empresas portuguesas na &rea da divulgacdo contabilistica
referimos as Directivas e Regulamentos Comunitérios™ de natureza multinacional e os
planos contabilisticos sectoriais (banca, seguros, sector publico, etc.) de ambito

segmental.

Sdo conhecidos os diferentes quadros normativos contabilisticos existentes nos diversos
paises, resultantes de factores estruturais (ambientais), que determinam as énfases em
termos de eleicdo de alguns utilizadores preferenciais — o estado, accionistas, e credores
em geral — em detrimento de outros com consequéncias directas na producdo e

divulgacéo dainformagéo contabilistica.

Hoje, passados vérios décadas sobre o processo de normalizacdo intracomunitaria, vive-
se um outro semelhante, intercontinental, que procura na harmonizagdo encontrar um
consenso nas grandes questdes que dividem os diferentes quadros conceptuais e préaticas
contabilisticas existentes nos diversos paises. A convergéncia da unido europeia e dos
dois grandes polos de producéo de normas contabilisticas com influéncia internacional —
0 FASB e 0 IASB, com o patrocinio da IOSCO sio os exemplos desta tendéncia. No
entanto, e apesar de considerarmos que a prazo, havera uma aproximagao das préticas de
producdo e divulgacdo de informacdo empresarial, com especia énfase nas &reas
financeiras, social e ambiental, ainda persistem factores estruturais que justificam a sua

inclusdo no quadro explicativo das actuais diferencas.

8 A titulo de exemplo, as 4% e 82 Directiva 0s Regulamentos 1606/02 e 1725/03 entre outras com origem
na EU.
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1.5.2 - Variaveis ambientais

A inclusdo da contabilidade no dominio das Ciéncias Sociais, segundo RODRIGUES e
PEREIRA (2004) torna-a dependente do ambiente em que se encontra imbuido. Vérios
investigadores e organizagbes analisaram a influéncia dos factores ambientais,
designadamente Mueller, Nobes, Gray e Salter entre outros. A compreensdo destes
factores, designadamente os de natureza educacional, socioculturais, legais, politicos e
econdmicos podera explicar as variedades do mundo dos negécios e da contabilidade.

A sleccdo de varidveis ambientais como variaveis explicativas dos sistemas
contabilisticos nas suas diferentes dimensdes, corresponde a uma necessidade da
investigagdo dada a complexidade das relagbes existentes entre elas. As actuais
instituicOes sdo resultado de um percurso historico e dos desafios contemporaneos. S&o
realidades dinamicas que se desenvolvem num caldo de culturas e em contextos
nacionais e internacionais. Neste sentido, as varidveis Cultura, Nacionalidade e Sistema
Legal sdo construtos interdependentes, mas com identidade suficientemente demarcada

para serem consideradas como unidades de observagéo.

1.5.2.1 - O paisou regiao de origem

Do que foi referido anteriormente conclui-se existir uma multiplicidade de factores que
influenciam os sistemas nacionais de contabilidade, quer nos aspectos das normeas,
procedimentos e préticas de divulgagdo de informacdo financeira A combinacdo dos
factores tem permitido identificar especificidades nacionais e a integracdo de cada pais

em grupos que partilham de determinadas caracteristicas.

O pais de origem, e numa extensdo deste conceito - a regido (dentro do pais) - como
varidvel explicativa do nivel de informagdo divulgada tem sido utilizado em diversas
investigagdes, chegando-se geralmente a conclusdes que identificam diferencas de pais

para pais.
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Autor

Variavel dependente

Amostra

Paises / Regides

Conclusbtes

(ALVES, 2005)

indice de informagdo

NUT®s Portugal
250 Empresas (2002)

Nao relacionada

(BONSON e ESCOBAR,
2004)

indice de informagao

900 empresas (EU, EUA e Leste
Europa

Leste Europa relacionada
negativamente

250 empresas

Relacionada

(ALLAM e LYMER, 2003) indice de informagao EUA, Canad4, RU, Australia mas EUA-RU e EUA-Canada néo

Japéo relacionadas

(BONSON e ESCOBAR, 300 empresas

indice de informagao Relacionada

2002) 15 paises europeus
660 empresas de 22 paises e Identifica praticas de divulgacdo
(IASC, 1999) Itens presentes na web i )
quatro continentes diversas
ID -Informagao 272 empresas multinacionais,
EEK, et al., inanceira, ndo cotadas , RU, Franga, elacionada
M I, 1995 fi i a das EUA, RU, F Relacionad

financeira e estratégica Alemanha e Holanda

Informagao contida o »
» ) Identifica praticas de reporte
(GRAY, 1988) nos relatérios Paises e agrupamentos gi
iversas

publicados

Fonte: Elaboracao propria

Para efeitos da nossa investigacéo considerou-se paises de origem o da nacionalidade da
entidade que tem o controlo maioritario do capital, Na quase totalidade dos casos, as
empresas estrangeiras sdo filiais de multinacionais, onde o website exisente é o
institucional (empresa mae), em lingua inglesa e outras - onde o portugués geralmente
esta ausente - ou existe uma pagina de internet com informagdes gerais sobre a filial ou
associada, que remete para o site institucional naquilo que concerne a informacéo aos
accionistas e a outros utilizadores. Neste sentido, a atribuicdo do pais de origem é
realizada na dupla éptica da nacionalidade das entidades que controlam o capital social
da empresa e da fonte de recolha dos atributos de informagdo que, no caso das empresas
estrangeiras, sGo 0s websites institucionais da empresa mée.

Seleccionaram-se apenas 0s paises de origem de, pelo menos, quinze empresas, para

garantir uma amostra com dimensdo relevante. Os paises considerados incluem 93,5% da

populagéo.

8 As Nomenclaturas de Unidades Territoriais (NUT) designam as sub-regi 8es estatisticas
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Paises

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid Alemanha 24 3,6 3,8 3,8
Espanha 48 7,1 7,6 114
EUA 16 2,4 2,5 14,0
Franca 26 39 4,1 18,1
Holanda 28 4,2 4.4 22,5
Portugal 488 72,4 77,5 100,0
Total 630 93,5 100,0

Missing System 44 6,5

Total 674 100,0

Tabelan.° 30 — Paisesde origem

1.5.2.2 — Sigema legal

O sistema legal, factor que aparece com maior frequéncia nos estudos, € analisado na
perspectiva da formacdo histérica do direito em cada pais, identificando-se duas fontes
originérias principais — o direito romano e direito comum. E reconhecido que n&o existe

nenhum pais igual a outro do ponto vista do seu ordenamento juridico.

Com base na classificagdo de PORTA et al. (1998), categorizaram-Se as empresas por
“familias legais’ no sentido de determinar se existem diferencas significativas entre elas

nas varias dimensdes a analisar.

Pais versus Sistema legal

Count
Sist_legal
Francesa Germanica Inglesa Escandindvia Total

Alemanha 0 24 0 0 24
Bélgica 4 0 0 0 4
Brasil 2 0 0 0 2
Canada 0 0 1 0 1
Coreia 0 2 0 0 2
Dinamarca 0 0 0 4 4
Espanha 48 0 0 0 48
Estados Unidos 0 0 16 0 16
Finlandia 0 0 1 0 1
Franca 26 0 0 0 26
Holanda 28 0 0 0 28
Italia 2 0 0 0 2
Japéo 0 6 0 0
Luxemburgo 1 0 0 0
Portugal 488 0 0 0 488
Reino Unido 0 0 8 0
Suécia 0 0 0 4
Suica 0 9 0 0

Total 599 41 26 8 674

Tabelan.® 31— Classe de paises por familiaslegais
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1.5.2.3—-A cultura

A congatagdo das particularidades dos sistemas contabilisticos nacionais suscitou
abordagens e respostas diferentes para as suas causas conforme temos vindo a referir.
Para DOUPNIK e TSAKUMIS (2004) a cultura é considerada um factor ambiental
significativo que afecta o sistema contabilistico de um pais, assim como a forma como o0s
individuos percebem e usam a informac&o contabilistica. No nosso estudo seguimos o
guadro tedrico proposto por Gray, sendo que a dimensao mais relevada € a do secretismo
versus transparéncia que esta directamente associada a componente da divulgacéo da

informagéo.

Os scores atribuidos as variaveis nacionais distdncia ao poder, incerteza,
individualismo/colectivismo, masculinidade/feminilidade e orientacdo longo/curto

prazo tém como fonte HOFSTEDE (2001: 500) e estéo relevados no Anexo n.° 17

1.5.3 — Variaveis organizacionais

A outra dimensdo explicativa relevante para a explicagdo das préticas de divulgagédo é a
organizacao, nas suas caracteristicas intrinsecas. Diversos estudos de ambito nacional ou
multinacional procuraram estabelecer relagbes entre esses atributos e praticas de
divulgacéo de informagdo. O conceito de varidvel organizacional aqui utilizado valoriza
os atributos da empresa, em desfavor do contexto a ele associado, designadamente nas
variavels sector e bolsa, onde a inclusdo nestas categorias as coloca em contextos
ambientais especificos. Entre as caracteristicas mais utilizadas para explicar a divulgacéo
de informacdo financeira encontra-se a dimensdo, situacdo bolsista, rentabilidade, nivel

de endividamento, tipo de indUstria e de auditor.

1.5.3.1 - Dimensao

As grandes empresas tém, por natureza, uma maior visibilidade na sociedade e nos
mercados, estando mais pressionadas para se dar a conhecer nas suas diversas
actividades. A propensdo para uma maior divulgagcdo por parte das grandes empresas
encontra explicagcbes quer ao nivel das teorias, dos processos naturais de decisdo

organizacional e das melhores condigbes para usar tecnologias e sissemas mais
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completos no sentido de satisfazer as necessidades de informagéo (XIAO, et al., 1996).
Destas economias de escala resultam também menores custos marginais de prover
informagdo em relacdo aos verificados nas pequenas empresas.

Encontramos muitos argumentos na literatura para associar a dimensdo com a divulgagéo
de informag&o por parte das empresas. As teorias da agéncia, da sinalizagéo e da andlise
custo/beneficio indicam que ha uma relagdo postiva entre o nivel de divulgacdo de
informagdo e a dimensdo das empresas (CRAVEN e MARSTON, 1999:325). BONSON e
EsSCcoBAR (2002:32) invocam que as maiores empresas carecem de mais fundos externos
pelo que para poder aceder e competir nos mercados financeiros teréo que disponibilizar
mais informagd. WATTS e ZIMMERMAN (1990) e CRAVEN e MARSTON (1999)

argumentam que as grandes empresas s80 mais sensiveis aos custos politicos, porque

chamam mais a atencéo das entidades reguladoras e dos governos pelo que s&o mais
propensas a divulgacdo de informac&o que aumente a confianga, reduza a intervencéo
dessas entidades e dos custos. Por outro lado, como tém mais visibilidade publica, logo

mais incentivos para melhorar a sua imagem e reputacéo

DEBRECENY ¢t al. (2002) invocam, para além dos custos politicos, a grande assimetria de
informagdo entre 0s gestores e 0s accionistas nas grandes empresas, 0s altos custos de
agéncia dai resultantes, levando a que estas divulguem mais informacdo do que as
peguenas. Neste sentido LANG e LuNDHOM (1993), HEALY e PALEPU (2001) entre outros,
referem os problemas de assimetria e que € expectdvel que as grandes empresas
procurem que os seus investidores e financiadores facam uma avaliagdo de risco baixo,
para que o prémio exigido seja menor. O efeito esperado € uma diminuigcdo do custo de
capital (préprio e alheio). No entanto as empresas sO sdo incentivadas a divulgar mais

extensivamente quando essa assimetria € percebida

Existem no entanto factores que podem desincentivar maiores niveis de informacéo.
Entre eles estdo os custos de propriedade relacionados com eventuais desvantagens

competitivas resultantes da informacéo disponibilizada. VERRECCHIA (1983:182)
confirmou gue estes custos diminuem com a dimenséo das empresas. Por outro lado a
ndo divulgacdo pode ser vista pelo mercado como um sinal e permite a especulacéo de
gue a empresa esta a salvaguardar-se do efeito de méas noticias. Como tal, a gestdo da
informagdo depende como os operadores do mercado interpretam a eventual auséncia de
informac&o, porque é dificil conhecer se as noticias “ guardadas’ sdo boas ou néo.
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Apesar do relativo consenso entre os investigadores sobre a consisténcia desta variavel

como explicativa do nivel de divulgacdo de informacdo, na preposicdo de que as

empresas maiores divulgam mais do que as menores, ja ndo € suficientemente claro

guais as proxies a utilizar. Enunciam-se alguns estudos que utilizaram a variavel

dimens&o e as respectivas proxies.

Dimensao
Variaveis
Autor (es) Amostra/Pais (es) Teste Conclusbes
Dependente Independente
ActivoselLogl0 Y ~ 1 9.
(LoPEs e Em repsa?;tgc?tzldas om iD* dicotémico néo activos Z.ergr ' F;s;ag cl?n'\gde{
RODRIGUES, 2005) P ponderado VendaseLogl0 Y ol
2001 (55) multipla
Vendas
o Regressso
(MENDES-DA-SILVA 291 empresas cotadas Inf. Obrigatéria . A o .
e FiLHO, 2005) BOVESTA (Brasil) Inf. Voluntaria Adtivo contabilistico "Elu(ig%a Relacionados
(ALLAM eLYMER, 250 maiores empresas ) T . Regressao Néo relacionada
2003) de 5 paises IFR- (011) eescala Capitalizago bolsista smples excepto Austrélia
(DEBRECENY, et al., 660 empresas de 22 IFR-Conteido Log capitalizagao Regressao Relacionada | FR-
2002) paises IFR-Apresentacao bolsista multipla P
) Anovae
(BONSON e 300 empresas Indice de transparéncia T . Kruskall — :
ESCOBAR, 2002) 15 paises UE (0/) Capitalizaio bolsista wallis Relacionada
) Activos
(LARRAN € GINER, 144 empresas cotadas  Indice de transparéncia Vendas Regressao Relacionados
2002) Madrid (0r) Log. Cap. Bolsista multipla
N° empregados
(ETTREDGE, et al., Inf. obrigatériae o . Regressao .
2002) 220 empresas EUA voluntéria (0/1) Capitalizag&o bolsista maltipla Relacionados
) Kruskall — ;
Portugal 1D dicot. ponderado > Vendas Wallis Loait Activo, vendase
(MENEZES, 2001) Empresas cotadas Website (S/N) > Activos Se J empregados
' (2000;2001) e Inf. financeira ((S/N) N° empregados Rearessio relacionadas com
500 maiores Tipo inf. financ Valor mercado rﬁgll ter ou ter website
Informacao de dois
(PIRCHEGGER € austzr(l?gc:sn perzlszsmés " anos Log vendas Regressio Relacionados
WAGENHOFER, 1999) Indice de transparéncia 9 multipla
cotadas
(0/1) ponderado
(ASHBAUGH, et al., 290 empresas ndo s . ] .
1999) financeiras (EUA) IFR critérios Activos Logit Relacionada
Vendas
(CRAVEN € 206 empresas Ter ou ndo informagao N° empregados Kruskal - Relacionados
MARSTON, 1999) Cotadas RU financeira Activos Walis
Valor médio mercado
ID -Informacao .
(GRAY, et al., 1995) 180 RU e EUA financeira, ndo Valor de mercado Anova Pardalmerte
cotadas fi . - relacionadas
inanceira e estratégica
272 Multinacionais, ID -Informacio
(MEEK, et al., 1995) cotadas EUA, RU, financeira, ndo Vendas Regr €SS0 Relacionados
Franca, Alemanhae ) : - multipla
financeira e estratégica
Holanda
(AHMED e COURTIS, Metaanalise Relacionada
1999) 28 Estudos /2.454 empresas

Fonte: Elaboracdo propria

% [ ndi ce de divulgagso.
°! Regressdo simples.
92 Regressdo multipla
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1.5.3.2 — Sector

A literatura sugere que empresas do mesmo sector de actividade terdo praticas similares
de divulgacgdo de informagdo. Esse postulado baseia-se em diversos argumentos. Entre
eles, a necessidade que alguns sectores, mais que outros, tém de manter uma boa imagem
publica no sentido de ndo despoletarem reacgdes adversas das entidade publicas ou dos
seus mercados, ou noutra ordem de ideias, por terem caracteristicas financeiras
semelhantes. Estes factos levé-las-a a ter politicas de divulgacdo pouco diferenciadas no

sentido de gerir a sua imagem publica ou diminuir os seus custos de capital.

Outro argumento decorre das potenciais desvantagens competitivas que resultem de
divulgacdo de dados sensiveis e que também variam de indistria para industria.
Empresas ligadas a sectores com grandes investimentos em investigacdo ou ligadas a
tecnologia de ponta podem ser influenciados a reduzir a divulgacdo voluntaria de
informagdo com receio que esta possa ser aproveitada em sua desvantagem pela
concorréncia (custos de propriedade). VERRECCHIA (1983:191) postula que empresas
incluidas em indUstrias altamente competitivas poderdo encontrar razbes para nao

divulgar informagdes, facto que ndo inibira empresas de sectores menos competitivos.

CRAVEN e MARSTON (1999:326) sugerem que as teorias do processo politico e da
sinalizacdo explicam a semelhanca de comportamento intra indUstrias. As empresas do
mesmo sector tenderdo a comportar-se de modos semelhantes para ndo afectar a
vulnerabilidade do mesmo e alguma ndo se comporta como as restantes, tal podera ser
interpretado como um mau sinal para o mercado. Para aém de LYMER (1997) que
concorda existir uma correlagdo entre a divulgagdo de informagéo financeira na internet
e 0s sectores de actividade, outros estudos foram realizados onde este factor foi utilizado,
mas que conduziram a resultados dispares. A sua comparabilidade esta dificultada pelas

diferentes regras de agregacdo das actividades.

Sector actividade

Variaveis

Autor (e9) Amostra/Pais (es) Teste Conclusdes
Dependente Independente
Portugal . Dummy: ~ . x
RooRIGUES, 005 EMPreSSCEasen 1O Francaro(n)  ROEEEIAS e
' 2001 (55) N&o financeiro (0)
- Producéo, Financeiro =
Portugal Indice de L . N&o
(ALVES, 2005) 250 Empresas (2002) trangparéncia eCom_erC|o € Qui - quadrado relacionada
SErvicos
(BONSON e 900 empresas (EU, indice de FTSE Global Regressio Relacionada
ESCOBAR, 2004) EUA eLeste Europa) trangparéncia Classcation System multipla
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Variaveis

Autor (e9) Amostra/Pais (es) Teste Conclusdes
Dependente Independente
(BONSON e 300 empresas indice de FTSE Global Anov?vsalﬁrit;skall Relacionada
ESCOBAR, 2002) 15 paises UE trangparéncia Classcation System
) Sector primério,
(LARRAN e GINER, 144 empresas Indice de secundério e servigos Regressao N&o
2002) cotadas Madrid trangparéncia (0/1) (variaveis multipla relacionada
di cotémicas)
(ETTREDGE, etal., 490 Empresas EUA ! ndlceAde_ Diversos sectores Anova Relacionada
2001) trangparéncia
Portugal 1D dicotémico ponde . x .
Empresas cotadas Website (S/N) 3 Sect_or&s P_rodugao, Kruskall —VYallls Néo
(MENEZES, 2001) . ~ o . Financeiro e Regressio .
(2000;2001) e Informagao financeira - . o relacionada
. Lo Comércio e servicos multipla
500 maiores Tipo inf. financ
(CRAVEN € 206 empresas Ter ou ndo Classificagéo do Kruskal - Walis N&o
MARSTON, 1999) Cotadas RU informag&o financeira LSEI relacionada
272 Multinacionais, 1D -Informacado
(MEEK, et al., cotadas EUA, RU, financeira, ndo 8 sectores — Bens de Regressio !
. : consumo, mestais e o Relacionada
1995) Franca, Alemanha e financerae o maltipla
P conbustiveis
Holanda edratégica
(COOKE, 1992) 35 empresas cotadas I ndlceAde_ Manufactura e ndo Regr Nao
(TSE) trangparéncia manufacturas multipla relacionada

Fonte: Elaboracao propria

1.5.3.3 - Situacao bolssta

O financiamento empresarial pode ter origem no mercado de capitais, nas instituicoes
financeiras ou no crédito do governo. A origem do financiamento é relevante para os
objectivos da contabilidade e da informagdo a prestar. A propriedade e a organizacéo
empresarial s80 outras caracteristicas das empresas que estdo associadas a sua forma de

financiamento.

Diversos estudos constatam que num contexto em que as empresas se financiam
especidmente no mercado de capitais, a informagdo serd dirigida para suprir as
necessidades informativas dos investidores (accionistas), mantendo ou captando o seu
interesse para a empresa. S80 exemplo paises como 0 Reino Unido e os Estados Unidos
da América, onde a informago esta relacionada com a obtengdo da imagem fiel. Nestes
paises, 0s organismos reguladores do mercado — tém um papel reconhecido na definicéo

dos principios que orientam a informag&o contabilistica.

Quando a fonte de financiamento € bancéria a informacdo tera como principal objectivo
a protecgdo dos interesses dos credores. A informacdo sera prestada preferencialmente de
forma directa e o governo impora um nivel de informacéo elaborada de acordo com os
interesses acima referidos. Segundo RODRIGUES e PEREIRA (2004) a Alemanha, Suica e

Japdo sdo exemplos deste modelo. Nestes paises onde a importancia do investidor é
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menor, 0s 6rgaos reguladores do mercado bolsista apenas emitem normas especificas

para as empresas ai presentes, no sentido de salvaguardar os interesses dos investidores.

Quando a fonte de financiamento € o crédito do Estado é de esperar que estas sigam as
suas orientacfes e que a informagdo prestada seja de carécter uniforme e que fecilite as

decisdes governamentais.

O pressuposto tedrico que associa a divulgagdo de informagdo a0 comportamento do
mercado, num contexto de livre oferta e procura, € 0 da assimetria de informagéo.
Havendo vontade dos empresarios e investidores negociarem, dois aspectos podem
complicar a concretizagdo dessa oportunidade: (i) porque os empreendedores tém mais
informagdo do que os investidores; (ii) uma vez que os investidores colocam as suas
poupancas no empreendimento, 0 empres&rio pode ter um incentivo para se apropriar
dessas poupangas, criando um problema de agéncia. Estas questdes remetem para o
papel da informagdo financeira, da sua regulamentacdo e controle, todos eles aspectos

importantes no regular funcionamento do mercado de capitais.

As empresas com grandes necessidades de capital - aumentos de capital ou colocagéo de
divida - procuram Bolsas com elevada liquidez e baixo custo do capital. O recurso a
mercados internacionais cria dificuldades e pressdes adicionals, concluindo MEEK e
GRAY (1989) que as empresas com cotacdo na Bolsa de Londres iam muito mais além
das exigéncias de divulgacdo. O recurso a esses mercados gera a necessidade de fornecer
mais quantidade de informagéo — arequerida pelas entidades reguladoras e a de natureza
voluntaria — no sentido de atrair 0s potenciais investidores e reduzir o custo das
transacgOes (minimizar o prémio de risco exigido pelos investidores). Os autores acima
referidos concluiram ainda que as exigéncias da Bolsa de Valores parecem ser reduzidas
guando comparadas com a pressédo competitiva envolvida na busca de financiamento no

mercado de capitais, criando elevadas necessidades de informagéo

A teoria sugere gue 0s gestores que consideram recorrer aos mercados de capitais tém
incentivos para divulgar, reduzindo os problemas assimetria de informagdo e
consequentemente 0s custos das operagoes (LANG e LuNDHoM, 1993). Outro factor de
assimetria é a dispersdo da propriedade do capital por vérios paises. Esta dispersdo
aumenta a assimetria (geografica e temporal) que pode ser reduzida incrementando a

tempestividade e os niveis de informac&o. DEBRECENY et al. (2002) argumentam que 0s
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EUA, quando comparado com outros paises, disponibilizam varios e vastos mercados
com elevados niveis de liquidez o que associado a uma extensa regulamentacdo da aos
investidores uma diminui¢cdo do risco. Outro beneficio de recorrer a vérias Bolsas €
projectar imagem internacional das organizagOes e alargar o0 mercado dos produtos
(DEBRECENY, et al., 2002). CooKE (1989) num estudo sobre empresas suecas, concluia
que as empresas ndo cotadas tinham um nivel de informagdo menor que as cotadas na
Bolsalocal, e estas menos informacao que as cotadas em multibol sas.

Citando LAINEz (1993:41) in RODRIGUES e PEREIRA (2004) “os niveis de
desenvolvimento informativo aumentam quando existe um elevado numero de
fornecedores de financiamento, quando as suas necessidades informativas séo distintas

e/ou quando o seu vinculo com a actividade empresarial é reduzido”.

A relagdo entre o nivel de divulgacdo de informagdo e as suas formas de financiamento
€, em geral, significativa e positiva. Os estudos abaixo indicados, que ndo representam

uma amostra significativa das investigacOes realizadas, concluem nesse sentido.

Situacdo Bolsista

i Variaves .
Autor (e9) Amostra/Pais (es) Teste Conclusdes
Dependente Independente
Portugal P = Dummy o . .
(LoPEse Empresas cotadas em ID di or:]t(;)::;z nao Cotada bolsa (1) ou Regr(;;nszrl)t is ln;ples RS e RM: Relacionada
RODRIGUES, 2005) 2001 (55) po multibolsas (0) p
oo Andise
Portugal Indice de = - ; .
(ALVES, 2005) . Cotada/ néo cotada bidimens onal Relacionada
250 Empresas (2002) transparéncia Qui - quadrado
(MARSTON e 50 empresas cotadas 1D contetdo Cotadas domésticas (0) / Regressdo Reladionada
POLEI, 2004) (DAX) ID apresentagdo multibolsas (1) muitipla
Cotadas domésticas (0) /
(DEBRECENY, et 660 empresas de 22 ID contetido multibolsas (1) Regresséo ! g
al., 2002) paises ID apresentagdo  Cotadas EUA(L(/ ndo mltipla Relacionada | FR-P
cotadas EUA (0)
(LARRAN e GINER, 144 empresas cotadas Indice de Cotadas domésticas (0) / = !
2002) Madrid transparéndia multibolsas (1) Correlaggo Reladonara
(AHMED e Meta analise :
COURTIS, 1999) 14 estudos /1.206 empresas Reladionada

Fonte: Elaboracao propria

1.5.3.4 — Rentabilidade

A teoria da sinalizacdo sugere que as empresas com melhores noticias, no caso maior
rentabilidade — tém um incentivo para se distinguir das pior sucedidas. Como a nao
informac@o pode ser entendida como “més noticias’ pelos investidores os gestores

tender&o a disponibilizar mais informagdo associada a0 seu desempenho, pelo que o
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nivel de informacdo estara associada a rentabilidade das empresas. Os estudos realizados

gue relacionam rentabilidade com informagdo conduzem a resultados mistos.

Rentabilidade
3 Variaveis 5
Autor (e9) Amostra/Pais (es) Teste Conclusdes
Dependente Independente
(MARSTON € 50 Empresas cotadas ID contetdo [ ~ !
= Regressdo maltipla N&o relacionada
POLEI, 2004) (DAX) ID apresentagio g ultip
(LARRAN e GINER, 144 empresas cotadas Indice de s = !
2002) Madrid transparéndia (0/1) Regressdo multipla Nao relacionada
(ETTREDGE, etal., 220 Empresas EUA Inf.obrigaFé_ria € Rentab|l|gade Regresséo miltipla Néo relacionada
2002) voluntaria das acgbes
(AsHBAUGH, et al., 290 empresas no IFR critérios Regressio milltipla Relacionada
1999) financeiras (EUA) €9 p
indice de N&o rel acionada com
(PIRCHEGGER & Andlise temporal (200 e transparéndiar Correlacio e dados ndo
WAGENHOFER, 2003) - 50 empresas | NN transformados
1999) dem&s cotadas Co?teud(é)oe regr mltipla Relacionada(-) com
apreseq dados transformados
272 empresas ID -Informacao
(MEEK, etal., multinacionais, cotadas financeira, ndo I ~ .
1995) EUA, RU, Franca, financeira e RL /Vendas Regressdo multipla Nao relacionada
Alemanha e Holanda estratégica
(AHMED e Meta analise

COURTIS, 1999)

12 estudos /1,261 empresas

Nao relacionada

Fonte: Elaboracdo propria

No nosso estudo serdo utilizados trés indicadores de rentabilidade (Quadro de Variaveis)

que utilizam como denominador os Resultados Liquidos. O numerador darelagéo é:

- para a Rentabilidade das Vendas (RV) o volume médio de negécios dos anos

2003 e 2004, medido pelo valor das Vendas ou Prestacdo de Servicos sobre os

Resultados;

- para a Rentabilidade do Activo o valor médio (anos 2003 e 2004) do Activo
Bruto deduzido de amortizagOes e provisoes;

- para a Rentabilidade dos Capitais Préprios, o valor médio dos Capitais Proprios

dos anos 2003 e 2004, deduzidos dos Resultados L iquidos dos respectivos anos.

S0 0s seguintes os valores médios, mediana e respectivos desvios padrdes dos diversos

indicadores de rentabilidade da amostra:

Statistics

Rent_vendas Rent_activo Rent_CP
N Valid 674 674 671
Média ,03 ,04 13
Mediana ,02 ,03 12
Desvio padrdo ,20 ,09 1,54

196



1.5.3.5—-Auditoria

Os auditores atestam a credibilidade da informacgéo financeira, assegurando que ela é
produzida segundo principios e normas de contabilidade de aceitacéo geral. Em Portugal
aobrigacéo da certificagdo legal de contas esta associada basicamente a duas variaveis. o
tipo de sociedade — sociedade de capitais (sociedades por accdes) e a dimensdo para as
sociedades por quotas’™. Acessoriamente, para as sociedades emitentes de valores
mobili&rios € exigida uma auditoria aos relatorios anuais e semestrais, realizada por
auditor inscrito na CMVM.

Vé&rios trabalhos testaram a varidvel dimensdo das firmas de auditoria, utilizando uma
varidvel dicotomica, dependendo se a empresa € auditada por uma das grandes
multinacionais de auditoria ou ndo. A hipétese associada a esta variavel € que as grandes
empresas de auditoria, devido a sua experiéncia multinacional, incentivaréo as empresas
clientes a ter préticas de divulgacdo mais extensas. GANDIA e ANDRES (2005:26)
invocam ainda a melhor reputagcdo destes auditores que actuam como mecanismo para
limitar comportamentos oportunistas dos gestores. Por outro lado, JENSEN e MECKLING
(1976) e WATTS e ZIMMERMAM (1983)* argumentam que sendo a auditoria um meio
para areducdo dos custos de agéncia, empresas com elevados custos tenderdo a contactar
firmas de auditora de reconhecida qualidade. Podemos também invocar a teoria da
sinalizagi na medida em as BIG4®™ tém uma visibilidade superior as restantes
sociedades de auditoria, pelo que pode ser do interesse das empresas em divulgar a sua

relagdo com elas.

% Quando a sociedade ultrapassa dois dos trés indicadores referidos no art.° 262 do CSC:
a) Total do balango: 1500000 euros;
b) Total das vendas liquidas e outros proveitos: 3000000 euros;
¢) NUmero de trabal hadores empregados em média durante o exercicio: 50.

% Watts, R.L. e Zimmerman, J.L., (1983), "Agency Problems, Auditing and the Theory of the Firm: Some
Evidence", Journa of Law and Economics, Vaol.26, No.4, pp.613-34.

®Referimo-nos & PricewaterhouseCoopers, Deloitte, Ernst& Young e KPMG. Ao longo dos anos tém sido
consideradas um nimero diferente de empresas (BIG8 a BIG5). O nimero actual — BIG4 — resultou de
processos de fusdo e a extingdo da Arthur Andersen ap6s o escandalo da Enron (EUA)
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Tipo de auditor

Autor (e9) Amostra/Pais (es) BT Teste Conclusdes
Dependente Independente
(LoPEs e Portugal 1D dicotémico nao Big5 Regressdo simples e Relacionada
Empresas cotadas em - .
RODRIGUES, 2005) 2001 (55) ponderado Dicotémica mditipla
3indices de
(GANDIAe 92 empresas cotadas transparéndia BIG4 ~ L . :
ANDRES, 2005) Espanha (Relatdrio, Web e Dicotomica ~ egressdes mitiplas Néo reladionada
CNMV)
102 empresas cotada Indice informagéo BIG Dicotémica :
(DEPOERS, 2000) Franca voluntéria Testet Relacionada
68 empresas néo cotadas Indice de transparéncia BIG6 (1998) Regressdo simples e = :
(RUIZ et al., 1998) Espanha Dicotémica mltipla Néo reladionada
(WALLACE e 80 empresas cotadas Indice de transparéncia I Relaci onada mas de
NASER, 1995) Hong Kong BIG6 Regressdes multiplas sindl negativo
(AHMED e Meta analise = :
COURTIS, 1999) 16 estudos /1,515 empresas Néo relacionada

Fonte: Elaboracao propria

1.5.3.6 — Endividamento

A teoria da agéncia propde que a niveis maiores de endividamento (proporcéo de capitais
alheios sobre os capitais proprios), maiores serdo 0s custos de agéncia, pela possibilidade
de transferéncia de riqueza dos credores para 0s accionistas e administracéo (JENSEN e
MECKLING, 1976). A adesdo as normas internacionais de contabilidade e maiores nivels
de informagdo podem reduzir estes custos e conflitos entre a gestéo e 0s seus
investidores e credores por facilitar a compreensdo da informacdo financeira e a
percepcao da capacidade das empresas em contrair financiamento e assegurar que tem
capacidade de assegurar 0 seu pagamento. No entanto ha autores que argumentam,
desighadamente ZARzESKI (1996), que empresas com altos récios de endividamento
resultantes de crédito bancério, em sissemas onde o mercado de capitais ndo é a fonte
priméria de financiamento, a informacdo tem mais a natureza de privada do que publica.
No sentido da ideia anterior em que a concentragdo dos credores limita a opgao por
divulgacdo publica, ASHBAUGH et al. (1999) referem a dispersdo como argumento para
utilizar meios electronicos de divulgacdo publica de informacdo empresarial. Quanto
mais ampla for a audiéncia dos accionista (e credores) mais beneficios retiram as
empresas da utilizagdo da internet dada a sua capacidade de disperséo e propagagéo da
informac&o. No contexto destes argumentos é de esperar que associados a maiores niveis
de endividamento estejam associados maiores niveis de divulgacdo de informacéo,
apesar de, como verificamos esta posicdo ndo ser consensual. Diversos estudos
utilizaram o endividamento como variavel explicativa dos niveis de divulgacdo de

informagdo, mas nem sempre foi encontrada uma relagéo significativa
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Endividamento

Autor (e9) Amostra/Pais (es) MBI E Teste Conclusdes
Dependente Independente
Passivo/ Activo =
(LoPEse Portugal Indice de P. Financeiro/ F;emgrﬁaé) N relacionadas
RODRIGUES, 2005)  Empresas cotadasem 2001 (55)  transparéncia (0/1) Activo e
' : mditipla
Passivo / CP
RL
(MENDES-DA- S ~ x
291 empresas cotadas Inf. obrigatéria CP Regressio = .
S'LV‘Z‘O%;LHO' BOVESTA (Brasil) Inf. voluntéria . miltipla Néo reladionada
Activo
(DEBRECENY, €t p ID contetido : Regresséo : g
al., 2002) 660 empresas de 22 paises ID apr acio PassivoMLP/ CP miltipla RelacionadalFR-P
(LARRAN € GINER, 144 empresas cotadas Madrid ! nd'Ace _de Passivo / CP Regrm Nao relacionada
2002) transparéncia (0/1) mdltipla
256 empresas de Franga, P .
(ZARZESKI, 1996) Alemanha, Hong Kong, Indice de Passivo / Activos Regressao Relacionados
Japio, Noruega RU e EUA divulgacéo inversamente
L ID -Informacao ;
272 Multinacionais, cotadas - . b . . ~ Relacionados mas de
(Meex, etal., EUA, RU, Franca, Alemanha financeira, ndo Passivo / Capital Regressdo sinal (-) contrario ao
1995) © Holanda financeira e Préprio multipla esperado
estratégica P
(AHMED e Meta analise Relacionada

12 estudos /973 empresas positivamente

COURTIS, 1999)

Fonte: Elaboracao propria

No nosso estudo foi utilizado o indicador de endividamento que relaciona o montante
médio de passivos e activos dos anos de 2003 e 2004, apresentando a amostra 0s

seguintes valores medios:

Statistics
Endividamento
N Valid 672
Média ,6838
Mediana , 7021
Desvio padrao ,23258

1.6[3Wariaveisldependentes

As organizagOes comunicam internamente e externamente por variadas formas e sobre
um vasto leque de assuntos. A comunicagdo destinada a utilizadores externos faz-se
frequentemente através de relatérios, conferéncias, comunicados, publicidade entre
outros meios. Os contetdos dessas comunicagfes sdo muito diversificados, podendo
incluir elementos qualitativos, quantitativos, gréficos e outros de natureza muito diversa.
Alguns destes documentos, designadamente os de prestacéo de contas, séo elaborados
sob normas contabilisticas, societarias ou originarias de organismos com poder
regulador, cujas competéncias estdo estabelecidas no quadro legal em cada pais. Outra
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informac8o ndo regulamentada, surge oportunistamente com forma e contetido livre,

estabel ecido de acordo com a avaliagdo dos gestores.

Como medir a informacéo assim divulgada pelas entidades é um problema que tem
suscitado o interesse de diversos autores. A informagao é um conceito abstracto que néo
permite medir directamente a sua intensidade e qualidade. Essa operacéo € redlizada
através de caracteristicas ou atributos identificados (COOKE e WALLACE, 1989:51).

Sendo a intensidade uma medida de quantidade, suscita-se a divida de quanta
informacdo deve uma empresa disponibilizar. Segundo um ponto de vista, € preferivel
mais do que menos, havendo consenso de que aumentando os niveis de informac&o,
melhora o funcionamento dos mercados™, quer no aspecto funcional quer na alocacéo
dos recursos (CHol, 1974:15). Sob outro ponto de vista, o excesso de informagdo resulta
em menor satisfagdo, confianca e confusdo por parte dos utilizadores (LEE e LEE, 2004).

A qualidade da informagdo tem como referéncia a sua utilidade, varidvel de dificil
conceitualizagdo atendendo a heterogeneidade dos destinatarios. Ndo existindo ainda
uma teoria geral sobre a informagdo empresarial e ndo desprezando estudos realizados
para identificar as necessidades do utilizadores designadamente AICPA (1994),
DEBRECENY et al. (2001), CARREIRA (2003) entre outros, cabe ao investigador assegurar
gue a sua opcéo providencia validade e confianca (COOKE e WALLACE, 1989), MARSTON
€ SHRIVES (1991) e HEALY e PALEPU (2001).

MARSTON e SHRIVES (1991) sintetizaram os métodos de recolha de informacéo mais
comummente utilizados, verificando-se que todos eles sdo susceptiveis de limitagdes e
criticas. HEALY e PALEPU (2001:426) acentuam que uma das grandes limitagdes dos
estudos acerca da extensdo da divulgacéo corporativa é a sua medida, designadamente a
definicdo das proxies dos aspectos a analisar. Os investigadores tendem a construir
diferentes grelhas de observagdo (indices) no sentido de capturar aquilo que € do seu
interesse, pelo que esses instrumentos de medida estdo imbuidos de julgamento sobre a

utilidade dos mesmos para os utilizadores dessa informagao.

Tendo em conta as diversas criticas e sugestdes e no sentido de reforcar a validade do

indice, a escolha dos atributos baseou-se numa grelha fornecida pelo Professor Doutor

% CHol (1974) referia-se especificamente ao mercado de capitais. A generdizaco é nossa
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D. Bonsbn e noutros estudos realizados sobre o tema, tendo como referéncia o objectivo
da investigagdo. Esta prética de utilizacdo de instrumentos de medida ja existentes e
adaptados para introduzir a percepcdo do investigador face ao problema em estudo, é
reconhecida por MARSTON e SHRIVES (1991) e justificada pela auséncia de um quadro
tedrico robusto sobre esta matéria.

No sentido de reduzir a subjectividade deste instrumento — garantir a confianga ou sgja
permitir que os resultados sgam replicados por outros investigadores (MARSTON e
SHRIVES, 1991) - os elementos sdo classificados de forma dicotomica (0 — auséncia do
atributo 1 — presenca do atributo) e ndo sdo ponderados’, resultando dai que o valor de
cada classe (e do indice) € a soma dos atributos observados. Esta opgéo € tomada apesar
de se considerar poder haver alguma perda de informagéo ao atribuir o mesmo peso a

atributos que, do ponto de vista qualitativo se distingam.

Por escolha deliberada foi feita uma abordagem ampla do conceito de informagéo
empresarial, de forma a cobrir as necessidades dos utilizadores, entendidos numa
perspectiva mais restrita mais restrita — proprietarios e outros investidores — ou de uma

forma mais lata — stakeholders.

O indice (Anexo n.° 1) com 54 itens é composto maioritariamente (57,4%) por um
conjunto de atributos que correspondem a informacdo de natureza contabilistica,
auditoria e sobre a gestdo, exigidas por lel as empresas, e por outro conjunto de
informagdes geralmente pertinentes para empresas cotadas onde se incluem dados sobre
a estrutura accionista, do capital (tipos de titulos) e politica de dividendos Este conjunto
de itens valoriza a informagdo aos accionistas e outros investidores e credores em geral

agrupados em duas &reas denominadas de financeira e investidores foi agrupado no sub

indice denominado de informagcao financeira (I F).

A area financeira contém 18 questbes abrangendo os conteldos e a forma de
divulgagdo financeira tendo em conta a facilidade de acesso, designadamente se
disponibiliza os mapas financeiros individualmente, os relatérios, contas anuais,
periddicas e por segmentos e se esta disponivel o relatério do auditor (incluido no

Relatério e Contas ou com acesso directo). Inclui-se ainda nesta area indicadores de

7 Para MARSTON € SHRIVES (1991) a ponderaco dos indices ndo é questdo fundamental porque é sempre
possivel recalcular o score das empresas sem a ponderago.
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actividade (econdémicos €/ou financeiros) e informagdo prospectiva. Foi recolhida
informacdo sobre o nimero de relatérios/demonstragdes financeiras disponiveis no
website, considerando que existe informag&o historica quando abrange trés ou mais anos.
Este critério foi utilizado por se considerar que trés anos corresponde ao que é exigido
pela CMVM como minima para as empresas nelaregistadas.

A érea investidores, onde é expectavel encontrar informagdo exigida pelas entidades
reguladoras dos mercados de capitais (incluida de forma obrigatéria ou voluntaria) ou
aguela que empresas ndo registadas entendam disponibilizar. Incluem-se 13 atributos que
respeitam ao mercado bolsista — nimeros da titulos, classe, cotacéo diaria e histérica, a
revelagdo de informagdo pertinente para os investidores assim como se existe ligagéo
directa as bolsas de negociagcdo — agenda de eventos, factos relevantes, noticias sobre a

entidade na imprensa, dividendos, risco especifico (beta) ou de crédito (rating).

Um outro grupo de atributos (27,8%) procura reter as préticas de transparéncia no
relacionamento das entidades com a sua envolvente ambiental e social. E designada por
informagdo organizacional, social e ambiental (IOSA) e inclui um conjunto de
informagdes contidas em 15 questdes que reflectem o compromisso das entidades com
algumas dos temas criticos — internos e externos - da sua envolvente social, econémico e
ambiental. Ao nivel do seu empenhamento externo, incluem-se itens relativos a
divulgagcdo de relatorios (ou mencgdes) sobre as &reas ambientais, sociais ou da
sustentabilidade e se utiliza o GRI como indice de referéncia. Ainda nesta area déa-se
relevancia se a empresa divulga ou ndo o codigo de conduta (ou de ética). Incluem-se
ainda elementos sobre as certificages (qualidade e ambiental) e se sdo disponibilizadas

respostas para as questoes mais frequentes.

Ao nivel interno da-se relevo a divulgacdo de informacdo sobre os gestores, restantes
recursos humanos, governo da sociedade, estratégia e dos estatutos que regem a
actividade da entidade e dos seus gestores. Considera-se que a informac&o contida nesta
area é importante para os utilizadores anteriormente referidos porgue a critica social as
mas praticas das empresas se reflectem naturalmente no seu risco de negocio. No entanto
0s destinatérios sdo mais amplos, incluindo as organizagbes ambientais e governamentais

cujas actuagoes podem afectar a credibilidade e a actividade das empresas.
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Finalmente uma Gltima &rea — facilidades ou usuabilidade — contém oito aspectos que se
consideraram mais importantes para os utilizadores na perspectiva de uma navegacaéo
facilitada e Util e que tém sido incluidos em inimeros indices de transparéncia
Referimo-nos aos recursos de software postos a disposicdo dos utilizadores como
facilitadores da pesquisa e contacto (mapa do site, campo de pesquisa, email geral ou
departamental e mail-list) meios que tornam mais apelativo a comunicagdo — video e
som e as possibilidades ou ndo de e-comércio. E considerada igualmente relevante a
informac&o sobre actualidade da informag&o, através da data de actualizagdo do site.

A fidelidade da grelha de observacdo dos websites foi estimada através do estudo da
consisténcia interna, que se baseia no principio de que cada parte de uma escala deve ser
consistente com as outras. Para tal, foi calculado o Alpha de Cronbach para a grelha
correspondente a cada indice, uma vez que este esta relacionado com a média das
correlacOes inter-itens. Um valor elevado de Alpha indica que os itens estdo bem

correlacionados.

O valor de consigténcia interna (Alpha de Cronbach) obtido para o indice de
Transparéncia (IT) é 0,929 (margem de erro de 7,1%), o que induz confian¢a na sua
utilizagdo. Apesar da exclusdes dos itens som, vendas on-line, sugestes e certificagdo
de qualidade contribuirem para um ligeiro acréscimo do coeficiente (Anexo n.° 2),
consideramos que seria de manter estas variaveis por contribuirem para melhor

caracterizagdo das politicas de divulgacéo das empresas.

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of ltems
,929 54

Os coeficientes alpha de Cronbach associados aos dois sub indices -. Informacdo
financeira (IF) e informacéo sobre a organizacdo, social e ambiental (I0SA) -
apresentam valores respectivos de 0,935 (margem de erro de 6,5%) e 0,803 induzem
também confianca na sua utilizagdo, apesar deste Ultimo apresentar uma margem de erro

na ordem dos 20%.
Reliability Statistics Reliability Statistics
Cronbach's Cronbach's
Alpha N of ltems Alpha N of ltems
,935 31 ,803 11
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A eliminagdo dos itens Beta e na_impr(ensa) incrementaria o coeficientes alpha de

Cronbach do sub indice | F em 0.03. Optamos por manter esses elementos em detrimento

de um acréscimo pouco significativo da sua consisténcia interna. No sub indice |OSA

foram retirados quatro itens — certificagdo ambiental (cert_A) e de qualidade (cert_Q),

informagdo sobre producgdo (inf_prod) e sugestdes (sugest) - facto que permitiu elevar o

referido coeficiente de 0,733 para os actuais 0,803. Estes elementos foram no entanto

utilizados na caracterizagdo dos sites das empresas.

O valor do indice — por secgdo e tota - é representado na forma de proporcéo (Vaor

observado / Valor tota possivel) no sentido de permitir a utilizacdo de testes estatisticos

paramétricos.

A pontuagdo de cada sub indice é obtida da seguinte forma:

em que:

ITs = Indice da Secgdo i, comi=1e2

i = i-ésima seccdo do indice de divulgacdo, comi =1....n;

N = ndmero de atributos da sec¢do do indice;

Ik = pontuagdo do atributo k (1 se se verificar, O se ndo se verificar)
K = k-ésimo atributo de cada sec¢éo, comk = 1...m

A pontuagdo total do indice de transparéncia é obtida pela expressdo:

m
I
S0k
IT =4
n

em que:

IT = Indice de Transparéncia

n = nimero de atributos do indice;

Ik = pontuagdo do atributo k (1 se se verificar, O se ndo se verificar)
K = k-ésimo atributo do indice, comk =1...m

Equacdon. 1

Equacdon.® 2
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Il — Estudo empirico

2.13[Caracterizacaoldalpopulacao

2.1.1 — Sectores de actividade

As empresas da amostra distribuem-se por inimeros sectores (Anexo n.° 3) que

abrangem quarenta e cinco Divisdes, algumas delas com um ndimero muito reduzido de

observagoes. Para efeitos de andlise as empresas foram agrupadas por Seccdo, seguindo

o critério do CAE, revisdo 2.1. Neste sentido foram considerados as seguintes categorias.

Sectores agregados

NO

%

Industrias transformadoras
Electricidade, gas e agua
Construgao

Automével e motociclos
Comeércio por grosso
Comércio a retalho
Alojamento e restauragéo
Transportes e comunicagdes

Outras actividades
Total

Imobilidrias e servigos as empresas

213
10
60
57

144
29

46
95
11
674

31,6
15
8,9
8,5

21,4
4.3
1,3
6,8

141
1,6

100,0

Tabelan.® 32 - Amostra segundo CAE agregado

Tendo em consideragdo 0 pequeno numero de empresas nalgumas Secgdes, estas foram

agregadas as seguintes. E o caso da Agricultura e I ndUstrias Extractivas com apenas uma

empresa, agregada ao grupo das Indlstrias Transformadoras, e a Administragdo Publica
e Salde agregadas a Outras Actividades.

2.1.2 — Localizacao e nacionalidade

Como se constata, mais de metade das empresas tém a sua sede na regido de Lisboa e

Vale do Tejo. O Norte e 0 Centro também disputam a localizacdo de um namero

significativo de empresas (respectivamente 24,6% e 12,5% das empresas da amostra)

revelando grande concentragdo das actividades a norte do Tejo e numa faixa do litoral.

205



Localizacéo da sede

NO

%

Norte

Centro

Lisboa e Vale do Tejo
Alentejo

Algarve

Acores e Madeira
Total

166
84
386
4
13
21
674

24,6
12,5
57,3
,6

1,9
31
100,0

Tabelan.® 33— Localizagdo por NUTII

A classificagdo das empresas pela nacionalidade dos seus accionistas principais permite

caracterizar o peso econdmico do investimento estrangeiro em determinados sectores da

actividade econdmica e identificar eventuais particularidades associadas a culturas

diferentes. O investimento estrangeiro faz-se sentir pela presenca de filiais, que mantém

a denominacdo da empresa-mée ou através de associadas que integram a sua esfera

operacional. Como seria expectavel, a maioria das empresas é propriedade de nacionais

— 499 (que representa 72,8 % da amostra) e as restantes 189 de propriedade estrangeira

gue, na sua maioria, integram grupos multinacionais. Das empresas controladas por

residentes noutros paises destacam-se pelo seu nimero as espanholas (48), holandesas

(28) francesas (26) e demas (24).

Espanha
Holanda
Franca
Alemanha
Estados Unidos
Suica

Reino Unido
Japéo
Suécia
Dinamarca
Bélgica

Italia

Coreia

Brasil
Luxemburgo
Finlandia

Canada

Empresas sob controlo estrangeiro

Figura n.° 60 — Empresas por paises (controlo)
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2.1.2.1 —Nacionalidades e sectoresde actividade

Os sectores onde as empresas multinacionais estdo predominantemente presentes
diferem de pais para pais. Utilizando a amostra de nacionalidades mais representadas
verifica-se que estas tém um peso muito significativo no sector de actividade comércio

por grosso (41% da amostra) e nas industrias transformadoras (35%).

0,
Sector Alemanha | Espanha ESt?’dOS Franca | Holanda Tkl ) & ) Portugal | Total
Unidos estrangeiro | Estrangeiro

Industrias transformadoras 13 23 5 10 5 75 35% 138 213
Electricidade, gas e agua 1 1 10% 9 10
Construcéo 3 5 8% 55 60
Automével e motociclos 2 1 7 1 15 26% 42 57
Comércio por grosso 7 15 7 8 9 59 41% 85 144
Comércio a retalho 3 1 2 7 24% 22 29
Alojamento e restauracéo 1 1 2 22% 7 9
Transportes e 1 5 4 9 20% . 6
comunicacdes
Imob. e servigos as P 5 5 13 14% a2 o5
empresas
Outras actividades 0% 11 11

Total 24 48 16 26 28 186 28% 488 674

Tabelan. 34 — Sector es de actividade e controlo

2.1.2.2 —Natureza do controlo

Nas empresas nacionais distinguem-se trés tipos de propriedade: (1) publica cujo
principal accionista é o estado e que séo, em regra, empresas com dimensdo significativa
nas éreas dos Transportes, Producdo e Distribuicdo de Agua e Electricidade e alguns
servicos (Correio e Aeroportos). A amostra inclui 19 empresas publicas; (2) associacOes
ou cooperativas. A amostra contém 27 cooperativas e uma associagdo (agrupada para
efeitos de andlise as cooperativas). (3) As restantes empresas assumem as formas mais
frequentes de sociedades anénimas ou por quotas.®

Cooperativo Empresas portugesas
6% tipo de propriedade

Publico
4%

Figura n.° 61 — Empresas portuguesas e tipo de propriedade

% Dados constantes na Revista Exame, vélidos para as datas de publicago (Setembro de 2004 e 2005)
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2.1.3 — Mercado de capitais

As empresas existentes no ranking da revista Exame foram acrescentadas as restantes
cotadas, e cujos titulos foram sujeitos a operagbes em bolsa nos anos de 2005 e 2006.
Assim, a amostra contém 145 registadas na Bolsa de Lisboa ou/e em pragas estrangeiras.
As empresas registadas na Bolsa de Lisboa integram um subconjunto de entidades
cotadas em mercado continuo (56 empresas) e 22 outras com as ac¢des transaccionadas
em leildo ou emitentes de empréstimos obrigacionistas.

Empresas e Bolsa

Registada; 145;
22%

N&o registada;
529; 78%0

Figura n.° 62 - Situacéo das empr esas face ao mercado de capitais

As empresas sob controlo estrangeiro integram filiais ou associadas de multinacionais
cotadas em pragas do pais de origem (como Espanha, Alemanha e EUA) ou em mais que
uma praga. Analisando a estrutura da sub amostra de empresas registadas em Bolsa,
verificamos que cerca de 53,8% estéo cotadas na Euronex Lisbon, 28,3% numa bolsa
estrangeira e as restantes em mais que uma bolsa. Incluem-se nestes Ultimos conjuntos

dois emitentes nacionais cotados em Lisboa e noutra praca estrangeira (NY SE)*.

Empresas e Bolsa

Count

Pracas de cotacéo
Nao Lisboa Praca
registada Lisboa (MC) estrangeira Multibolsa Total
N&o registada 529 529
Bolsa Lisboa 22 54 2 78
Bolsa estrangeira 41 26 67
Total 529 22 54 41 28 674

Tabelan.° 35— Amostra e Bolsas

% Espirito Santo Financia Group SA, EDP - Energias de Portugal, Portugal Telecom SGPS
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2.1.3.1 —Sector de actividade e Bolsa

Contendo o universo em estudo 22% de empresas registadas em Bolsa, 0s sectores estdo
representados de forma diferenciada. Enquanto no sector Imobilidrio e Servicos as Empresas
(que inclui as Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais - SGPS) 44,2% das empresas sdo

cotadas, no ramo Comércio e Reparacdo Automovel apenas 5,3% 0 é.

Sector e Bolsa

Média

Outras actividades
Imobilidrias e servigos as empresas
Transportes e comunicacdes
Alojamento erestauragao
Comércio aretalho
Comércio por grosso
Automovel e motociclos
Construcéo

Electricidade, gés e agua
Industrias transformadoras

0%

20% 30% 40%

10%

50%

Figura n.° 63— Sectorese Bolsa

Analisando por mercados de cotagdo podemos constatar € nos sectores da Industria
Transformadora e no Comércio por Grosso gue se concentram a maioria das empresas
cotadas em praga estrangeira ou multibolsas.

cae_agre * Pragas_cotada Crosstabulation

Pracas cotada
Praga
Néo Lisboa estrangeir
registada Lisboa MC) a Multibolsa Total
IndUstrias transformadoras Count 166 6 15 18 8 213
% within
77,9% 2,8% 7,0% 8,5% 3,8% 100,0%
cae_agre
Electricidade, gas e agua Count 8 1 1 10
% within
80,0% 10,0% 10,0% 100,0%
cae_agre
Construcéo Count 54 6 60
% within
90,0% 10,0% 100,0%
cae_agre
Automével e motociclos Count 54 1 1 1 57
% within
94,7% 1,8% 1,8% 1,8% 100,0%
cae_agre
Comércio por grosso Count 112 2 16 14 144
% within
77,8% 1,4% 11,1% 9,7% 100,0%
cae_agre
Comércio a retalho Count 27 1 1 29
% within
93,1% 3,4% 3,4% 100,0%
cae_agre
Alojamento e restauragéo Count 8 1 9
% within
88,9% 11,1% 100,0%
cae_agre
Transportes e comunicacdes Count 40 3 2 1 46
% within
87,0% 6,5% 4,3% 2,2% 100,0%
cae_agre
Imobiliarias e servicos as Count 53 9 25 5 3 95
empresas % within
55,8% 9,5% 26,3% 5,3% 3,2% 100,0%
cae_agre
Outras actividades Count 7 2 2 11
% within
63,6% 18,2% 18,2% 100,0%
cae_agre
Total Count 529 22 54 41 28 674
% within
78,5% 3,3% 8,0% 6,1% 4,2% 100,0%
cae_agre

Tabelan.® 36 — Sectores e pracas de cotacdo
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2.1.3.2 —Nacionalidades e Bolsa

Estar ou ndo registada em bolsa esté associado a natureza do controlo e da dispersdo do

capital da empresa (sociedades abertas ou fechadas). Cruzando a participacdo em Bolsa e

anacionalidade, verifica-se uma maior percentagem de empresas estrangeiras cotadas do

gue nacionais, justificada pela maior dimensdo relativa destes grupos econdémicos que

operam em mercados globais.

Propriedade e Bolsa

Count
Cotada
Na&o registada Registada Total

Alemanha 16 8 24
Bélgica 3 1 4
Brasil 2 2
Canada 1 1
Coreia 1 2
Dinamarca 3 4
Espanha 36 12 48
Estados Unidos 8 8 16
Finlandia 0 1 1
Franca 16 10 26
Holanda 18 10 28
Italia 2 2
Japao 6 6
Luxemburgo 0 1 1
Portugal 403 85 488
Reino Unido 5
Suécia 2
Suica

Total 529 145 674

Tabelan.? 37 —Controlo e Bolsa

As empresas publicas, detidas maioritariamente pelo accionista estado tém geralmente a

natureza de sociedade fechada, mesmo que parcelas do seu capital estejam privatizadas.

No caso das empresas em analise nenhuma se encontra inscrita num mercado de capitais.

Tipo de propriedade versus Bolsa

Count
Cotada
N&o registada | Registada Total
Privado 359 82 441
Publico 19 19
Cooperativo 25 28
Total 403 85 488

Plblico; 19

Cooperativo; 28

Tiposde propriedade

Privado; 441

Tabelan.® 38 — Natureza do controlo e Bolsa (Empr esas por tuguesas)
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2.1.4 — Dimensao

A dimensdo das empresas tem sido considerada uma variavel importante na explicagéo
da adesdo das empresas a internet. A medida da dimensdo € realizada recorrendo a
variaveis de actividade (volume de vendas, nimero de empregados) e de investimento
global (activos totais). Iremos individualizar as varidveis que recorrentemente sdo
utilizadas nos estudos sobre a divulgacdo de informagdo empresaria na internet,
considerandos os valores médios dos anos 2004 e 2005.

2.1.4.1 —VVolume de vendas

As empresas em estudo representam uma amostra enviesada em relagcdo a populagdo em
geral, dado que é constituida com base em critérios que, que a partida, as incluem entre
as maiores dos respectivos sectores. Tal ndo implica que ndo exista grande diversidade
entre estas empresas. Como podemos observar, considerando o indicador volume de
vendas, este situa-se num intervalo de cerca de 56 milhGes de euros aé mais de mil
milhdes, situando a média nos 193,5 milhGes de euros, com diferencas sectoriais
significativas, destacando-se os sectores da Electricidade, Agua e Géas e Imobiliérias e
Servigos as Empresas, grupo que inclui as Sociedades Gestoras de Participagfes Sociais

(SGPS), que reflectem as operagdes consolidadas dos respectivos grupos.

Vendas médias por sector
(milhdes de euros)

Hectricidade, gas e agua
Imobiliarias e servigcos as enpresas
Comeércio a retalho

Transportes e comunicagdes
Automovel e motociclos

Comércio por grosso

Industrias transformadoras
Construcéo

Alojamento e restauracao

Outras actividades

0 200 400 600 800 1.000 1.200

Alojamento IndUstrias L . Transportes L Imobiliarias L
Qutras N Comércio |Automévele Comércioa X _ | Bectricidad
L e Construgéo |transformad . e e servigos as L

actividades N porgrosso | motociclos . N retalho e, gase agua
restauragao oras comunicagd empresas

Sériel 56,0 75,3 125,6 126,5 129,5 1613 2112 257,1 4116 1058,2

Figura n.° 64 —Vendas médias por sector
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2.1.4.2 —Numero de empregados

O numero médio de empregados é de cerca de 932. A heterogeneidade das empresas e
dos sectores esta presente no elevado desvio padréo da amostra e nas diferencas
verificadas entre sectores. Destacam-se 0s sectores do Comércio por Groso e
Autombveis coma média mais baixa de empregados (217 e 237, respectivamente),
contrapondo-se o sector da Imobiliaria e Servigos as Empresas com 2.809 empregados.

N° médio de empregados por sector

Imobili&rias e servigos as
Alojamento e restauracdo
Hectricidade, gas e dgua
Transportes e comunicagdes
Comércio a retalho
Construgao

IndUstrias transformadoras
Cutras actividades
Automdvel e motociclos
Comércio por grosso

0 500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000
Indust al t Al to | Imobilia
Comércio |Automoével e Outras ndustrias Comércioa | PO | Bectricidad| A @20 | MO ||ar|a\15
transformad | Construgéo e e - e eservigosas
porgrosso | motociclos | actividades retalho _ |e.gaseagua _
oras comunicagd restauragdo | empresas
O Sériel 217 237 421 539 582 1483 1522 1934 1981 2.809

Figura n.° 65— Pessoal (n.° médio) por sector

2.1.4.3 —Activo total

O activo liquido representa 0 montante total de investimento aplicado as diversas
actividades desenvolvidas por uma entidade. O seu valor € um bom indicador de
dimensdo, apesar das necessidades de investimento em capital fixo e circulante serem
significativamente diferentes de sector para sector. Como podemos constatar os valores
meédios do activo da amostra apresentam uma diferenca significativa entre os dois anos,
quase que triplicando. O sector da Electricidade, Agua e Gés distancia-se dos restantes

em relagdo ao montante de investimento.

Activo médio por sector
milhdes de euros

Outras actividades

Imobilidrias e servicos as empresas
Transportes e comunicagdes
Alojamento e restauracéo
Comércio aretalho

Comeércio por grosso

Automovel e motociclos
Construgédo

Electricidade, gas e agua 2

Indistrias transformadoras
f

0 500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000

‘ O Activo B Act_circulante

Figura n.° 66 — Activo médio por sector
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2.1.4.4 —Factor dimensao

Uma andlise das correlagbes intra variaveis permite-nos constatar, atraves do coeficiente

de Pearson, uma alta ou muito dta correlaco'®

(r de Pearson> 0,7) entre a
generalidade das variaveis adoptadas, destacando-se as moderadas correlacfes entre as
varidveis Pessoal e Activo (r de Pearson <0,7). Todas estas correlagbes sdo

significativas paraum nivel de 1%, tal como se pode observar na tabela seguinte.

Correlation Matrix

activo_4 vend_04 pess_03 pess_04 activo_3 vend_03

Correlation activo_4 1,000 ,790 ,565 ,551 ,991 , 799
vend_04 ,790 1,000 ,760 ,756 811 ,997
pess_03 ,565 ,760 1,000 974 ,603 ,768
pess_04 551 ,756 974 1,000 ,588 ,763
activo_3 ,991 811 ,603 ,588 1,000 ,820
vend_03 ,799 ,997 ,768 ,763 ,820 1,000

Sig. (1-tailed) activo_4 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
vend_04 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
pess_03 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
pess_04 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
activo_3 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
vend_03 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

Tabelan.° 39— Tabela de correlagdes (Coeficientes de Pear son)

Dado que as variaveis consideradas violam o pressuposto de que os dados provém de
populagbes normais (teste Kolmogorof-Smirnov, com a correccdo de Lillefors com

niveis de significancia inferiores a 5%)'*

e apesar de se considerar que este pressuposto
afecta pouco o erro tipo | e a poténcia do teste (PESTANA e GAGEIRO, 2003:190),
utilizou-se a também o coeficiente de correlacdo RO de Spearman, adequado como
aternativa ao r de Pearson quando se viola a normalidade (PESTANA e GAGEIRO,
2003:185). Como podemos constatar as correlagdes sdo todas significativas para um
nivel de significancia de 1% (teste bilateral) apesar de algumas delas apresentarem

associagoes fracas ( p < 0,5).

100 BryYMAN e CRAMER (1992:214)
19 Anexo n° 14
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Correlations

vend_03 activo_3 pess_03 vend_04 activo_4 pess_04
Spearman's vend_ Correlation Coefficient 1,000 ,637** ,435%* ,955%* 637 ,430%*
rho 03 Sig. (2-tailed) . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 674 674 674 674 674 670
activo_ Correlation Coefficient ,637** 1,000 ,526** ,621%* ,985** ,523**
3 Sig. (2-tailed) ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000
N 674 674 674 674 674 670
pess_03 Correlation Coefficient ,435%* ,526** 1,000 4225 ,520%* ,880**
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 . ,000 ,000 ,000
N 674 674 674 674 674 670
vend_ Correlation Coefficient ,955%* ,621** ,422%* 1,000 637 ,422%*
04 Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000
N 674 674 674 674 674 670
activo_ Correlation Coefficient ,637** ,985** ,520%* 637 1,000 ,518**
4 Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 . ,000
N 674 674 674 674 674 670
pess_04 Correlation Coefficient ,430%* ,523** ,880** 422 ,518** 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 .
N 670 670 670 670 670 670

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tabelan.° 40— Tabela de correlagdes (Coeficientes Rho de Spear man)

Na medida em que estas variaveis sdo intercorrel acionadas realizou-se a andlise factorial,
pelo método das componentes principais. O teste de esfericidade de Bartlett’s com um p-
valor'® = 0,000 permite-nos concluir que as varidveis so correlacionéveis e a medida
KMO (0,762) indica-nos que a validade da analise factorial € média.

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy.
,762
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 9443,588
df 15
Sig. ,000

Tabelan.° 41 — Medidas de conformidade da andlisefactorial
A Measure of Sampling Adequacy™® > 0,5 — indica que todas as variéveis se ajustam a
estrutura definida, sugerindo que todas as variaveis podem ser utilizadas.

Da andlise realizada foi extraido um factor — que denominamos dimensao - que explica

cerca de 80,92% da variancia total dos dados.

102 p-valor: é a probabilidade de cometer o erro de tipo | (rgeitar H, quando €la é verdadeira), com os
dados de uma amostra especifica. Este valor é dado pelo pacote estatistico, que comparamos com o hivel
de significancia escolhido e tomamos a decisdo. Se o p-valor for menor que o nivel de significancia
escolhido rejeita H,, caso contrario, aceitamos H,,

103 Apexon.2 14
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Component Matrix Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Component
% of Cumulative % of Cumulative
1 Component Total Variance % Total Variance %
activo_3 ,893 1 4,855 80,920 80,920 4,855 80,920 80,920
vend_03 958 2 ,833 13,884 94,804
3
vend_04 952 1275 4,582 99,386
. 4 4 ,026 ,429 99,814
activo_ 872 5 ,008 ,136 99,950
pess_04 ,855 6 ,003 ,050 100,000
pess_03 ,862 Extraction Method: Principal Component Analysis.

Tabelan.° 42— Componentes e matriz de correacdo

Como se pode observar no quadro da matriz dos componentes todas as variaveis estéo
fortemente correlacionadas como o factor extraido.

2.1.5 — Rendibilidade e endividamento

2.1.5.1 —Rendibilidade

A rendibilidade tem sido uma das varidveis associadas a presenca das empresas no
espaco internet. Com base na teoria da sinalizagdo, empresas mais rentaveis deverdo
apresentar uma maior divulgagdo. Utilizamos alguns indicadores de rentabilidade no
sentido de cobrir um espectro mais alargado de potenciais utilizadores. Os indicadores
foram construidos a partir das relagdes entre os resultados e agregados de natureza
patrimonial (Activo), financeira (Capital Proprio) e de actividade (Vendas).

Conforme observamos no gréfico seguinte os diversos sectores apresentam distintos
niveis de rentabilidade, justificadas pela natureza das actividades, risco e condi¢des de
competitividade do mercado.
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Indicadores de rentabilidade
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' transformadoras e agua motociclos grosso retalho restauragéo comul agoes servicos as  actividades
-0,2 empresas

‘ —&— Rent_vendas —#— Rent_activo —+— Rent_CP I

Figura n.° 67 — Indicador es de rentabilidade

O nosso estudo pretende associar estes indicadores a presenca das empresas na internet,
a luz da teoria da sinalizac&o, onde as “boas empresas’ terdo mais interesse em divulgar
a qualidade do seu desempenho econémico. Como constatamos, 0s sectores Alimentar e
Restauragdo, seguido do da Producéo e Distribuicdo de Electricidade, Agua e Gés s30 os
que apresentam maiores rentabilidades dos seus Activos e Capitais Proprios.
Rentabilidades negativas encontramos nos sectores dos Transportes e no agregado de
Outras Actividades.

2.1.5.2 —Endividamento

Paralelamente aos indicadores de rentabilidade € expectavel que as estruturas de
financiamento da actividade (capital préprio versus capital alheio) e de liquidez estejam
directamente ligados & natureza das actividades, designadamente aos seus ciclos de
exploracdo.

3 Indicadores estrutura financeiros
2,54

24
151 \%/\//\\

1

/\ B D U———

0,51

0

Ind strias Electricidade, Construgéo Automovel e Comércio por Comércio a Alojamento e Transportes e Imobiliarias e Outras
transformadoras gés e dgua motociclos grosso retalho restauragéo comunicacdes servicos as actividades
empresas
‘ —o— Endividamento —=— Solvabiidade —e— Ligidez geral |

Figura n.° 68 — Sector es e endividamento
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Empresas que carecam de mais financiamento tém que resolver o conflito entre os
accionistas (stockholders) e os restantes stakeholders no que concerne as escolhas
adoptadas — alternativa entre financiamento por capital proprio ou alheio — e aos custos
de agéncia ai decorrentes. Segundo este ponto de vista, 0 aumento do endividamento
conduz ao acréscimo da necessidade de informag&o aos accionistas e credores no sentido
de avalizarem a capacidade das empresas em satisfazer 0s seus compromissos. Como
podemos observar na tabela seguinte o Comércio Grossista apresenta o0 menor
endividamento (em termos absolutos) e o0 sector energético o mais elevado,
demonstrando as elevadas necessidades de fundos externos. Se considerarmos apenas a

componente do passivo remunerado™®

(passivo financeiro) constatamos que as taxas de
endividamento se distribuem de forma mais uniforme, apesar do Ultimo sector referido

ainda se destacar dos restantes.

Récio Passivo financeiro [Passivo totd Passivo e Passivo financeiro
Imohiiérias e servicos &s empresas ] Imobildrias esenigos &s empresas
Transportes e comunicagles ] Transpores comuncagoes
Alojamento e restauragio
Alojarento e restauracéo Comécb aretaho
Comércioaretaho Coméfcio por grosso
Camércio por grosso ] Automével e motociclos
i i Construgéo
Automdvel e motociclos o
Electricidade, gés e &gua
Constugdo [ Indstrias transformadoras
Bectrcidade, gas e dgua ] 0 50 1000 1500 2000 2500
Intstrias ransfommadoras ] Mil milhdes
T T T T T T
0 0 § i .
b 2 A% G O 100% L0 1% P — P

Figura n.° 69 — Sector esde actividade e Passivo

Analisando o passivo financeiro na suarelacé com o Activo (nivel de endividamento) e
com os Capitais Préprios (solvabilidade) constatamos que os sectores da Electricidade,
Transportes e Comércio Grossista s80 0S que apresentam maiores taxas de
endividamento. No entanto, os récios de solvabilidade de todos 0s sectores séo bastante

elevados, situando-se, em média, acima da unidade.

104 Egte passivo inclui as rubricas do Balango e operagBes néo reflectidas, tais como factoring, desconto de
titulos e outras.
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Endividamento e solvabilidade (Passivo financeiro)
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Figura n.° 70 — Niveis de endividamento e solvabilidade (passivo financeir o)

2.2[3[As[émpresas, dlinternetélBipoteses(deldssociacao

2.2.1 — Caracterizacao geral

Das 674 empresas da amostra constata-se que a maioria — 74,8% - tém sitio na internet.
Em 21 situagOes o sitio estava identificado mas sem acesso ou, quando acessivel, sem
contelido significativo. Nestes casos apresentavam mensagens informando estar em
construcdo ou em reformulagdo. Estas empresas ndo foram consideradas nas analises
subsequentes, porgue a sua situacao indeterminada, impediu agregéa-las a um dos grupos.

Website
Escaldo pessoas ao servico Empr esas com website (%)
Portugal EU 25 Amostra
M édia 37 61 75 Frequency Percent
Entre 10 a 49 trabalhadores 33 57 48 Nao 149 221
Si

Entre 50 e 249 trabal hadores 56 79 69 m 504 748
. Total 653 96,9
Mais de 250 trabal hadores 75 90 84 Missing 21 31
Tabelan.® 43— Empresascom e sem sitio internet Total 674 100,0

No estudo de MENEZES (2001:211), para uma amostra das 500 maiores empresas (Exame
2001) constatou que apenas 37,4% possuiam website 0 que manifesta uma progressao
assinalédvel para o observado em 2006. Quase que duplicaram as empresas aderentes.
Estes resultados confirmam a tendéncia da adopgéo progressiva da internet por empresas
sitiadas em Portugal. ALVES (2005) com base na observacdo redizada em Janeiro de
2004 havia concluido que 119 empresas (48%) das 250 empresas mais rentaveis (dados

do ano de 2002) apresentavam pégina na internet, 91 empresas (36%) ndo tinham
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qualquer presenca na internet e as restantes 40 empresas (16%) ndo apresentavam a
pagina, no momento em que foi feita a andlise, por motivos de manutencéo, construcéo
ou outros. Refira-se que dados do INE referem para o ano de 2005, uma média de 37,1%
das empresas com mais de 10 trabalhadores com website.

Percentagem de empresas com website

74,8

80

60

40

20

o

2001 2004 2005

Figura n.° 71 — Empresas com sitio na internet em 2001, 2004 e 2005

Comparando 0s nossos resultados com os das estatisticas nacionais e comunitérias,
estratificados por dimenséo (n.° de trabalhadores) constatamos que, em cada classe,
superam as médias nacionais mas ficam aguém das comunitarias. A média geral ndo é
comparavel porque a estrutura da amostra ndo se equivale ao universo (pais ou unido

europeia).

2.2.1.1 — L inguas de comunicacdo

Conforme era expectével a lingua dominante de comunicagdo € o portugués, que esta
presente em 440 sitios (87,3%). No entanto constata-se que num grupo de 64 sites a
lingua nacional esta ausente, sendo a comunicacdo realizada em lingua(s) estrangeira(s).
Trata-se de websites de grupos com filiais em Portugal e que em regra se apresentam sob
duas formas:

- uma pagina em portugués com acesso a0 sitio da empresa mae; ou

- apenas o sitio da empresa mée, com links e informagéo especifica sobre a

presenca da empresa em diversos continentes e/ou paises.
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Utilizacdo do portugués

Count

Utiliza o
portugués
N&o Sim Total
Alemanha 6 17 23
Bélgica 2 2 4
Brasil 0 1 1
Coreia 1 1 2
Linguas de expressao Dinamarca 3 ! 4
Espanha 11 24 35
Count Estados Unidos 3 11
Lingua Finlandia 1 0 1
portuguesa Franca 6 14 20
N&o Sim Total Holanda 11 14 25
Lingua Nao 0 173 173 ltalia
estrangeira 1 26 167 193 Japéo
2 23 51 74 Luxemburgo
3 21 24 Portugal 11 339 350
4 8 11 Reino Unido
5 20 29 Suécia
Total 64 440 504 Suica 3
Total 64 440 504

Tabelan.®° 44 — L inguas de expressdo

Estas formas de presenca assumem significado quanto as linguas em que a informacéo é
disponibilizada. A utilizacdo da lingua portuguesa associada a outras, em regra o inglés,
€ a situagdo mais frequente no universo estudado. No entanto pode-se constatar que das
empresas que ndo utilizam o portugués como lingua de comunicagéo, incluem-se 11 de
propriedade portuguesa. Apenas 173 empresas (34,3%) utilizam o portugués como unica

lingua de comunicagao.

Em 29 casos, empresas com multiplos sitios, a comunicacéo é feita na lingua do pais de

localizagdo dafilial, pelo que, no computo geral, sdo utilizadas cinco ou mais linguas.

2.2.1.2 —Elementos de ajuda e interactividade

O conhecimento da existéncia ou ndo de algumas ajudas aos utilizador, dadas as
caracteristicas do meio de comunicagdo, sdo elementos importantes para enquadrar 0s
sitios numa optica da facilitacdo do acesso a informacdo e de interactividade permitida

pela web. O conhecimento da estrutura de ligacfes intra-sitio através do seu mapa
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permite ao utilizador encaminhar-se directamente para as areas de interesse, enquanto o
motor de busca interno (com eventuais potencialidades de busca externa) permite o
acesso aos temas através de chaves de busca. A data de actualizac&o ou em aternativa a
data em que cada contetido foi disponibilizado, sGo elementos importantes para a
defini¢céo da oportunidade da informagao.

As FAQ (frequently asked questions) sdo outro tipo de auda importante porque
permitem conhecer as respostas para as questdes mais frequentes, dispensando assim
consultas desnecessérias. Como podemos constatar 0 mapa do sitio e campo de pesquisa
existem em respectivamente 53,8% e 43,1% dos websites, enquanto as FAQ's apenas
constavam em 20% dos sitios. Menos frequente é a inclusdo da data de actualizagéo da
informagédo, facto que pode gerar duvidas sobre a pertinéncia e actualidade da mesma.

Elementos dos sitio

53,8%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0% -+
FAQ's Mapa do sitio Campo de Data de
pesquisa actualizagéo

Figura n.° 72 — Elementos de apoio ao utilizador

Associados a estas facilidades encontram-se outros elementos que procuram enriquecer a
atractividade deste meio, designadamente o recurso a gréficos, fotografias, imagens
animadas, etc. e um conjunto de funcionalidades que salientamos como de apoio ao
utilizador para aceder aos contelidos. Referimos 0 som, video e o Excdl (que incluimos
como elemento da informagéo financeira por lhe estar intimamente associado).

Elementos dos sitios

>

Excel Video

80

60

40

20

Figura n.° 73— Som, video e Excel
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Como podemos constatar que cerca de 16% dos sites s&o enriquecidos com som (em
regra para emitir misica ambiente e para aceder a comunicados da administragéo),
enquanto a utilizacdo do video e do Excel € apenas facultado por 38 e 18 empresas,
respectivamente. Por outro lado, a totalidade das empresas indicam no site qualquer
forma de contacto, sendo mais frequente o e-mail, geral ou/e de departamentos
especificos — investidores, comercial, recursos humanos, imprensa ou outros.

Informacgao sobre: N %
Actividade 499 99,0%
Contacto 504 100,0%
Administracdo 206 40,9%
Certificagéo
Ambiental 39 7,7%

Qualidade 148  29,4%
Tabelan.° 45— Actividade, certificacéo e contacto

Também de uma forma geral, quase todas apresentam de modo mais ou menos completo
a sua gama de actividades, associando as certificacfes obtidas nas areas ambientais (39
empresas) ou da gestdo da qualidade (148). Exceptuam-se cinco sites institucionais de
empresas emitentes, que apenas incluem a informagdo imposta pela CMV M.

Outras empresas utilizam a internet como canal de vendas (a0 consumidor final ou
intermedidrios). Encontramos 104 empresas (20,6%) que disponibilizam nos respectivos
sitios canais especificos para a realizagdo de consulta de produtos e a realizagdo das

105 carece de

compras on-line. No caso de operacOes entre grossistas e retalhistas (B2B)
prévio registo, sendo 0 acesso a zona das compras readlizada, em regra, através de
password e login. Como podemos observar, alguns sectores destacam-se na
disponibilizagdo on-line de acesso aos seus servigos, designadamente as sociedades
desportivas, servicos, fornecimento de energia, telecomunicagfes, sector da edicéo e

artes gréficas e ahotelaria, entre outros.

Sectores e venda on-line (%0

Canal de vendas

Média

Instrumentos:  N° % Hotelaria e restauragéio
Edico, informacéo e artes gréficas

Vendas on-line 104 20,6% Telecomunicagses
Mailllist 173 34,3% e
Sugestdes 87 17,3% Desporto

T
o 20 40 60 80 100

Tabédan.® 46 — Canal de vendas

195 Businessto Business
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O registo para efeitos de recepcdo de informagdo das empresas (maill list) estiq
disponivel em cerca de um ter¢o dos sitios, associado a &rea comercia ou/e a area dos
investidores ou a outras especificas.

Os modelos comunicacionais dominantes caracterizam-se pela unidercionalidade, apesar
de alguns mecanismos colocados a disposi¢cdo dos utilizadores — e-mail e sugestdes —
poderem adivinhar alguns niveis de interactividade fortemente assimétrica (E _>¢ —72 U).

A possibilidade expressa dos utilizadores emitirem sugestdes surge com mais frequéncia
nas actividades de comércio (grossista e retahista), nas empresas de nacionalidade

holandesa e sueca e em empresas cotadas em multibolsas (Anexo n.° 16).

2.2.2 — Hipdteses sobre factores explicativos da existéncia de sitio

na internet.

Apesar de se verificar um aumento progressivo da adopgdo da internet, persistem ainda
diferencas que cremos significativas entre as empresas aqui consideradas. Diversos
estudos'® interrogam sobre que factores influenciam a probabilidade da existéncia ou
ndo de sitio de internet, assim como a existéncia ou ndo de determinado tipo de

informagdo, designadamente a de natureza financeira.

Da andlise descritiva pode-se constar que a adesdo das empresas a criagdo de uma
presenca na internet, ndo se faz de igual modo, sugerindo desta forma a probabilidade de
determinadas variaveis influenciarem essa opgéo.

No sentido de confirmar essa influéncia, e na sequéncia de estudos anteriores, sao
formuladas um conjunto de hipéteses que associam o facto daempresa ter ou ndo sitio na
internet com factores de natureza organizacional (dimensdo, sector de actividade, ser
emitente ou ndo de valores mobiliarios, niveis de rentabilidade e endividamento,
dimensdo da sociedade de auditoria que utiliza) e variavels de natureza ambiental

onde incluimos o pais de origem e os sistemas legal e cultural dominantes nesses

196 Entre véarios KAMBIL et al. (2000), MENEZES (2001), RODRIGUES e MENEZES (2003) e GARCIA-
BORBOLLA et al. (2005).
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paises. Estas variaveis seréo analisadas individualmente e posteriormente integradas num
modelo de regressdo multivariado.

Como ja referimos, sdo excluidas desta andlise as empresas cujos sites, a data desta
andlise, apresentavam limitagdes de acesso ou sem contetdo significativo por estarem
em construcdo ou em reformulacdo, constituindo-se o universo'® em estudo por 674
empresas das quais 504 tem sitio de internet (74,8%). A dimensdo da populacdo depende
das variaveis em consideracdo. Para algumas empresas ndo existem dados para todas as
variaveis, pelo que so excluidas de algumas andlises.

Por considerarmos que a presenca na internet pode ser explicada por um conjunto de
factores de natureza diversa, onde se incluem os por nds considerados, formulamos a
seguinte hipotese na forma alternativa:

Formulacgéo de hipotese geral

H1: A dimensdo das empresas, ser emitente de valores mobilidrios, o sector de
actividade em que opera, a rendibilidade, o nivd de endividamento, o auditor, o pais
de origem, o sistema legal onde se integra e a cultura dominante, condicionam as
empresas na adopgao de sitios na internet

A tabela seguinte sumaria o tipo de influéncia que se prevé que cada variavel tenha sobre
aopcdo das empresas aderirem ao sitio de internet.

P N Influéncia P . . Influéncia
Variéveis or ganizacionais Varidveis ambientais
esperada esperada
Dimensdo + Pais de origem Sim
Emitente de valores mobilidrios + Sistemalegal
o ] Codelaw -
Sector de actividade Sim
Common law +
Rendibilidade +
Endividamento + Sistema cultural Sim
Sociedade de auditoria (BIG4) +

Tabela n.° 47 — Influéncia esper ada das var idvei s independentes na dependente

197 0 mode o tem natureza explicativa e ndo predictiva
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2.2.2.1 — Andlise individual dos factores explicativos

Alguns dos estudos realizados sobre esta temética analisaram o poder explicativo
individual das varidveis acima enunciadas. Apesar das investigacbes anteriores,
consideramos que se mantém o interesse dessa analise no sentido de uma melhor
compreensdo do fendmeno da divulgacdo de informagdo por parte das empresas através
da internet, o papel que cada factor joga nesse fendmeno e quais 0s elementos mais
relevantes.

Numa andlise prévia a associacdo entre as varidveis independentes e a dependente
website (nominal dicotdmica) podemos verificar existir relagdes significativas (niveis de

significancia de 1% e 5%) em todos os factores considerados o que fundamenta a

hipétese geral.
Variavel dependente = Website (s/n)

B R q q 2 S|g (2-
Variaveisindependentes t Phi V de Cramer Sign. X df tailed) N
Dimensio 4230 [ | 1] e 633,242 | 0,000 653
Rentabilidade

R CP 0,247 651 0,805 653
R_Activo 0,243 651 0,808 653
R Vendas | -0,804 648 0,422 650
Endividamento 2,344 321,227 | 0,020 651
Cotada 0,272 0.000 48,169 1 0,000 653
Auditores (BIG4) 0,237 0.000 19,651 1 0.000 351
Sectores de actividade 0,218 0,000 31,050 9 0,000 653
Sistemalegal 0,141 0,005 12,966 3 0,005 633
Pais de origem 0,136 0,045 11,363 5 0,045 612

Tabela n.° 48 — Tabela de associages (variaveisindependentes nominais e a dependente website)
Fonte: Anexo n® 18

Numa andlise prévia constatamos que todas as variaveis consideradas, com excepcdo da

Rentabilidade, tém umarelacdo com a existéncia de website.

Dimensao - Conforme ja foi devidamente explanado a dimensdo das empresas pode ser
uma varidvel explicativa da utilizagdo da internet sendo esperada uma associagdo
positiva. Assume-se como pressuposto que empresas de maior dimensdo teréo maior
probabilidade de optar por utilizar a internet como canal de comunicagdo. As teorias da
agéncia, da sinalizacdo e dos custos politicos alicercam esta hipotese que foi testada e
confirmada em diversos estudos, designadamente por ASHBAUGH et al. (1999:242),
CRAVEN e MARSTON (1999) MENEZES (2001:203), RODRIGUES e MENEZES (2003) e
GARCIA-BORBOLA et al. (2005:17) entre muitos outros.
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Utilizando o factor dimensdo como variavel independente, para um grupo de 653
empresas, congata-se que as empresas com website apresentam em média uma maior
dimensdo, facto que sustenta a expectativa desta ser uma variavel explicativa da sua
existéncia.

Group Statistics

Website N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
DIMENSAO Né&o 149 -,1743238 ,26793563 ,02195014
Sim 504 ,0598789 1,14119090 ,05083268

Tabela n.° 49 — Dimensdo média das empr esas com e sem website

Verificando as variaveis que deram origem ao factor dimensdo (valores médios de 2004
e 2005) congtata-se as empresas sem websites apresentam sisematicamente médias
inferiores.

Group Statistics

Website N Mean
Vendas Néo 149 106.420.584
Sim 504 224.619.824
Activo Néo 149 81.841.757
Sim 504 304.287.137
Pessoal Nao 149 385
Sim 504 1.091

Tabela n.° 50 — M édias dos indicador es de dimensdo de empr esas com e sem website

A diferenca constatada suporta a hipétese de que a dimensdo das empresas € uma
variavel explicativa da adopgdo ou ndo do sitio, sendo a existéncia deste mais provavel
nas empresas de maior dimensdo. Analisando as variaveis que foram incluidas no factor,
constata-se que todas elas se encontram positivamente relacionadas com a existéncia ou
ndo de sitio na internet, pelo que se rejeita a hipétese nula (subjacente) que postula a
independéncia da existéncia de website das variaveis de dimensao, tidas individualmente
ou agregadas no factor. O teste ndo paramétrico equivalente Mann-Whitney U conduz-
nos a conclusdes semelhantes (Anexo n.° 4).

Rentabilidade - Os diversos indicadores de rentabilizadas média das empresas com e
sem website sugerem ndo haver diferencas significativas entre elas, com excepcéo do

indicador de rentabilidade dos Capitais Proprios. No entanto o teste t-student permite-
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nos concluir que as variaveis de rentabilidades ndo estdo associadas a existéncia ou ndo

de sitio naiinternet.

Rentabilidade e website

Rent_CP

Rentvendas g

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

Rent_activo

‘ O Nao B Sim

Figuran.° 74 —Médias derentabilidade entre empresas com e sem website

Endividamento - Como é sugerido pelateoria da agéncia e da assimetria de informac&o,
as empresas com maiores necessidades de endividamento tenderdo a informar os
mercados da sua situagdo financeira e econdmica para que 0s credores, actuais e
potenciais, possam avaliar as capacidades de endividamento e de pagamento atempado
das dividas. Associada a este efeito, a reducdo de assmetria informativa entre
administracdo e credores podera influenciar, no sentido da reducdo, os prémios exigidos
por eses. Considerando o valor do teste, para grupos com variancias ndo homogéneas
(t=2,344; df=321; sig=0,020) podemos rejeitar a hipdtese de igualdade das médias de
endividamento entre as empresas que adoptaram ou ndo a internet, para um nivel de
significancia de 5%. Contudo verificamos gque as empresas com website (Anexo n.° 18)
tém um racio médio de endividamento inferior, indo de encontro ao pressuposto na

explicagéo tedrica.

Situacéo bolsista - A obrigacéo das empresas com valores & cotacdo ter sitio nainternet,
onde devem divulgar um conjunto de informag&o, tornou-se obrigatoria nalguns paises
onde se inclui Portugal e Espanha, pelo que € expectavel que este factor contribua para
gue a utilizagdo da “rede’” sgja mais frequente nestas empresas do que naguelas ndo
sujeitas a disciplina da entidades regulamentadoras dos mercados de capitais.
Confrontando a percentagem de empresas com e sem website constata-se que enquanto
68,4% das empresas ndo registadas tém sitio, este valor sobe para 0s 96,2 % nhas
registadas na bolsa portuguesa e 100% nas empresas cotadas em bolsas estrangeiras, com

uma média de 97,2% para a generalidade das empresas registadas em bolsa.
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Website e Bolsa

emitente

N&o registada

Bolsa Lishoa

Bolsa
estrangeira

Total

Sem sitio internet

Count

% within emitente

147
27,8%

2
2,6%

0
,0%

149
22,1%

Com sitio internet

Count

% within emitente

362
68,4%

75
96,2%

67
100,0%

504
74,8%

Erro ou em construgéo

Count

% within emitente

20
3,8%

1
1,3%

0
,0%

21
3,1%

Total

Count

% within emitente

529
100,0%

78
100,0%

67
100,0%

674
100,0%

Tabelan.° 51 —Internet e Bolsas

Da andlise anterior (Tabela n.° 48) verificamos que havia uma associagdo positiva e
significativa entre ser emitente e ter website (Phi = 0,272). Tendo como referéncia o
trabalho MENEZES (2001)'® constata-se que nesse ano o niimero de empresas registadas
e com sitio na internet era de 78,4%, 0 que representa um acréscimo de cerca de 20
pontos percentuais. CARREIRA (2003) identificou 82% das empresas que constituiam o
do indice PSI20 (2001) com website.

Empresas emitentes e website

97,2%

82,0%

78,0%

2001 2001 - PSIO 2005

Figura n.° 75— Empresas r egistadas com website em 2001 e 2005

Refira-se que a obrigagdo das empresas com titulos & negociagdo possuirem um sitio na
internet foi imposta por Regulamento n.° 7/200, com as alteracdes introduzidas pelo
Regulamento n.° 11/2003 da CMVM entrou em vigor no ano de 2003.

Sectores de actividade - Outro factor estudado por diversos autores é arelacdo entre os
sectores de actividade e a adesdo a internet, distinguindo-se a heterogeneidade na

198 Dados resultantes da soma de empresas com website cotadas nos mercados continuo e segundo
mercado (MENEZES, 2001).
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agregacdo daqueles. Na nossa amostra foi testada a hipGtese de haver relacdo entre o
sector de actividade e ter ou ndo sitio, podendo-se concluir para um nivel de
significancia de 1% existir essa relagdo (y2=31,050; df=9; sig. =0,000) (Tabela n.° 48),
facto que é observavel no gréfico seguinte:

Sectores e Website

Comeércio aretalho

Comércio por grosso

Automovel e motociclos

Alojamento e restauracao
M édia

Construgéao

Outras actividades |

Industrias transformadoras

Transportes e comunicacdes

Imobiliarias e servicos as empresas

Electricidade, gas e é\guai

i i i i i i i i i
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Figura n.° 76 — Sector de actividade e website

Como podemos observar, a totalidade das empresas do sector da Electricidade, Agua e
Gés tém site, enquanto os sectores do Comércio (Retalho, Grossista e Automével) se
situam abaixo da média. Tendo como suporte dedutivo estudos anteriores e a observacéo
descritiva dos dados, somos a sugerir haver uma associagdo entre 0s sectores de
actividade e a adesdo ou ndo a criagdo de um sitio corporativo na internet.

Tipo de auditor - Conforme foi sugerido anteriormente era esperada uma associagéo
entre a adopcgdo da internet, como instrumento de divulgacdo de informac&o empresarial
e 0 tipo de sociedades que presta o0 servigo de auditoria. No caso concreto comparam-se
as empresas que sdo auditadas pela Pricewaterhouse Coopers, Deloitte Touche
Tohmatsu, Ernst & Young ou pela KPMG e as que recorrem ao servigo de outras

sociedades de auditoria ou a auditores que exercem a sua actividade em nome individual.

A associagao esperada era de uma relagdo positiva entre a empresa ser auditada por uma
das BIG4 e a maior probabilidade de utilizar a internet. Esta hip6tese foi confirmada
através do teste Pearson Qui-quadrado (= 19,651; df=1; sig. =0,000) e do sinal positivo
do coeficiente de associagéo de Phi = 0,237 (Tabelan® 48).
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Pais de controlo - Diversos estudos acentuam as diferencas entre paises quanto as
préticas de divulgacdo das suas empresas com base nos seus niveis de desenvolvimento
econdmico e educagdo entre outros aspectos. No universo em estudo, a maioria das
empresas tem controlo nacional (488), sendo as restantes 186 detidas por entidades de
outros paises (Anexo n. 5). Para efeitos de andlise sobre eventuais diferencas na
adopcdo da internet por empresas de distintos paises, retiveram-se apenas aqueles em
gue existiam quinze ou mais empresas, correspondendo a um universo de 612 empresas.
Como ja foi anteriormente referido ndo estdo incluidas as empresas cujo site dava
mensagem de erro ou em construcao, Situacdo que afecta maioritariamente as empresas

portuguesas (17).
Paises * Website Crosstabulation
Website
N&o Sim Total

Alemanha Count 23 23

% within Paises 100,0% 100,0%

Espanha Count 13 35 48

% within Paises 27,1% 72,9% 100,0%

EUA Count 5 11 16

% within Paises 31,3% 68,8% 100,0%

Franca Count 6 20 26

% within Paises 23,1% 76,9% 100,0%

Holanda Count 3 25 28

% within Paises 10,7% 89,3% 100,0%

Portugal Count 121 350 471

% within Paises 25,7% 74,3% 100,0%

Total Count 148 464 612
% within Paises 24,2% 75,8% 100,0%

Tabela n.° 52 — Paises e website

Como podemos observar da amostra retida Portugal, Espanha e EUA tém uma
percentagem de empresas com internet abaixo da média e os restantes acima. Uma
analise prévia incluindo todos os paises (Anexo n.° 6) conduzia-nos a rejeitar a hipotese
de associacdo. No entanto, o facto de existiram varios paises com menos cinco empresas
levou-nos a ndo considerar esse resultado. Para o grupo de paises seleccionados e apesar
das dimensdes dos subgrupos serem diferentes, o teste de Pearson Qui-quadrado (y* =
11,363; df=5; sig. =0,045) permitiu-nos concluir (para um nivel de significancia de 5%)

gue os paises de origem explicam as diferencas encontradas (Tabela n.° 48).

Sistema legal - A divulgagcdo de informacdo depende de factores exdgenos onde se

incluem as normas legais cuja natureza influenciam os comportamentos dos agentes
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econdmicos. De acordo com 0 exposto anteriormente é esperado existir uma associacdo
entre os sistemas legais dos diversos paises, tendo em conta a sua fonte de constituicéo e
a adopcdo dainternet com canal de maior visibilidade e comunicacéo. A analise anterior
leva-nos a concluir que existe essa associagdo (y2=12,966; df=3; sig.=0,005) (Tabela n.°
48). Da observagdo do quadro seguinte realgca o facto das empresas de “influéncia”
escandinava e germanica serem as que proporcionalmente mais aderiram a internet

(100% e 95% respectivamente) e as de “influéncia“ francesa a que menos aderiram.

SISTEMA LEGAL versus SITIO INTERNET

SITIO
Com
Sem sitio sitio Erro ou em
internet internet construcdo Total

Francesa Count 143 448 19 610
Row % 23,4% 73,4% 3,1% 100,0%
Column % 96,0% 87,0% 90,5% 89,1%
Germanica Count 1 39 1 41
Row % 2,4% 95,1% 2,4% 100,0%
Column % T% 7,6% 4,8% 6,0%
Inglesa Count 5 20 1 26
Row % 19,2% 76,9% 3,8% 100,0%
Column % 3,4% 3,9% 4,8% 3,8%
Escandinavia Count 8 8
Row % 100,0% 100,0%
Column % 1,6% 1,2%
Total Count 149 515 21 685
Row % 21,8% 75,2% 3,1% 100,0%
Column % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Tabelan.° 53 — Sistemas legais e adopc¢éo da internet

Cultura - A relagdo entre os valores culturais e contabilisticos foi proposta por Gray.
Consideramos que a adopcdo da internet pelas empresas € uma manifestagdo de
trangparéncia (posteriormente testada quanto aos seus conteldos) sendo de esperar
encontrar as relacfes tedricas propostas pelo citado autor:

Matriz de relagdes entre valores contabilisticos e valores

culturais
valores sociais Valores contabilisticos
Secretismo Transparéncia

Individualismo Negativo Positivo
Colectivismo Positivo Negativo
Grande distancia poder Positivo Negativo
Pequena distancia poder Negativo Positivo
Forte averséo incerteza Positivo Negativo
Fraca aversdo incerteza Negativo Positivo
Masculinidade Negativo Positivo
Feminilidade Positivo Negativo
Longo prazo Negativo Positivo
Curto prazo Positivo Negativo

Tabelan.° 54 —Quadr o de hipéteses
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Para testar se as varidveis culturais influenciaram a presenca ou auséncia de website
recorreu-se a0 modelo de regressdo com o modelo logit, método forward stepwise para
identificar a natureza da relacéo entre os factores culturais e ter website.

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Distancia_poder -,041 ,014 8,827 1 ,003 ,960
Longo_prazo ,038 ,019 4,186 1 ,041 1,039
Constant 2,514 1,020 6,074 1 ,014 12,356

Tabelan.® 55— Variaveis na equacdo logit

O modelo reteve duas varidveis - disténcia ao poder e orientagdo para o longo prazo -
cujos sinais da relacdo correspondem & hipétese tedrica. A distancia ao poder tem uma
relacdo negativa com a transparéncia enquanto a orientacdo para o longo prazo uma
relacdo positiva. Contudo, os valores de e® proximos da unidade indicam-nos que o
impacto destas variaveis € muito pequeno.

Model Summary Omnibus Tests of Model Coefficients

-2 Log Cox & Snell | Nagelkerke R Chi-square df Sig.
Step likelihood R Square Square Step2  Step 5,092 1 ,024
1 686,847° 021 032 Block 19,133 2 000
2 681,7552 029 044 Model 19,133 2 000

a. Estimation terminated at iteration number 5 becau
parameter estimates changed by less than ,001.

Tabelan.®° 56 - Sumario do modelo e teste de Omnibus

A solugdo encontrada € globalmente significativa para um nivel de significancia de 1%
(¢2=19,133; df=2; sig=0.000). O modelo explica cerca de 4,4% da variancia da variavel
dependente.

2.2.2.2 — Analise simultanea dos factor es explicativos

A andlise uni e bivariada ndo atende as correlagtes existentes entre as diversas variaveis
dependentes, pelo que continuamos a nossa analise através de um modelo de regressio

multipla, com o objectivo de detectar as varidvels mais relevantes e 0 seu poder
explicativo.
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2.2.2.2.1 — 0O modelo

O modelo proposto para o estudo é o logit, método forward stepwise que é expresso pela
seguinte fungéo:

28 Prob website O _ . _
Lgg—————== by + b;Dimensdo+ b,Cotada+ b3CAE + b, Rendibilidae+ bgEndividameto + bg Auditor
1- Prob websitegy

+ b PaisControlo+ bgSistemalegal + bgCultura+ g;

Equacdon.° 3
Asvariaveis foram explicitadas na Tabela n.® 29.

2.2.2.2.2 — Resultados

Foram estimados varios modelos logit com as varidveis independentes e a variével
dependente website. Os resultados apresentados na tabela seguinte, baseados no modelo
com maior poder explicativo, apenas incluem as variaveis e interacgdes estatisticamente
significativas para 5% respectivamente. Paralelamente foi estimado um modelo sem a
varidvel Auditor (Anexo n.° 18), atendendo que a sua inclusdo diminui a dimensdo da

amostra para 318 casos. Os resultados comparados apresentam-se na tabela resumo.

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step 4 Cotada 2,743 ,880 9,710 1 ,002 15,532

Inglés -2,479 ,870 8,117 1 ,004 ,084

Com_grossista -1,104 452 5,956 1 ,015 ,332

BIG4 1,667 ,541 9,494 1 ,002 5,295

Constant 1,615 ,255 40,065 1 ,000 5,027

Omnibus Tests of Model Coefficients
Model Summary
Chi-square df Sig.
Step 4 Step 5582 1 018 -2 Log Cox & Snell Nagelkerke
Block 49,768 000 Step likelihood R Square R Square
4 168,475 ,133 ,286
Model 49,768 ,000

Tabela n.° 57 — Sumario do modelo e Teste de Omnibus

No sentido de aprofundando a andlise, dado que a variavel dimensdo ndo surgia como

gignificativa, procurou-se determinar se haveria classes de dimensdo que se
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diferenciassem na adopg¢éo da internet. Utilizando o algoritmo de particdo CHAID (Chi-
Squared Automatic Interaction Detector) construiram-se quatro categorias de empresas
gue iremos denominar de Pequenas (node 1), Médias (node 2), Grandes (node 3) e Mt.
Grandes (node 4).

Website

Node 0
Mean 0,772
Std. Dev. 0,420
n 653
% 100,0
Predicted 0,772
=

DIMENSAO
Adj. P-value=0,000, F=12,808,
df1=3, df2=649

<=-0,23709 (-0,23709, -0,21428] (-0,21428, -0,12445] >-0,12445
Node 1 Node 2 Node 3 Node 4
Mean 0,846 Mean 0,595 Mean 0,766 Mean 0,872
Std. Dev. 0,364 Std. Dev. 0,493 Std. Dev. 0,424 Std. Dev. 0,334
n 65 n 131 n 261 n 196
% 10,0 % 20,1 % 40,0 % 30,0
Predicted 0,846 Predicted 0,595 Predicted 0,766 Predicted 0,872

Figura n.° 77 — Categorias de empr esas segundo a dimensdo e o website

Esimado novo modelo com a variavel dimensdo transformada em qualitativa
(categorial), obteve-se a seguinte solugdo que se destaca da anterior por aintegrar e ver
aumentado o seu poder explicativo.

Variables in the Equation (Variavel dependnete = Website (0/1)

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step 5 Cotada 2,715 ,897 9,164 1 ,002 15,106
Inglés -2,416 ,855 7,990 1 ,005 ,089
Com_grossista -,998 461 4,685 1 ,030 ,369

BIG4 1,696 ,546 9,653 1 ,002 5,451

E_Média -,990 450 4,841 1 ,028 372

Constant 1,820 ,282 41,752 1 ,000 6,175

Tabelan.° 58 —Variaveisretidas no modelo

O modelo final estimado é o seguinte:

88 Prob website _ _
Lgg———==1820+ 2,715 Cotada- 0,990 E _ Média- 0,998Com_grossita + 1,696BIG4 - 2,416Inglés
- Prob websitegy
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Os parametros estimados através do método da méxima verosimilhanca so avaliados na
globalidade pelo teste do Chi-Quadrado (Teste Omnibus) que é um teste para todo o
modelo. As hipbteses subjacentes a este teste s80 as seguintes:

Ho: O modelo proposto ndo é adequado para descrever o comportamento, na sua

globalidade da variavel dependente (b, = b, =....= b, =0).

Hi: O modelo proposto € adequado para descrever o comportamento, na sua

globalidade davariavel dependente ($6; * 0, ] =1, 2,...,k) .

O resultado obtido (y* = 54,335; df=5; sig=0,000) atesta que o modelo proposto é

adeguado na sua globalidade para descrever o comportamento da adopc¢éo ou ndo de um

sitio nainternet pelas empresas.

Omnibus Tests of Model Coefficients
Model Summary

Chi-square df Sig.
-2 Log Cox & Snell Nagelkerke Step 5 Step 4,420 1 ,036
Step likelihood R Square R Square Block 54.335 5 000
5
163,907 145 310 Model 54,335 5 000

Tabela n.° 59 — Sumario do modelo e Teste de Omnibus

O R? de Cox & Snell e o R? de Nagelkerk sdo “pseudo R-quadrados’ porque sdo
estimativas em vez de serem calculados directamente como nas regressdes lineares. O R?
de Cox & Snell nd atinge 0 méximo de um, mas o R? de Nagelkerk que é uma
transformacdo dessa medida j4 varia entre zero e um e pode ser interpretada de forma

“semelhante” a0 R? da regresso linear.

A curva ROC (Receiver Operating Characteristic) generaliza o modelo através de todos
0S seus possiveis pontos de cut-off. A érea entre a curva e a bissectriz fornece uma
medida de capacidade do modelo em discriminar os individuos mal e bem classificados.
A &rea abaixo da curva € 0,826 pode-se considerar que 0 modelo faz uma descriminagéo

excelente'®.

199 Tr adii ci onal mente aceitam-se as seguintes fronteiras ((CHORAO e PEREIRA, 2003):
- ROC = 0,5: ndo ha descriminagao;
0,7 < ROC <0,8: descriminacéo aceitavel;
0,8 < ROC <0,9: descriminagéo excelente;
ROC > 0,9: bom demais para ser verdade!
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ROC Curve

Area Under the Curve

Test Result Variable(s): Predicted probability
Area
0.2 ’826

: : : : : The test result variable(s): Predicted probability has at
00 02 “-j . '“-6 o8 o least one tie between the positive actual state group and
- Specificity
the negative actual state group. Statistics may be biased.

Diagonal segments are produced by ties.

Figuran.° 78 —Curva ROC eteste

2.2.3 - Resumo geral e comentarios

Variavel dependente = Website (s/ n)

Variaveis Andlise Andliseintegrada
independentes individual ComBIG Sem BIG
(Anexo n.° 18)
Cotada A A A
BIG4 A A
Sector de actividade
Comércio Retal hista v
Com _grossista v v v
Endividamento v
Dimens&o A
Média v v
Valoresculturais
Distancia ao poder v
Longo_prazo A
Sistema legal Associado ¥ (Inglés) A (Ger manico)
Pais de origem Associado
Nagelkerke R Square 0,310 0,253
A = Associado positivamente V = Associado negativamente

Nivel designificancia=5 %

Tabelan.® 60 —Quadro resumo (variaveisretidas nasvarias fases)

A andlise dos factores considerados individualmente permitiu-nos concluir que, com
excepcao da rentabilidade, todos os outros se relacionam com a varidvel dependente em
andlise, com um nivel de significancia £ 5%, confirmando-se globalmente a hipétese

inicial.
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Quer a analise individual quer a simultanea coincidiu na importancia da Bolsa e das
sociedades de auditoria, com associagOes positivas, como factores explicativos da
presenca das empresas na internet. A Bolsa encontra justificagdo nos postulados da
teoria da agéncia e da divulgac&o voluntéria da informagdo, ambas no pressuposto que
um maior nivel de informagdo diminuira os custos de financiamento pela reducéo da
assmetria de informagéo entre gestores e investidores. A internet surge neste contexto
como instrumento de divulgacdo. Por outro lado releva-se o papel desempenhado pelas
entidades reguladoras dos mercados de capitais que através de recomendacfes ou

obrigagdes tem incentivado os emissores de valores mobiliérios a aderir a este meio.

A internet, embora ndo substituindo as obrigagdes de comunicacdo as entidades
reguladoras e gestoras das Bolsas, € 0 meio mais expedito de divulgacdo atempada de
informacdo dirigida a publicos vastos pelo que se justifica que empresas cotadas sgjam
aguele em que existe a maior probabilidade de um seu elemento ter website - e” =15106
(odd ratio™® é de 93,2:6,8). A associacdo entre ser emitente de valores mobiliérios e ter
website foi encontrada na generalidade dos estudos referidos. Contudo esses trabalhos
incidem quase exclusivamente sobre empresas cotadas pelo que ha pouca evidéncia do
comportamento relativo das restantes empresas. Entre o0s poucos trabalhos que incluiram
empresas mais diversificadas refira-se HEDLIN (1999) que utilizou uma amostra mista de
empresas cotadas, de sectores de alta tecnologia e de pequena e média dimensdo.
Verificou que enquanto a totalidade das primeiras tinha website, o Ultimo grupo apenas
95% delas o possuiam.

A outra variavel com alto poder explicativo € a sociedade que presta servigos de
auditoria ser uma das BIG4, no pressuposto que estes auditores influenciardo mais as
administrag0es para o0 alargamento da base informativa e da transparéncia das
organizag0es, processo em que a internet pode desempenhar um papel importante. O
impacto positivo desta varidvel BIG4 (probabilidade de ter website) é cerca de cinco

vezes e meia (5,451) superior ao de ndo ter. No caso desta variavel, devemos ter em

110 Medida de sucesso do primeiro grupo (estar cotado) sobre segundo grupo (ndo cotado) e é calculado
com o0 seguinte sSistema  Aproximando, por conveniéncia, o valor as unidades (15):

1 a+b=100 1 a+b=100
ja* {2+b:100 I {a+6,8:lOO {a:93,2
{%:15 P lazisb P }b:% @671 P lp=68 P lb=68

Uma empresa que passasse de ndo emitente de valor es para emitente teria 93,2% de probabilidade de ter
website, contra 6,8% de néo o ter (ou multiplicava por cercade 15 a probabilidade de ter website).
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consideracdo a importancia atribuida a auditoria para as empresas sujeitas a disciplina
das Bolsas de Valores. Conforme constatamos, cerca de 70% das empresas registadas em
bolsa utilizam os servigos de uma BIG, em contraste com os cerca de 39% das ndo
cotadas. No entanto, as diferencas significativas existem entre as cotadas estrangeiras e

portuguesas.
Pracas_cotada * BIG4 Crosstabulation
BIG4
Not_big4 Big4 Total

Nao registada Count 131 83 214
% within Pragas_cotada 61,2% 38,8% 100,0%

Adjusted Residual 57 -5,7
Lisboa Count 11 11 22
% within Pragas_cotada 50,0% 50,0% 100,0%

Adjusted Residual a1 -1
Lisboa (MC) Count 28 26 54
% within Pracas_cotada 51,9% 48,1% 100,0%

Adjusted Residual 5 -5
Praca estrangeira Count 3 38 41
% within Pragas_cotada 7,3% 92,7% 100,0%

Adjusted Residual -5,6 56
Multibolsa Count 2 26 28
% within Pragas_cotada 7,1% 92,9% 100,0%

Adjusted Residual -4,6 4,6
Total Count 175 184 359
% within Pracas_cotada 48,7% 51,3% 100,0%
100,0% 100,0% 100,0%

Symmetric Measures
Chi-Square Tests Appro
Value x. Sig.
Asymp. Sig. EZ,:::Z: by Phi ' 413 ,000
value | df (2-sided) _ cramersV 413 000
Pearson Chi-Square 61,1032 | 4 ,000 N of Valid Cases 359
N of Valid Cases 359 2 - )
Not assuming the null hypothesis.
a. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. b Using the asymptotic standard error
The minimum expected count is 10,72. assuming the null hypothesis.

Tabelan.® 61 — Associacdo entre cotadase BIG4

As restantes variaveis retidas na regressdo apresentam um coeficiente negativo, que
significa a natureza do impacto de cada variavel no modelo, ceteris paribus. Como os
coeficientes do modelo logit ndo tém uma relagdo linear com a probabilidade de sucesso

(ter website), 3o 0s exponenciais do coeficiente € que permitem avaliar o efeito das

varidveis. O B<1 — aque correspondem e’ <0 —significaque uma variacdo unitéria da

variavel independente torna menos provavel o acontecimento ocorrer.

Os sectores de actividade destacados sdo os do Comércio grossista e retalhista. Apesar
do comércio em geral apresentar baixos indices comparativos de adesdo a internet,
apenas 0 Comércio Grossista é retido no modelo de regressdo com Auditor, cujas

empresas apresentam taxas de adesdo significativamente inferiores a média Uma
empresa do sector do Comércio Grossista (odd ratio de = 26:73) tem uma probabilidade
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de ndo ter website 2,8 vezes superior a de ter. A mesma conclusdo (relagdo negativa) €
extensivel ao sector do Comércio a Retalho, quando estimado o modelo sem a variavel
Auditor.

N&o se conhecem outros estudos aplicados a realidade nacional gue relevem a variavel

sector associada & existéncia de internet, para além de Meneses (2001)***

gue concluiu
nao poder aceitar a hipotese de dependéncia. Para Espanha, GOWTHORPE € AMAT (1999)
verificaram que apenas 18,5% das cotadas em Espanha tinham website (70 em 390) e
anotou grandes diferencas entre sectores. Por sua vez LARRAN e GINER (2002) ndo
encontraram nenhuma relagio™® e GARCIA-BORBOLLA et al. (2005) destacam a
heterogeneidade da distribuicdo de empresas com website entre 0os sectores. o sector
industrial apresentava uma taxa de 35%, o0s servigos de 27,45% e 0 sector da construgéo
13,36%. ETTREDGE €t al. (2001) com base numa amostra constituida por um grupo de
259 grandes empresas americanas seguidas pela Association for Investment Management
and Research (AIMR, 1997) de 15 sectores diferentes, ao qual foi acrescentado um outro
grupo de 231 empresas tecnoldgicas - computadores e biotecnologia — concluiu haver
diferencas significativas entre os sectores do primeiro grupo (AIMR). No caso
portugués, confrontando os dados do Ingtituto Nacional de Estatistica (para empresas
com mais de dez trabalhadores) e os resultantes da nossa amostra constata-se que o
sectores do Comércio, relevados negativamente, também tém a escala nacional uma
fracataxa de adesdo (38%), apenas ultrapassada pelo sector da Construcéo. As industrias
transformadoras tém uma adesdo acima da média, o que condiz com os resultados
obtidos.

Sectores Estudo | INE' Sectores Estudo | INE™®
Industrias transformadoras 83% 40% Alojamento e restauragéo 75% 75%
Electricidade, gas e dgua 100% Transportes e comunicacdes 84% 46%
Construgdo 79% 15% Imobilidrias e servigos as empresas 85% 61%
Automével e motociclos 68% 38% Outras actividades 82% 71%
Comércio por grosso 66% Média 77% 37.1%
Comércio a retalho 57%

Tabela n.° 62 — Sector es e webste (dados do estudo versus estatistica nacional)

11 Para 0 ano de 2000 aceitava a hipétese de associaco para um nivel de significancia de 10%

112 Note-se que alguns sectores continham niimero muito reduzido de empresas (17 sectores com £ 10
empresas). Os restantes sectores oscilavam entre 0 e 83%

13 Consideraram trés sectores; priméario, secundério etercirio

114 Fonte: INE — Inquérito & Utilizagio de Tecnol ogias de Informag&o e da Comunicagdo nas Empresas
(2005)

1% Fonte: INE — Inquérito & Utilizacio de Tecnol ogias de Informag&o e da Comunicagdo nas Empresas
(2005)
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Quanto ao factor dimensio, ASHBAUGH et al. (1999)™'® e MENEZES (2001)" haviam
constatado ser um factor associado positivamente a existéncia de website. No nosso caso
aprofundamos o estudo, na hipétese de que a relacéo entre dimensdo e website ndo ser
linear e poder existir grupos com comportamentos distintos. Com base em quatro
categorias, verificamos que as empresas de média dimensdo se destacavam das restantes
categorias com a mais baixa taxa (relativa) de adesdo (=-0,998). Existindo diferencas
significativas entre as empresas das varias categorias de dimensdo e focando a atencéo
nas empresas de média dimensdo, constatase que apresentam menor taxa de
rentabilidade do Capital Proprio e a mais alta taxa de custo de capital alheio. Tem uma
forte presenca de empresas do sector Comércio Automével (Anexo n.° 25).

Quer na andlise individual quer simulténea dos factores, o sistema legal surge como
variavel explicativa. No segundo caso, releva as empresas americanas e inglesas (sissema
common law) que contrariamente as expectativas apresentam, nesta amostra baixos
indices de adesdo a internet. O modelo sem Auditor releva positivamente o sub sistema

legal Germanico.

Os restantes factores — endividamento, pais de origem e valores culturais — sd0 apenas

relevados narelagdo bivariada conforme ja foi anteriormente explicitado.

2.3[3 [Informacaolfinanceiral(IF)élRipoteses(deldssociacao

2.3.1 — Introducao

O sitio da empresa pode ser instrumento para a obtencdo de varios objectivos
empresariais ou resultar de uma manifestacéo singela de marcar a presenca nesta montra
virtual sem que seja estabelecido um utilizador alvo especifico. A generalidade dos sitios
incluem uma breve apresentacdo da organizagdo, mostra de produtos e/ou servigos,
indicagdes sobre a localizagdo e formas de contacto, dentro do conceito de “presenca’.
Alguns incluem ainda informacdo de natureza economica ou financeira e/ou

disponibilizam os relatdrios e contas de forma completa, informagdo sobre a

16 Dimens&o =Valor dos Activos e rentabilidade dos activos (ROA)
17 Medida pelas proxies volume de vendas, activo, niimero de empregados e valor de mercado. Destas
varidveis, 0 N° de empregados ndo é variavel explicativa.
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administragdo, recursos humanos e as suas preocupacfes nas areas da solidariedade
social, da qualidade e do ambiente. Estes elementos surgem num contexto global
informativo e promocional, destinados a publicos mais especificos, detectando-se a
utilizacdo de diversos elementos nos websites que procuram valorizar esses contelidos —
gréficos, som, video — e fecilitar 0 seu acesso — links directos aos assuntos, Excel,

software auxiliar (Adobe, UnZip, ...) entre outros recursos.

As entidades cotadas incluem, em regra, mais informacéo quer de natureza financeira
guer sobre o governo da sociedade, a estrutura accionista e a situagdo bolsista (cotagéo
diaria, historica, dividendos, etc.). O acesso a este tipo de informagéo faz-se geralmente
através de uma ligagdo denominada “Investidores’, “Informacdo institucional” ou outro

indicativo que deixa facilmente adivinhar o seu contetdo.

Como caracterizamos anteriormente o indice de transparéncia est4 agrupado em quadro
grandes &eas de interesse — Informagdo financeira, Informacdo ndo financeira,
Investidores e Facilidades. Como podemos verificar, 0 peso relativo das diferentes areas
nos sites sdo diversos. Os instrumentos postos a disposicdo dos utilizadores para navegar
e contactar sB0 os mais frequentemente disponibilizados. No computo geral, as
facilidades colocadas a disposicdo dos utilizadores ndo ultrapassarem os 34,4% das

consideradas no indice.

Niveis de informacéo

_ — 20,7%
Indice_transp 34.4%
Facilidades | ’
0,
Inf_organizacéao [ ’ 24,6%
) ] — 14.,2%
Inf_investidores
Inf_financeira [ ’ 15,9%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Figura n.° 79 — Resultados sectoriais e global do indice detransparéncia
O nivel médio do indice de trangparéncia é de 20,7%, o que significa que, em média

estdo presentes nos websites cerca de 11 atributos dos 54 que constavam na grelha de

observacdo. A empresa que apresenta o melhor indice tem disponiveis no seu site 38 dos
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atributos (70%). Considerando classes de “trangparéncia’ constata que mais de 59% das

empresas tém menos de 10 atributos e cerca de 20%, 20 ou mais atributos.

Classes de informacéo

Ne %
Menos de 10 atributos 299 59,3
10 - 20 atributos 102 20,2
20 ou mais atributos 103 20,4
Total 504 100,0

Tabelan.° 63 — Classes de informacéo

2.3.2 — Informacao financeira

A teoria da sinalizagdo considera que as empresas de “ alta qualidade” utilizam ainternet
para disseminar a sua informacdo contabilistica, enquanto as de “baixa qualidade’
desgjam ndo se evidenciar, e assim restringem a sua informagdo contabilistica a apenas
alguns utilizedores. A utilizagdo da internet € vista neste contexto como um sinal de
modernismo contra a visdo de antiga e conservadora (CRAVEN € MARSTON, 1999:323).
Por outro lado, a divulgagdo de informag&o reduz a assimetria de informag&o entre os
potenciais investidores e eventuais problemas de escolhas adversas. Diversos estudos™®
se debrucaram sobre a existéncia de informacao financeira na internet, confirmando que
na maioria dos casos isso acontecia. Quanto a qualidade dos conteldos, poucas
referéncias existem. HEDLIN (1998) com base numa amostra mista de empresas (suecas)
cotadas, dos sectores da alta tecnologia e pequenas e médias empresas, constatou que nos
dois primeiros grupos, 100% das empresas tinham website e no Ultimo 95% (peguenas e
médias empresas) sendo que 83% delas apresentava informagdo financeira. No entanto
apesar dessa adesdo significativa conclui que poucas delas o faziam de forma

estruturada, oferecendo informagdes julgadas Uteis e em tempo real.

Como se pode observar 56,3% das empresas do nosso universo utilizam a internet para
divulgar informagdo de natureza financeira, sendo que 46,0% o faz de forma mais
completa, incluindo, em regra os documentos de prestacao de contas. Considerou-se que

as empresas disponibilizavam informagdo reduzida se incluissem quaisquer dados

18 Dos quai s damos uma pequena amostrana Tabela n.® 24
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guantitativos de natureza econdémica ou/e financeira, sob a forma de indicadores ou

relatérios de contas resumidos.

Informacéo financeira

Ne %
Sem informagao financeira 220 43,7
Com informagao financeira 232 46,0
Informacéo reduzida 52 10,3
Total 504 100,0

Tabelan.° 64 — Categorias deinformacéo financeira

Quando comparamos com os resultados obtidos por MENEZES (2001) verificamos a
reducdo de empresas sem informacdo financeira (de 61% para 44% da amostra),
associada uma ligeira reducdo daguelas que apenas forneciam informagéo reduzida,
saldando-se num acréscimo significativo (18 pontos percentuais) das que disponibilizam

nainternet informago financeira mais completa

informacao financeira

80%- 61%

60%

40%-

10% 11%

20%-

0%+

Com informagao Informacgéo Seminformagao
reduzida

0 2005 0 2001

Figura n.° 80 — Evolucdo da informagéo financeira

A média geral obtida nesta area no indice de transparéncia foi de 15,3% o que significa,
gue os sitios das empresas apresentam, em média, 2 - 3 itens indicados.

Analisado o contelido da informagdo disponibilizada constata-se que 232 empresas
facultam o relatdrio e contas completo do ano corrente e 128 delas mantinham
disponiveis dados de 4 ou mais anos. Eges relatorios, em regra (91%) vém
acompanhados pelos pareceres dos auditores, incluidos no documento ou disponibilizado
de forma auténoma (em 25 dos casos).
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Relatério de auditoria Auditor

186
Relatdrio Anual
Auténomo 5 5

; : : : ‘ P
0 50 100 150 200 B citon
B oEig 4

Figuran.° 81— Relatérios de auditoria (obser vados nos websites)

Considerando o conjunto de informacdo obtida através da internet e por solicitagcdo
directa as empresas, constatamos que 358 relatérios incluem parecer do auditor, detendo
as quatro maiores sociedades de auditoria — Pricewaterhouse Coopers, Deloitte Touche
Tohmatsu, Ernst & Young e KPMG - 51% deste mercado.

O ndmero de organizacbes que facultam os relatérios trimestrais e semestrais €
significativamente menor, respectivamente 113 e 72 empresas. Os relatorios por
segmento (produto ou geografico) sdo apresentados por 19 empresas, dezoito das quais
se encontram cotadas (13 delas em pragas estrangeiras ou em multibolsas).

Relatérios financeiros Nimero de anos
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Figura n.° 82 —Informacéo anual e periddica

Diversas empresas facultam a sua informac&o financeira de uma forma desagregada ou
como complemento dos Relatorios e Contas. Referimo-nos aos Balangos, Demonstragéo
dos Resultados, Anexo ao Balango e Demonstracdo dos Resultados (DR) e Mapa de
Fluxos de Caixa (Cash-Flow) referentes ao ano em curso e a anos anteriores. A situagdo
mais frequente é dos mapas reportarem a cinco ou mais anos. As médias de anos
disponibilizados sdo de 3,6 (Balanco e DR) e 3,9 para 0 Mapa de Fluxos de Caixa
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Informacéo financeira com acesso individualizado
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Figura n.° 83 — Elementos da infor macéo financeira

Paralelamente, 195 empresas divulgam externamente ao seu relatorio de gestdo, um

conjunto de elementos de natureza econdmica e financeira que pode incluir a evolucéo

das vendas, resultados, montante dos i nvestimentos assim como récios de solvabilidade e

autonomia, rentabilidade, liquidez, entre outros. Um conjunto menor (13 empresas)

divulga informagdo de natureza previsional, facto que ndo ilustra as conclusdes de

DEBRECENY e RAHMAN (2005:275) que confirmaram que a informagdo prospectiva

estava entre os tipos de informac&o discricionéria mais frequente.

B Previsbes

Figura n.° 84 —Informacéo previsional eracios

HELDIN (1999) definiu trés formas de utilizagdo da internet que corresponderéo a trés

estagios de evolucdo de utilizacgo deste meio.

1 - Estabelecer presenca;

2 - Usar ainternet para comunicar informagdo financeira;

3 - Usar as vantagens da internet explorando as suas capacidades Unicas.
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Neste ponto vamos analisar 0 segundo nivel de Heldin, no sentido de responder as
seguintes questdes:

- quais as empresas que tém informagao financeira nos seus webs stes,
- que factores justificam ter ou ndo informagao financeira;
- quais os niveis de informacdo financeira disponibilizados.

No sentido de responder a primeira questdo — web presenca ou informagdo financeira,
formulamos a seguinte hip6tese, naforma alternativa:

Formulac&o de hipdtese geral

H2: A dimensdo das empresas, ser emitente de valores mobilidrios, o sector de
actividade em que opera, a rendibilidade, o nivd de endividamento, o auditor, o pais
da sede, o sistema legal onde se integra e a cultura dominante condicionam a

existéncia deinformacao financeira

A tabela seguinte sumaria o tipo de influéncia que se prevé que cada variavel tenha sobre
aopcao das empresas disponibilizarem ou ndo informagéo financeira nos seus websites.

P N Influéncia P . . Influéncia
Variéveis or ganizacionais Varidveis ambientais
esperada esperada
Dimensdo + Pais de origem Sim
Emitente de valores mobilidrios + Sistemalegal
Sector de actividade Sim Codelaw i
Common law +
Rendibilidade +
Endividamento + Sistema cultural Sim
Sociedade de auditoria (BIG4) +

Para efeitos de andlise iremos considerar apenas as situagdes em que existe informagdo
financeira completa ou ndo existe, ignorando a de forma reduzida, dado ser a primeira
situagdo aguela que suscita mais interesse em termos das praticas de divulgacdo de
informac&o contabilistica acerca do patrimonio e resultados das empresas. Apesar de se
condtatar que estatisticamente ndo se verificam diferencas entre as empresas que nao
divulgam informacéo financeira e aquelas que o fazem de forma resumida néo fizemos a
agregacdo destas duas categorias no sentido de n&o introduzir enviesamento na

populagéo.
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2.3.2.1 — Andliseindividual dos factores explicativos

A andlise individual dos factores permite-nos averiguar 0 seu poder explicativo na op¢ao
de disponibilizar informagdo financeira na internet e comparar os resultados com estudos
semel hantes aplicados a empresas portuguesas por ALVES (2005) e MENEZES (2001). A
matriz de associagles, 0 teste de Pearson Qui-quadrado e a diferencas de médias
permitem identificar os factores associados e elaborar a hipétese geral. Como se constata
os factores organizacionais considerados, com excepgdo apresentam uma relacdo
significativa com excepcdo da rentabilidade e do endividamento. Das varidveis
ambientais apenas o0 sistema legal aparece associado significativamente com a

divulgagdo de informagdo financeira. A variavel cultura é analisada posteriormente.

Variavel dependente = Informagdo_Financeira (s/n)

Variaveisindependentes t Phi V Cramer Sign. X? df (2—tS|a?I.ed) N
Dimensio -4,182 233,985 0,000 504
Rentabilidade
R_CP -1,607 499 501
R_Activo 0,018 502 504
R_Vendas 0,098 269,944 504
Endividamento -0,187 500
Cotada 0,643 0.000 208,223 1 0,000 504
Auditores (BIG4) 0,331 0.000 34,891 1 0,000 318
Sectores de actividade 0,296 0,000 44,182 7 0,000 504
Sistema legal ™° 0,113 0,029 6,296 2 0,043 496
Pais de origem 0.097 4,390 5 464
Cultura*

Tabelan.° 65— Mapa de associagbes
* A andlise de regressdo logit ndo demonstrou a existéncia de relagtes significativas

Fonte: Anexon.° 19

Asvaridveis com maior coeficiente de associagéo (e positiva) sdo a condi¢do de emitente
de valores mobiliarios'° (cotada) com coef. Phi = 0,643 e ser auditada por uma grande
sociedade de auditoria (BIG4) (coef. Phi = 0,331), conforme ja havia sido constatado
para a variavel independente website. Verifica-se também que as variaveis Dimensao,
Sector e Sistema Legal tém uma associagao significativa, confirmando os resultados
obtidos para a existéncia de internet, ndo acontecendo 0 mesmo para o Pais de Origem,
Rentabilidade e Endividamento cuja associagdo néo é significativa para o nivel de 5%

exigido.

19 A familialegal Escandinava foi excluida paragarantir o pressuposto do teste x2 de que 80% ou mais
das células da tabela de contingéncia tém cinco ou mais observagdes.
120 Que referiremos abreviadamente por emitente ou cotada.
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Dimensao - Existem diversos argumentos, ja invocados anteriormente, que associam a
dimensdo das empresas com o0 seu nivel de divulgagdo de informagdo. Como
constatdmos anteriormente a dimensdo € uma das varidveis explicativas da presenca das
entidades na web, assim como € suposto que este meio de comunicagdo e as suas
potencialidades em termos de difusdo sejam aproveitados para disponibilizar informagéo

de natureza financeira. Estarelacdo foi verificada nos inimeros estudo atras referidos.

A relagdo desta varidvel com a divulgac8o de informac8o financeira foi testada pela
diferenca de médias de dimensdo entre os dois grupos (com e sem informagado
financeira) (t-student) que nos confirma que o grupo de empresas com informagao
financeira completa apresenta niveis de dimensdo médios superiores, quer considerando

o factor dimens&o, quer alguns indicadores financeiros ou de actividade.

Report

Inf_financ Vendas Activo Pessoal DIMENSAO
Sem informagé&o Mean 98.205.168 77.316.480 511 -,157
N 272 272 272 272
Std. Deviation 116.441.454 105.808.694 888 144
Informagéo financeira Mean 372.830.110 570.390.666 1.772 ,298
N 232 232 232 232
Std. Deviation 929.523.272 1.816.817.270 5.090 1,653
Total Mean 224.619.824 304.287.137 1.091 ,052
N 504 504 504 504
Std. Deviation 650.285.800 1.257.948.870 3.566 1,148

Tabela n.° 66 — Dimensio e informacéo financeira

Rentabilidade - A auséncia de informagdes pode ser entendido pelos investidores e
restantes interessados como um indicador de “maés noticias’ sobre uma empresa. Desse
modo as empresas com melhor desempenho poder&o ter um incentivo adicional para
disseminar informagdes voluntariamente. Este pressuposto tem suportado a hipotese que
as taxas de rentabilidade altas, expressando a boa qualidade da gestdo da administracéo,
encorajam o incremento de informacdo financeira. Os resultados das pesguisas nesse
campo tém sido inconclusivos pelo testamos a hipétese da rentabilidade estar
relacionadas com a divulgacéo de informagéo financeira. Foi utilizado o teste t-student
cujos p-values ndo nos permitem rejeitar a hipotese nula, pelo que concluimos néo
existirem diferengas estatisticamente significativas entre os valores das empresas que

informam e aquelas que o ndo fazem.
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Endividamento - Como ja referimos anteriormente, a relacdo entre fornecedores
externos de capital e os gestores da empresa é um exemplo de relagdo de agéncia, na
gual os primeiros representam o principal e os Ultimos os agentes. A teoria da agéncia
sugere gue 0s custos de agéncia do capital emprestado serdo mais altos para as empresas
com maior endividamento. Adicionalmente, JENSEN e MECKLING (1976) concluem que
a disseminagdo voluntéria pode reduzir os custos de agéncia por facilitar a avaliagdo da
habilidade da empresa para contrair endividamento.

Alguns dos estudos por nos referidos revelaram relagcdo positiva entre disseminagdo
voluntéria e a alavancagem financeira da empresa, outros ndo apoiam esses resultados e
MEEK et al. (1995) e ZARZESKI (1996) encontraram uma relacéo negativa. Os p-values
do teste permitem-nos concluir ndo existirem diferencas estatisticamente significativas
nos niveis de endividamento entre os valores das empresas que informam e aguelas que

0 ndo fazem.

Situacdo bolssta - A divulgacdo de informacdo aos accionistas e aos outros
interessados, designadamente de informac&o periddica ou de factos importantes para a
formulagdo da sua opinido e decisdo em tempo Util, faz com que a internet segja um
instrumento privilegiado para difusdo, pelo ambito, rapidez e baixo custo. Este
factores conduziram a que muitos dos organismos dos mercados de capitais se tenham
pronunciado sobre esta matéria, no sentido de exigir a existéncia ou recomendando
fortemente a utilizacdo de um website corporativo e regulamentando alguns dos seus
aspectos. Face a este posicionamento € expectavel que as entidades que tém titulos
sujeitos a negociagdo em mercados organizados utilizem os seus sitios para divulgar

informagao financeira.

Como podemos constatar a quase totalidade das empresas registadas facultam
informagdo financeira (97,4%), sendo que as quatro que o ndo fazem encontram-se
registadas como entidades emitentes de valores admitidos & negociagdo na CMVM.'#

As empresas cotadas em pragas estrangeiras apresentam todas informacéo financeira

121 Companhia Naciona Fiagdo Tecidos Torres Novas, Companhia Industrial Quintas § Quintas SGPS,
Cipan - Companhia Industrial Produtora de Antibiéticos e Sport Lisboa e Benfica SAD (em 22 Agosto
2006)
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detalhada de 3 ou mais anos. Constata-se assim que a informacdo financeira est4

relacionada com o facto de estar ou n&o registada em Bolsa.

Emitente ou né&o e tipo de informacé&o financeira

Cotada
N&o registada Registada Total

Sem informagéo Count 216 4 220
financeira % within inf_fin 98,2% 1,8% 100,0%
% within Cotada 59,7% 2,8% 43,7%

Com informacéo Count 94 138 232
financeira % within inf_fin 40,5% 59,5% 100,0%
% within Cotada 26,0% 97,2% 46,0%

Informacéo reduzida Count 52 0 52
% within inf_fin 100,0% ,0% 100,0%

% within Cotada 14,4% ,0% 10,3%

Total Count 362 142 504

% within inf_fin 71,8% 28,2% 100,0%

% within Cotada 100,0% 100,0% 100,0%

Tabelan.° 67 —Bolsa etipo deinformacéo financeira

Sectores de actividade - Como se pode constatar 0 sector de actividade € uma variavel
explicativa da divulgacdo de informagéo financeira. Pela observagdo das proporcoes de
empresas que divulgam informagdo financeira nos respectivos sitios, é-nos sugerido
existirem diferencas significativas entre os diversos sectores tendo em consideracéo que
em média, 46% das empresas apresentam este tipo de informagdo. No sector da
Electricidade, Agua e Gés todas as empresas que tém website disponibilizam informagZo
financeira, enquanto 67,9% das Imobiliarias e Servigos as Empresas o fazem.

Considerando a informagao reduzida destaca-se 0 sector da Construgdo com 29,5% que
divulgam alguns dados de natureza contabilistica e de actividade. As empresas da &rea
do Alojamento e Restauracdo sdo aquelas que menos divulgam informagéo financeira
(83,3% ndo tem qualquer informagao desta natureza).
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Sectores e informacao financeira

inf_fin
Sem Com
informagao informagao Informagéo
financeira financeira reduzida Total
Industrias transformadoras 89 65 20 174
51,1% 37,4% 11,5% 100,0%
Electricidade, gés e 4gua 0 10 0 10
,0% 100,0% ,0% 100,0%
Construgéo 10 21 13 44
22,7% 47,7% 29,5% 100,0%
Automével e motociclos 27 9 3 39
69,2% 23,1% 7,7% 100,0%
Comeércio por grosso 39 43 8 90
43,3% 47,8% 8,9% 100,0%
Comércio a retalho 12 4 0 16
75,0% 25,0% ,0% 100,0%
Alojamento e restauragé@o 5 1 0 6
|_ 16,7% 0% 100,0%
Transportes e comunicagdes 13 21 4 38
34,2% 55,3% 10,5% 100,0%
Imobiliarias e servigos as 21 53 4 78
empresas 26,9% 67,9% 5,1% 100,0%
Outras actividades 4 5 0 9
44,4% 55,6% ,0% 100,0%
Total 220 232 52 504
43,7% 46,0% 10,3% 100,0%

Tabela n.° 68— Sectoresetipo deinformacéo financeira

Tipo de auditor - Os argumentos a favor de uma esperada relacdo entre o tipo de
empresa de auditoria que presta servigo na organizagao e a sua divulgagdo de informacéo
ja foram utilizados em pontos anteriores. Relembra-se que a hipétese base é de uma
associagdo positiva entre uma entidade auditada por uma das grandes empresas de
auditoria — consideramos as BIG4 — e a sua predisposi¢cao para maior divulgacéo de
informagdo, aqui medido pela presenca ou auséncia de informagdo financeira no site. O
teste Qui-Quadrado de Pearson (x2=34,891; df=1; sig. =0,000) para um nivel de
significancia de 1%, permite-nos confirmar a nossa hipétese de existir diferenca quanto a
disponibilizagdo de informagdo financeira entre as empresas com auditores BIG4 e as
com outros auditores, sendo que aos primeiros esta associado uma média superior de

divulgagéo.

Sistema legal - A fundamentagdo associada ao sistema legal distingue duas grandes
familias de influencia — common law e code law — sendo esperado que empresas
originarias de paises com diferentes influéncias tenham préticas de divulgagdo também

diferentes. Associase a empresas de paises com codigos comerciais de influéncia
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common law uma maior predisposi¢ao para a divulgacéo de informagdo, como forma de
relacdo e protecgdo dos direitos dos seus mais directos parceiros — investidores, credores
e outros com interesses no patriménio da entidade. No sentido de aprofundar a analise
para as familias desses sistemas legais, elaboramos a seguinte hipétese. O teste ndo
paramétrico Qui-Quadrado de Pearson (y°= 296; df=2; sig. =0,043 <5%), permitiu-nos
confirmar a nossa hipétese base de haver diferenca nas politicas de divulgagdo imputével
as familias e sub familias legais.

2.3.2.2 — Analise simultanea dos factor es explicativos

2.3.2.2.1 — Introducao

Como ja referimos anteriormente, a analise multivariada permite eliminar as variaveis
altamente correlacionada. Do nosso ponto de vista este tipo de estudo complementa o

anterior, permitindo a visdo agregada do fendmeno em estudo.

2.3.2.2.2—-0 modelo

O modelo utilizado é o de regressdo logit método forward stepwise com a seguinte

expressao:

1-I-O

ng% )= b, + byDimensio + b,Cotada + b,CAE + b, Re ndibilidad e+

ER

bsEndividame nto + bgAuditor + b, Pais Controlo +
bgSstema Legal + bgyCultura + g

Equacdon.°4

2.3.2.2.3 — Resultados

As diversas iteragdes conduziram-nos a um modelo sem a varidvel Auditor que, como ja
constatamos anteriormente estd fortemente relacionada com as empresas cotadas
(resultado no Anexo n.° 15). Esta solugdo permitiu ver melhorada a capacidade
explicativado modelo.
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Omnibus Tests of Model Coefficients

Model Summary - -
Chi-square df Sig.
-2 Log Cox & Snell | Nagelkerke Step7  Step 4,988 026
Step likelihood R Square R Square Block 306,309 ,000
7 373,378 ,469 ,626 Model 306,309 ,000

No sentido de aprofundar a andlise, constituiram-se categorias de dimensdo (em fungdo
de ter ou ndo ter informacdo financeira completa) recorrendo ao algoritmo CHAD
obtendo-se quatro categorias. No entanto verificou-se que a relagdo entre as diversas
categorias de dimens&o e o facto de ter ou ndo informagéo financeira, era linear.

O modelo final estimado foi o seguinte:

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step 7 Cotada 4,807 ,536 80,468 1 ,000 122,346
Construcao 1,201 ,382 9,887 1 ,002 3,324
Transportes_comun 1,067 441 5,847 1 ,016 2,908
Imob_serv_empresas ,913 ,387 5,550 1 ,018 2,491
Rent_CP 317 ,190 2,783 1 ,095 1,373
DIMENSAO 1,804 ,522 11,934 1 ,001 6,074
Constant -1,432 ,195 53,686 1 ,000 ,239

Tabelan. 69—-Modelologit — | F e variaveisindependentes
Lgae PrIF O - 1,432 + 4,807Cotada+1,804 Dimensdo +1,201 Construgdo +
Sendo que: §1- PriF ’ ¢

+1,067Transport + 0,913Imob_ Serv_ Empr +0,317 Rent_CP

Todos os factores retidos estdo associados a existéncia de informagdo financeira nos
websites, com excepcado da rentabilidade das vendas que apresenta umarelagdo negativa.
As varidveis com acentuada influéncia na presenca de informacdo financeira na internet
SZ0)

- a condicdo de emitente. As empresas registadas em bolsa apresentam uma
probabilidade de 100% de ter informagéo financeira

- adimensao das empresas explica umarelagdo positivae linear.
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- 0s sectores de actividade da Construgdo, Transportes e Comunicagbes e
Imobiliérias e Servicos as Empresas — sectores onde a probabilidade de ter informagdo

financeira completa é cerca do triplo de néo ter.

- arentabilidade (do capital proprio) com uma relagdo positiva com a existéncia

de informagéo financeira

O resultado obtido (%* 750 = 306,309; sig. =0,000 <0,01) atesta que 0 modelo proposto é
adequado na sua globalidade para descrever o comportamento da adopcéo ou ndo de
informaco financeira na internet pelas empresas. O R? de Nagelkerk=0,626 que pode ser
interpretada de forma “semelhante” a0 R? da regressdo linear diz-nos que a variancia

explicada (62,6%) € razoavel.

A curva ROC (Receiver Operating Characteristic) generaliza o modelo através de todos
0S seus possiveis pontos de cut-off. A érea entre a curva e a bissectriz fornece uma
medida de capacidade do modelo em discriminar os individuos mal e bem classificados.
A &rea abaixo da curva € 0,885 pode-se considerar que 0 modelo faz uma descriminagéo

excelente.
ROC Curve

1,0

Area Under the Curve 0,8

Test Result Variable(s): Predicted probability 0.6 7

Sensitivity

Area 0,4

,885

0,2 7

The test result variable(s): Predicted probability has at
least one tie between the positive actual state group ar
the negative actual state group. Statistics may be biase .

0,0 \ \ \ \ \
00 02 04 06 08 1,0
1 - Specificity

Diagonal segments are produced by ties.

Figuran.°85—Curva ROC eteste

Como ja referimos 0 modelo apresentado ndo inclui a variavel Auditor que restringia a
dimensdo da populagdo para 316 empresas e diminua o seu poder explicativo. Os
resultados da regressdo incluindo as BIG4 estdo disponiveis no Anexo n.° 19 A incluséo
desta variavel (que é significativa e tem alto poder explicativo) altera a estrutura dos
sectores, sendo relevados agqueles que tém uma relagdo negativa com a divulgacéo de
informac&o financeira — a Industria Transformadora e 0 Comércio Retalhista retidos na

andlise bivariada.
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2.3.3 — Nivel de informacéao financeira

Verificada a presenca ou auséncia de informagdo financeira, interessa determinar a
intensidade de divulgagdo, assumindo que a uma maior divulgacdo estd associado uma
maior utilidade para os interessados. Como diversos estudo constatam, as empresas séo
impulsionada a divulgar mais ou menos informagdo de acordo com pressdes que S&0
exercidas pelo exterior — entidades regulamentares, investidores, etc. — e por decisdes
estratégicas dos gestores.

No sentido de encontrar factores explicativos de uma maior divulgagcdo elaboramos a
seguinte hipotese:

Formulagéo de hipotese

H3: A dimensdo das empresa, ser emitente de valores mobiliarios, o sector de
actividade em que opera, a rendibilidade, o nivd de endividamento, o auditor, o pais
da sede, o0 sistema legal onde se integra e a cultura dominante condicionam o nivel de

informacéo financeira nos websites

2.3.3.1 - Modelo

O modelo utilizado é o da regressdo linear multivariada, método stepwise'?* dado pela

seguinte expressao abaixo indicada

NIF =, +p,Dimensdo +f,Cotada +p;CAE +f,Rendibilid ade + sEndividame nto +gAuditor +
B, Pais Controlo + BgSistema Legal + BoCultura + g;

Equacdon.°5

Onde NIF é o nivel de informacéo financeira que agrega disponibilizado obtido pela

equacdo n° 1 e as restantes varidveis as constantes na Tabela n.° 29. Neste modelo 3 €0

coeficiente de regressdo parcial e representa a variagdo da varidvel dependente por cada

variagdo de uma unidade na dependente, tendo em consideragéo os efeitos das restantes

122 Por este méodo 0 modelo sel ecciona progressivamente a ou as variaveis independentes que tenham
maior associagdo com a variavel dependente, para que todas as variavels cumpram o critéio de
significancia estabelecido (probabilidade de F £ 0,05)
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variaveis independentes. Paralelamente foi estimado um modelo sem a varidvel auditor,

facto que amplia no nimero de empresas ha amostra (Anexo n.° 7)

2.3.3.2 —Resultados

O modelo obtido é globalmente significativo (Fs.314 =54,812; sig. =0.000) e tem um
poder explicativo de 0,610 (R? ajustado) pelo que globalmente consideramos ser de
aceitar os seus resultados. O modelo ndo apresenta problemas de autocorrelacéo dos
residuos (teste Durbin-Watson=1,966), multicolinearidade (VIF = 1) nem de
heteroscedasticidade e conforme esta demonstrado no Anexo n.° 7.

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate Durbin-Watson
5 ,785 ,616 ,610 ,26101 1,966

Coefficients 2

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

5 (Constant) ,246 ,042 5,884 ,000
Cotada 527 ,032 ,628 16,736 ,000
Portugal -,141 ,036 -,154 -3,903 ,000
DIMENSAO ,056 ,011 ,192 5,272 ,000
Com_grossista ,115 ,042 ,102 2,753 ,006
BIG4 ,083 ,032 ,099 2,585 ,010

a. Dependent Variable: NIF

Tabelan.® 70—M odelo estimado de regressdo mdltipla

O modelo estimado é representado daforma seguinte:

NIF=0,246+0,058Dimensdo+ 0,527 Cotada +0,115Com__grossista +0,083BIG4 - 0,141Portugal

A regressdo reteve quatro factores positivamente associados com o nivel de informagdo

financeira e um negativamente associado:

- O factor Bolsa que se distingue pelo seu peso relativo (através do Beta
estandardizado dado que as variaveis se apresentam sob escalas diferentes) das restantes

variaveis.
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Bolsae Nvel de informagé&o financeira de auditoria e

o 02 04 06 08 1
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Figura n.° 86 — Sociedade de auditoria, Bolsa e niveis de infor mag&o financeira

- Por outro lado a Dimensdo, o Comércio Grossista e 0 servico de grandes
empresas de auditoria (BIG4) sdo também varidveis explicativas de um nivel de

informago financeira acrescido.

O factor Pais de Origem surge representado negativamente por Portugal, cujas empresas
apresentam um score abaixo da média e inferior aos restantes paises considerados na

analise.
Paises e niveis médios de informacéao financeira
Meédia
Portugal
Holanda
Franca
EUA
Espanha
Alemanha
0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70

Figura n.° 87 - Paises e niveisde divulgacdo
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2.3.4 — Resumo geral e comentarios

Variaveis dependentes
I nformacéo financeira (/n) e nivel de divulgacdo)

Variaveis Informacao financeira (S/ N) Nivel de divulgacao
mdependentes . A’.“"?"Se Anéliseintegrada Co_m Sem Auditor
individual Auditor
Cotada A AR A A
BIG4 A R A
Sector de actividade Associado
Indust_transformadora ¢
Com_grossista A
Com_retalhista ¢
Transportes_comun A
Imob_serv_empresas A
Construcdo A
Dimensé&o A A A A
Endividamento N&o associado N&o associado v
Rentabilidade N&o associado Rent CP R
Sistema legal Associado N&o associado
Pais de origem N&o associado Franca i ** Portugal v | Portugal ¥
Cultura - Masculinidade v
Nagelkerke R Square / R2 0,626* / 0,550 0,610 0,665
Nivel de significancia £ 5%
A ou R= Associado positivamente V¥ ou € = Associado negativamente
R ou ¥ modelo incluindo variavel auditor (Anexo n° 15)
* modelo sem Auditor Nive de significancia> 5%

Tabelan.® 71— Resumo dosresultados (variaveisretidas nas varias fases)

A generalidade das investigacbes sobre a informacdo empresarial centra-se na
informagdo financeira mas, em regra, acrescentam outros dados sobre a organizagdo
designadamente sobre a administragdo, acgdes sociais, impactos ambientals, etc. que no
conjunto constituem os elementos de um indice de transparéncia. Sao poucos os estudos
gue identificam aspectos parciais desse indice, facto que nos permite fazer algumas
referéncias, apesar da analogia ficar prejudicada por se tratarem de amostras com
caracteristicas muito diferentes. Neste sentido GRAY et al. (1995) consideraram trés
indices distintos — financeiro, ndo financeiro e estratégico — e comparando empresas
multinacionais dos EUA, Reino Unido e outros paises da Europa continental, cotadas
num destes mercados ou em multimercados, chegaram a conclusdo que o nivel de

informagao financeira era explicado pelo factor bolsa (multibolsas), dimensdo e sector.

Os resultados obtidos nos diferentes niveis de andlise para identificar os factores que
determinam a existéncia de informacéo financeira (IF) nos websites confirmam os
resultados de anteriores estudos que atribuem ao factor bolsa e dimensdo das empresas

um papel importante, associados também a elevados niveis de informac&. Em termos
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gerais podemos constatar que os principais factores que justificaram a exiséncia da
internet sdo também explicativos da existéncia de informacdo financeira e justificam
elevados niveis deste tipo de informacdo. Os factores ambientais estdo presentes na
andlise bivariada (sistema legal).

A andlise simultanea dos factores é mista nos resultados. O modelo sem Auditores retém
trés sectores com elevada adesdo a inclusdo do IF — Imobiliario e Servicos as Empresas,
Electricidade e Construgéo (sector com a mais alta taxa de informag&o reduzida (30%), o
gue significa que a quase totalidade de websites tem alguma informagdo deste tipo). Por
sua vez 0 modelo com Auditores releva os sectores com baixa adesdo ainclusio de IF —
Comércio Grossista e Retalhista. Os resultados sdo consistentes com o observado no
grafico seguinte que relaciona a percentagem de internet por sector (azul) e a
percentagem de sites com |[F. Como podemos constatar ndo existe uma relagdo directa
entre o ter site e divulgar informagdo financeira e respectivo nivel de divulgagéo,
destacando-se neste aspecto o sector do Comércio por Grosso.

Website e tipos de IF

100%

80% -
60% -
40% -

20% - A\/\/ﬂ\
0% P ——S

iy Ay
IndUstrias Electricidade, ~ Construgdo ~ Automével e Comérciopor Comércioa  Alojamento e Transportes e  Imobilidrias e Outras Total
transformadoras  gas e agua motociclos grosso retalho restauragdo  comunicacbes  servicos as  actividades
empresas

‘ —&— Website —8— Inf_financ —4—Inf_fin_red I

Figura n.° 88 — Website e | nfor magéo financeira por sector

Para além deste sector, 0s outros que se destacam positivamente por terem IF ou por
apresentarem niveis de divulgacdo elevados tém em comum terem uma percentagem
significativa de empresas cotadas. O sector Imobili&rio e Servico as Empresas tem o
segundo mais alto nivel de divulgacdo e mais de 44% das suas empresas estdo registadas
nos mercados financeiros regulamentados. Pelo contr&rio os sectores do Comércio
Automovel e Retalhista sdo dos que apresentam menores indices de divulgagdo e de
presencas na bolsa (Tabela n.° 36)
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Niveis de informacao financeira por sector

Electricidade, gas e agua
Imobiliarias e servicos as empresas
Comeércio por grosso

M édia

Indastrias transformadoras
Outras actividades
Transportes e comunicagoes
Construcao

Comeércio aretalho
Alojamento e restauragao
Automovel e motociclos

Figura n.° 89 — Sectores e niveis de divulgacdo de infor magao financeira

O factor dimensdo é também explicativo quer da existéncia de |F nos sites quer dos
niveis de divulgagoes, verificando-se em geral uma relagdo positiva entre estas variaveis.
Este factor foi também testado por MENEZES (2001) que concluiu no mesmo sentido

(relacdo entre dimensdo, ter |F e nivel de IF).

O nivel de endividamento surge negativamente associado ao nivel de divulgagdo no
modelo em que retiramos a variavel Auditor. Esta relagdo contraria a expectativa inicial,

podendo ser explicada por razdes de sinalizagdo do equilibrio financeiro existente.

Das variaveis ambientais mostraram ter alguma associagdo (negativa) com a NIF o Pais
de Origem (Portugal) que ja audimos anteriormente e um factor cultural, a

masculinidade, cuja sinal darelagdo contraria a hipétese tedrico de Gray.

2.4 +Informacaolorganizacional,[Sociallé[(ambiental {IOSA)(é
hipotesesidelassociacao

2.4.1 — Introducéo e formulacédo de hipdteses

Associada a informagdo financeira algumas organizactes disponibilizam outras dados
gue consideram relevantes no seu processo de comunicagdo. Desses dados consideramos
duas categorias:

- Informag&o sobre aadministragdo da empresa;

- Informac&o de como a empresa se relaciona com o seu meio ambiente e socia
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Diversas teorias sustentam a divulgagdo de informag&o de natureza ambiental e social
designadamente as teorias dos stakeholders e a da legitimidade. Ambas as teorias
colocam-se em duas perspectivas:

- uma primeira, de natureza ampla que enquadra os comportamentos das
organizagOes no contexto vasto da sociedade, no seu quadro de valores, simbolos e
préticas. A empresa é avaliada pelos seus comportamentos e contributos para a riqueza
geral do pais e de cada um dos seus parceiros em particular. Nesta perspectiva a
organizagdo procura comportar-se de forma socialmente aceite, ocorrendo um processo
de mimetismo em relacdo as boas préticas. O conceito de stakeholder € amplo e o

processo de legitimagao tem uma natureza de aceitagéo institucional.

- uma segunda perspectiva, centrada na empresa que analisa os stakeholders e o
processo de legitimacdo na Optica estratégica onde os parceiros e a legitimidade sdo
recursos que devem ser geridos tendo em conta as finalidades e interesses da entidade.
Neste sentido, os comportamentos s orientados para os fins da organizagdo e as
estratégias sdo diversas, desde a adaptacéo a0 meio cultural e lega até a tentativa de
modificac8o das percepgdes socioculturais dominantes no sentido de adapta-las as da

empresa.

Em qualquer destes enfoques a informagdo joga um papel importante no processo de
legitimac&o e de relacdo com os stakeholders porque € através dela que a sociedade em
geral, ou alguns utilizadores em particular, conhecem os valores e contributos das
organizagOes. A atitude e comportamentos de natureza ambiental e social, assm como a
trangparéncia no processo de governagdo das sociedades (a este Ultimo aspecto tem sido
atribuida bastante importancia para as sociedades cotadas) sd0 areas associadas aos
processos acima referidos. No sentido de analisar, no universo em estudo, quais 0s
factores directamente associados a uma maior divulgacdo nestas areas, formula-se a

seguinte hipoétese, na sua forma alternativa:

Formulacéo de hipotese

H4: A dimensdo das empresa, ser emitente de valores mobiliarios, o sector de
actividade em que opera, a rendibilidade, o nivd de endividamento, o auditor, o pais
da sede, o sistema legal onde se integra e a cultura dominante condicionam a
existéncia de informagao sobre a organizagao, social e a suarelacdo com o ambiente
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2.4.2 — Analise individual dos factores explicativos

2.4.2.1 —Informagcao sobre a or ganizagao, social e ambiental

As informagdes que uma entidade pode divulgar nas é&reas supram referidas podem ser
de natureza muito diversa. Seleccionamos um conjunto de elementos cuja
disponibilizagdo consideramos ser uma medida da abertura das organizagfes para com a
sociedade em geral, dado que o meio de difusdo em andlise esta acessivel a qualquer
pessoa ou entidade interessada.

Alguns dos elementos seleccionados fazem parte da informagdo exigida para as
empresas registadas em mercados de valores, no ambito das normas do governo das
sociedades. A regulamentacéo portuguesa da CMVM obriga divulgar a adesdo ou néo a
determinadas formas de governo e dos estatutos, enquanto a legislagdo americana (SEC),
por exemplo, ndo obriga a divulgacdo dos estatutos mas a divulgagdo do codigo de ética.

A informag&o sobre osrestantes itens tem natureza voluntéria

De uma forma sintética podemos verificar qual o tipo de informacdo de natureza
organizacional e ambiental que surge com maior frequéncia nos websites das

organizagOes que compdem 0 NOSso universo de estudo.

Informacéo social e ambiental

Informagé&o sobre a gestéo

. . 15,19
sustentabildiade
Referéncias 5 1,6% Estatutos | 86 17%
sustentabilidade L 76 15%
elatorio ambien 9%
Governo sociedade 112 22%
Referéncias ambiente Administragéo | ’213 i
i f : : : : )
0 0 0 0 0 50 100 150 200 250

Figura n.° 90 — Infor mac&o sobr e a gestéo da or ganizacgao, social e ambienta

Como podemos constatar, 41% das empresas com sitio divulgam informagdo sobre a
composi¢do da Administracdo, 22% o relatério sobre o governo da sociedade e 19%

faculta dados sobre o0s seus recursos humanos. A comunicagdo da orientagdo estratégia
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(72 empresas), codigo de conduta (76) e estatutos (86) sdo feitas por menos entidades,
umas de forma voluntaria, outras em cumprimento das obrigacfes legais a que as
empresas cotadas estdo obrigadas.

Sobre matérias ambientais, cerca de 23,7% das empresas mostra preocupagdes nessa
area, sobre aforma de referéncias ou de um modo mais consistente atraves de relatérios.
De uma forma mais integrada, mas em menor percentagem, surgem os relatorios ou
referéncias a politicas com base em principios de sustentabilidade (cerca de 8% das
empresas). Finalmente, constata-se um nimero significativo de empresas que elaboram
relatorios sobre responsabilidade social, onde valorizam o seu contributo nesta &rea com
a descricdo e quantificagdo dos investimentos e acgOes desencadeadas em prol do tecido
social.

— Factores explicativos da existéncia de infor magéo social e ambiental

Numa andlise prospectiva, através de modelos de regressdo multivariada (logit)
analisaram-se as associagOes existentes entre as varidvels independentes e alguns
atributos que se considera representativos das préticas de divulgacdo nestas areas,
designadamente a existéncia de relatérios ou referéncias a Sustentabilidade, ao Ambiente
e Relatorio Social. A individualizagdo destes atributos deve-se a progressiva importancia
que se atribui essas matérias num contexto geral de responsabilizacdo empresaria por
boas préticas, e reflectivo no interesse académico através dos inimeros estudos que
utilizam estas variaveis. Acrescemos a analise dos factores que jugtificam também a
exigténcia de informagao sobre o governo das sociedades e o cddigo de ética, elementos

gue indiciam maior transparéncia no comportamento das empresas.
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Variaveisindependentes |;f;:g:~22§§o Relatério Social | Sustentabilidade | G2V d‘;a Cégtiigc‘; de
Cotada A A
Dimensao A A A
Big4 A A
Sector es de actividade'®

Construgéo v
Ind. Transformadora A
Comércio grossista A A A A
Imob, e Servigos empresas v
Rentabilidade
do C. Préprio A
das Vendas A
Paises
Portugal v
Espanha A
Cultura
Individualismo A A
Incerteza v
Nagelkerke R Square 0,292 0,152 0,243 0,616 0,463

Nota: A = Associacio positiva V¥ = Associagdo negativa

- Nivel de significancia £ 5%

Fonte: Anexon.° 20

Tabelan. 72 —Matriz de associagBes— Or ganizacdo, Social e Ambiente

Da andlise das tabelas podemos constatar as varidveis endividamento e sissema legal
ndo sdo explicativas da presenca deste tipo de informagéo nos websites das empresas

estudadas. Faremos uma breve andlise dos resultados obtidos

Situacdo bolsista - A inclusdo das regras que nortelam a accdo das empresas no
relacionamento com os diversos stakeholders é uma prética pouco frequente nas
empresas portuguesas. No entanto é expectavel que aquelas que tém especiais deveres de
comunicacdo pelo facto de se financiarem através do mercado bolsista apresentem
valores significativamente diferentes das restantes. Essa hipotese ndo foi verificada,
constatando-se a as empresas emitentes se destacam positivamente por englobarem nos
seus sites, para além dainformag&o financeira, informacdo sobre o governo da sociedade
e 0 codigo de ética, elementos de divulgacdo obrigatoria na generalidade das pragas

bolsistas. No entanto ndo se destacam das sociedades ndo cotadas na disponibilizacéo de

123 Foram agrupados os sectores Comércio Automével, Retalho, Alojamento e Restaurago e Transportes e
Comunicagdo ao Grupo de Outras Actividades para atender ao pressuposto do teste Qui-quadrado de que
80% das cdlulastém uma frequénciaigua ou superior acinco.
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itens sobre a sustentabilidade ou, de uma forma desagregada, sobre o ambiente e

aspectos sociais.

No subconjunto das sociedades emitentes — nacionais e estrangeiras — constata-se
existirem diferengas significativas (Anexo n.° 21) nas informagbes sobre os temas
tratados na Tabela anteriormente apresentado, sendo mais frequente a sua existéncia nos

sites de empresas cotadas em pragas estrangeiras.

Dimensdo - A dimensdo das empresas € também um dos factores recorrentemente
associados a maior disponibilizagdo de informac&o, desempenhando esta, entre outras
funcbes, um papel de sinalizacdo para os mercados. A divulgacdo das regras de
governacdo incluindo o codigo de conduta podem ser entendidos com manifestagdes de

transparéncia no funcionamento da organizagdo e incentivar a aprovagdo social.

Conforme constatamos, dados sobre o Cédigo de Etica, Ambiente e Sustentabilidade

estdo relacionados com a dimensio das empresas.

Sector de actividade - O sector de actividade cria tipos de exposi¢céo publica
diferenciada, tendo em conta os seus impactos sociais e ambientais. As teorias de
divulgacdo apoiam-se na convicgcdo que intra sector as préticas de divulgacdo sdo
semelhantes, mas que inter sectores se distinguem. Constatdmos existirem préticas
diferenciadas entre os diversos sectores. O sector do Comércio Grossista distingue-se
positivamente em todas as variaveis consideradas (com excepcdo do Ambiente)
enguanto a Indastria Transformadora distingue nas matérias de sustentabilidade,
naturalmente associadas ao facto de se tratarem de actividades com grandes impactos
nesta &rea. Por sua vez os sectores das actividades Imobiliérias e Servigos as Empresas e
Construcdo se distinguem negativamente por ser o sector com menos informagdo

ambiental, enquanto o sector automovel no que concerne a informacao social

Rendibilidade - A semelhancas dos argumentos que utilizamos noutras andlises
anteriores e pela analise realizada, verificou-se que as empresas a rentabilidade esta
positivamente associada a existéncia de alguns dos itens considerados. A rentabilidade

das Vendas com a existéncia de informagdo sobre o governo da sociedade, do Activo
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com a informacdo sobre a sustentabilidade e a rentabilidade do capital préprio com

informag&o ambiental.

Pais de origem - Com base na cultura, legislago e tipo de desenvolvimento do mercado
de capitais é de esperar que se encontrem diferencas significativas nas préticas de
divulgacdo de empresas oriundas de paises diferentes. As empresas portuguesas
distinguem-se negativamente no que concerne a divulgagdo de informacdo sobre
guestdes ambientais, enquanto as Espanholas positivamente no que concerne ao Cadigo
de Etica. O gréfico abaixo permite constatar os diferentes niveis de informacéo prestada

pelas empresas dos diversos paises onde se pode confirmar os dados acima referidos.

Paises e informagé&o organizagéo, social e ambiental

Alemanha Espanha BEUA Franca Holanda Portugal

O Gov_sociedade B Ambiente @ Sustentabilidade O Bica O Res_social

Figuran.°91 — Paisese | OSA

Cultura - A associag8o dos valores contabilisticos, através dos valores culturais e os
resultados esperados forma sintetizados na tabela n° 55. Os modelos retiveram duas
dimensdes culturais — individualismo e incerteza cujos sinais correspondem a hipétese

tedrica reproduzida no quadro abaixo.

Matriz de relac8es entre valores contabilisticos e valores

culturais
. Valores contabilisticos
Valores sociais
Secretismo Transparéncia
Individualismo Negativo Positivo
Colectivismo Positivo Negativo
Forte averséo incerteza Positivo Negativo
Fraca aversdo incerteza Negativo Positivo

Tabelan.° 73—Valores culturais
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2.4.3 — Analise simultanea dos factores explicativos

Verificada a presenca ou auséncia de informagao sobre a organizagdo, ambiental e social
interessa determinar a intensidade dessa divulgagdo, assumindo que a uma maior
divulgacéo esta associado uma maior utilidade para os interessados e um alargamento da
sua base, na perspectiva dos stakeholders. Como diversos estudos constatam, as
empresas sd0 impulsionadas a divulgar mais ou menos informagdo de acordo com
pressdes que s&0 exercidas pelo exterior — entidades regulamentares, investidores, etc. —
e por decisdes estratégicas dos gestores. Nesta area pode pesar a ac¢do de determinados

grupos de opinido cuja atencao negativa a gestores ndo a desegjam.

No sentido de encontrar factores explicativos para diferentes niveis de divulgacdo vamos
tesar a influéncia das varidveis independentes através do modelo de regressdo linear

multiplo. Paralelamente sera estimado um modelo sem a variavel Auditor (Anexo n.° 9).

2.4.3.1 — O modelo

O modelo utilizado € o da regressdo linear multivariada, dado pela seguinte expresséo
abaixo indicada.

NIOSA =, +p,Dimensdo +f,Cotada + 3 ;CAE + 3 ,Rendibilid ade + f s Endividamento + 3 gAuditor +
B, PaisControlo + BgSistema Lega + ByCultura + ¢;
Equacdon.’° 6

Onde NIOSA é o nivel de informagdo organizacional obtido pelo sub indice respectivo

(equacdo n° 1). Asrestantes variaveis sdo as constantes na Tabela n.° 29

2.4.3.2 —Osrewultados

O modelo estimado foi o seguinte:

O modelo obtido é globalmente significativo (Fe.314 = 40,835 sig. =0.000) e tem um
poder explicativo de 0,346 (R? ajustado) pelo que globalmente consideramos ser de
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aceitar os seus resultados. O modelo ndo apresenta problemas de autocorrelacéo dos

residuos (teste Durbin-Watson =1,990), multicolinearidade (VIF = 1) nem de
heteroscedasticidade conforme estd demonstrado no Anexo n.° 9.
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
6 (Constant) 3,237 ,354 9,157 ,000
Cotada 1,533 ,237 314 6,461 ,000
Com_grossista 1,728 ,341 ,262 5,061 ,000
DIMENSAO ,398 ,080 ,235 4,973 ,000
Portugal -, 791 ,282 -,149 -2,808 ,005
Indust_transformadora ,562 ,260 ,109 2,163 ,031
BIG4 ,504 241 ,103 2,092 ,037

a. Dependent Variable: NIOSA

Model Summary?

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate Durbin-Watson
6 ,599 ,359 ,346 1,96362 1,990

9. Dependent Variable: NIOSA

Tabelan.® 74—-Modelo deregressdo linear - |OSA

Os factores retidos pelo modelo, associados a divulgacdo de informagdo de natureza

organizacional, ambiental e social sGo a Bolsa, Dimensdo, Sociedade de Auditoria,

Sector de Actividade e uma variavel ambiental — Pais de origem (Portugal) com uma

relacdo negativa

O sectores do Comércio Grossista e da Indistria Transformadora sdo identificados no

modelo como tendo um peso significativo na justificaco da varidvel dependente IOSA,

apresentando o primeiro sector o maior coeficiente Beta (B = 0,341), (estandardizado

porgue as varidveis ndo se encontram todas representadas na mesma unidade). Por sua

vez as empresas portuguesas estdo associadas negativamente a existéncia deste tipo de

informag&o.
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2.4.4 — Resumo geral e comentérios

Variaveis I nfor macéo Relatério | Sustentabi GO\(’E no Cadigo 10SA
independentes ambiental Social lidade sociedade deética Com Auditor | Sem Auditor
Cotada A A A A
Dimenséo A A A A A
Big4 A A A
Sectoresde actividade
Congirugéo v
Ind. Transformadora A A
Automoéveis e Moto v
Transportes e Comuni cagdes v
Comércio grossista A A A A A
Imab. e Servigos empresas v v
Rentabilidade
do C. Préprio A
das vendas A
Paises
Portugal v v v
Espanha A
Cultura
Individualismo A A
Incerteza v
Nagelkerke R Square/ R2 0,292 0,152 0,243 0,616 0,463 0,346 0,370
Nota: A = Associaco positiva 'V = Associagdo negativa - Nivel de significancia£ 5%

Tabelan.® 75 —-Quadro resumo

A informagdo ambiental (em sentido restrito e o da sustentabilidade num &mbito mais
amplo), prestada por empresas sedeadas em Portugal, € uma das matérias que tem
merecido atencdo dos académicos nacionais. Varios estudos tém-se debrucado sobre este
tema, designadamente na perspectiva contabilistica, dos indicadores ambientais
utilizados e/ou da divulgacdo. Os métodos de investigacdo geralmente utilizados tém
uma grande componente de andlise dos contelidos dos Relatérios e Contas, Anexo ou
outros documentos especificos. Estes estudos, do nosso ponto de vista, denotam que a
sociedade e as empresas estdo mais despertas para esta problemética e que estas
comegcam a assumir muitas das vantagens associadas a uma preocupagdo ambiental
efectiva. Como O’ DONOVAN (2002:351) refere * corporate management identified a list
of perceived benefits to the corporation on reporting environmental information to
diverse groups of stakeholders. The benefits included: aligning management’s values
with social values;, pre-empting attacks from pressure groups, enhancing corporate
reputation; providing opportunities to lead debates, securing endorsements,
demonstrating strong management  principles and demonstrating  social

respongbilities.”
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Das investigagdes sobre a realidade portuguesa, no que concerne a divulgacéo, refira-se
0 esudo de CARVALHO e MONTEIRO (2002/2003) que incidiu sobre empresas
certificadas™* pela SO 14001 e que conclui que 79% divulga informagdo ambiental,
embora de conteldo escasso e genérico. SAMPAIO € LEITAO (2004) analisaram 36
empresas cotadas no Euronex Lisbon, agruparam a informagéo com base nos indicadores
das normas GRI, concluindo que era muito reduzido o nimero de empresas que incluia
na prestacéo de contas informagdo social e ambiental (entre 1 a seis empresas conforme
0 item da &ea ambiental). MONTEIRO (2006) com base num sub amostra de 162
empresas da Revista Exame (Setembro/2004) e utilizando um indice de divulgacédo de
matérias ambientais conclui que o0 seu nivel estava associada positivamente aos factores

cotada e dimensio'®.

Os estudos acima referidos apesar de darem uma panoréamica do reporte ambiental pelas
empresas portuguesas, ndo sao directamente comparaveis com o presente trabalho tendo
em conta a metodologia, o objecto e a amostra. Estudos com natureza proxima da nossa,
designadamente os de ADHIKARI € TONDKAR (1992), MENEZES (2001), BONSON e
ESCOBAR (2002;2004), CARREIRA (2003), ALLAM e LYMER (2003) entre outros,
incluiram nos seus grelhas de observagao itens referentes as politicas ou relato nas éreas
ambientais e sociais. NO nosso caso apenas relevamos a existéncia desses atributos
guando em documentos auténomos e ndo como rubricas dos Relatérios de Contas ou de

~

Gestéo.

Analisando o quadro resumo constata-se que a hipotese geral de que a divulgacédo de
matérias ambientais, sociais e sobre 0 governo da sociedade podem ser explicadas num
guadro tedrico que integra a componente organizacional e ambiental, tem apoio nos
resultados obtidos. Estes resultados seguem o padrdo das anteriores andlises, dando um
papel relevante a dimensdo das empresas e a bolsa como factores explicativos. A estes
atributos aparece associada a dimensdo da sociedade de auditoria. Os aspectos que
porventura merecem uma observacdo mais atenta sdo a politica sectorial e a posicéo das

empresas portuguesas, quando confrontadas com as estrangeiras.

124 De um universo potencial de 47 empresas apenas 29 facultaram informag&o, sento esta a dimensdo da
amostra
125 | og Activo
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Quanto ao primeiro aspecto — sectores — a industria transformadora surge com especial
relevo na divulgacdo de matérias na temética da sustentabilidade, facto que vai ao
encontro duma relagdo natural entre actividades com maiores impactos ambientais e o
tratamento desses impactos aos véarios niveis da empresa, onde se inclui o relato. O
sector do Comércio Grossistatambém se destaca positivamente na generalidade dos itens
analisados e no nivel de divulgagdo, facto que pensamos estar associado a natureza
multinacional de parte significativa das empresas que integram este grupo (41%) das
empresas sdo estrangeiras (Tabela n® 34). Outros sectores, designadamente o da
Congtrucao, no aspecto especifico das matérias ambientais, 0 Automével, Transportes e
sector Imobilidrios e Servigos as Empresas também se destacam pela negativa em

relagdo a divulgacdo de matérias sobre a organizagdo, sociais e ambientais

Anadisando a relagdo entre empresas cotadas e divulgagdo, pode-se constatar que as
referéncias em matérias ambientais (incluindo Relatério ambiental e paginas especificas
do website) ultrapassa o0s aspectos especificos das indUstrias e do mercado de capitais,
(Anexo n. 27). Nos gréaficos seguintes compara-se 0 nimero de empresas cotadas por
sector e as que apresentam informagdo ambiental e sustentabilidade. Pode-se verificar
que, com excepcdo do sector Imobiliario, 0 nimero de empresas que relata sobre o
ambiente excede o nimero de cotadas'®® sugerindo que a inclusdo destas matérias, em
manifestos ou relatorios autbnomos é uma preocupacdo dos gestores, eventualmente
explicavel a luz da teoria da legitimacdo. No entanto, aquelas que o fazem de forma
estruturada (relatérios ambientais) sdo substancialmente em menor quantidade,

destacando-se 0s sectores da energia™’

(apenas duas empresas cotadas), Industria e
Comércio Grossista com respectivamente 46% e 38% das empresas cotadas, a
apresentarem relatérios ambientais. Ja no que concerne aos relatérios de sustentabilidade
verifica-se que sdo elaborados de forma mais estruturada seguindo, a sua maioria 0

indice GRI.

126 No gréfico, 100% significa (para cada sector) que o niimero de empresas que relata éigual ao nimero
de empresas cotadas.
127 O sector tem oito empresas, das quai's duas cotadas. Quatro empresas elaboram relatério ambiental.
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Cotadas e sustentabilidade

Outras actividades
Imobiliérias e servicos as empresas

Transportes ecomunicagdes

Outras actividades
Imobiliérias e servios as empresas

Transportes e comunicagdes

Cotadas e ambiente

Alojamento e restauragio Alojamento e restauragéo

Comércio aretaho Comércio a retalho

. Comércio porgrosso
Comércio por grosso

i Automével e motociclos
Automdvel emotociclos
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Electricidade, gés e dgua
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Figuran.° 92 — Cotadaserelatorio de sustentabilidade, ambiental e social

No que diz respeito ao relatério do governo da sociedade, codigo de ética e relatorio
social na comparacdo que fazemos entre empresas cotadas e nimero de relatérios,
verifica-se que, em geral ressaltam varios sectores (valores superiores a 100%) alguns
deles com pouca representatividade, designadamente o Comércio a Retalho e o
Alojamento e Restauragdo com respectivamente 2 e 1 empresas cotadas. Por sua vez, o
sector do Comércio Grossista, com 32 empresas cotadas, parece-nos agquele cujo

indicador € mais expressivo, facto que é relevado nos resultados do estudo.

Etica, governo das sociedades e RS

250%
200% /\
150% -
100%
. \ \/\(‘\
50% ~
e

0% - T T T
IndUstrias  Electricidade,gds Construgdo  Automévele Comérciopor Comércioa  Alojamentoe Transportese Imobilidrias e

Cutras
transformadoras eagua motociclos grosso retalho restauragdo comunicagdes  servicos as actividades
emnresas
‘ —&— Gov_sociedade —8— Hica —A— Res_social I

Figura n.° 93 — Cotadaserelatorio sobre o gover no da sociedade e codigo de conduta

Considerando o pais de origem como variavel independente, e atendendo aos resultados
do quadro resumo, Portugal surge negativamente associado a divulgacdo ambiental
(aspecto especifico) e aos niveis gerais de divulgagdo. As empresas espanholas sdo
retidas positivamente pela divulgagdo do codigo de ética.
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2.5[MlindiceldeBransparéncial(IT)

2.5.1 — Introducao

A maioria dos estudos que analisaram as politicas de informagdo das organizagtes
através dos seus sitios de internet, utilizaram como medida um indice que acumula os
itens verificados e constantes na tabela de verificacdo. Desta forma agregam-se 0s
elementos de natureza financeira e ndo financeira, assim como os atributos relativos as
funcionalidades do site. Alguns autores decompuseram este indice de acordo com os
seus contetidos, designadamente DEBRECENY et al. (2002) que considerou as dimensdes
apresentacdo e conteldo, MEEK et al. (1995) subdividiu em informagdo financeira, néo
financeira e estratégica e ETTREDGE et al. (2002) em informac&o obrigatéria e voluntéria.

Em capitulos anteriores fizemos a andlise desagregada das vérias componentes do indice
e dos sub indices financeiro e ndo financeiro. Nesta fase agregamos a totalidade dos
atributos, assumindo uma relagdo directa entre o valor do indice e o nivel de
trangparéncia informativa de cada empresa. O modelo de andlise € o modelo linear de
regressdo multipla, técnica de uso generalizado e que permite associar a0 indice as

variaveis com maior poder explicativo.

Numa andlise individual dos factores'?® constatamos que os factores organizacionais
Auditor, Bolsa, Dimensdo, Sector de Actividade e Endividamento (com sinal negativo)
apresentam associagOes significativas com a varidvel dependente IT enquanto todas as
variaveis ambientais sdo significativas em termos de poder explicativo. Os valores
culturais com uma relacdo positiva sdo o Individualismo e negativa a Distancia ao Poder

e Incerteza cujos sinais correspondem a hipétese tedrica.

128 Através da andlise de correlacBes entre variveis tipo escala (r de Pearson) (Dimensdo, Rentabilidade,
Endividamento e Valores culturais), teste t para varidveis dicotomicas (Cotada e BIG4) e teste Kruskal-
Wallis para as restantes varidveis nominais (Sectores, Paises e Sistema Legal) dado ndo estarem
verificados 0s pressupostos para a utilizacéo da ANOVA.
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indice de transparéncia (IT)

Variaveis independentes Clcj)??élsa(:ir:)n (2-tsailﬁéd) Teste™ (2-tSeixﬁéd) N
BIG4 -7,376 (1) 0,000 | 318
Cotada -21,344 (1) 0,000 | 504
Dimensé&o 0,298 0,000 504
Endividamento - 0,089 0,047 502
Rentabilidade
Rent_vendas 0,075 0,092 504
Rent_activo 0,071 0,110 504
Rent_CP 0,048 0,287 504
Sectoresde actividade 33,312 (2) 0,000 | 504
Pais de origem 16,1580 (2) 0,006 | 464
Sistema Legal 12,630 (2) 0,006 | 504
Valoresculturais
Individualismo 0,241 0,000
Distancia_poder -0173 0,000
Incerteza - 0,237 0,000
Masculinidade 0,026 0,563
Longo_prazo -0,019 0,665

1) Testet para diferencas de médias
2) Kruskal-Wallis (Qui-quadrado)
3) Nivel designificancia£ 5%

Tabelan.° 76 - AssociacBesentre I T evariaveisindependentes

Nesta andlise das associagdes entre o nivel de informagdo e as diversas variaveis tidas
individualmente retém-se que apenas a variavel organizacional rentabilidade, nos seus
diversos indicadores, tem niveis de erro superiores ao exigido, pelo que aceita-se a

hip6tese de independéncia™°

. As varidveis ambientais tém estado presentes nas diversas
fases da investigacdo, pelo que confirma-se a sua importancia como factores explicativos
guer da presenca das empresas na internet, quer do tipo de informagdo que
disponibilizam. Salientam-se os valores culturais Individualismo, Distancia ao poder e

Incerteza cujos sinais de associagdo correspondem as hipoteses tedricas de Gray.

Do conjunto de variaveis organizacionais destaco o endividamento, negativamente
associado ao nivel de transparéncia, que a luz da teoria da sinalizacdo, pode ser
apresentado como um sinal de uma gestdo equilibrada em termos de fontes de

financiamento e gest&o do risco a elas associadas.

129 Anexo n.° 22
130 Considerando apenas as duas familias common law e code law a diferenca é também significativa
(Anexon.°22)
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Face a esta analise prévia formula-se a hipétese, na sua forma alternativa:

H5: A dimensdo das empresas, ser emitente de valores mobilidrios, o sector de
actividade em que opera, a rendibilidade, o nivd de endividamento, o auditor, o pais
de origem, o sistema legal onde se integra e a cultura dominante condicionam o nivel
global de informacgdo nos websites

2.5.2 — O modelo

A analise dos factores que explicam o nivel de transparéncia, de uma forma simultanea,

€ 0 modelo é expresso pela seguinte expressao:

NIT =B, +p,Dimensdo +f3,Cotada + ;CAE + ,Rendibil +psEndivid +pzAuditor +
B, PaisControlo + BgSistema Legal + B4Cultura + ¢;
Equacdon.t 7

Onde NIT é o nivel de transparéncia (variavel dependente) obtido pela equagdo n.° 2. As
restantes variaveis (independentes) so as constantes na Tabela n.° 23. Paralelamente foi

estimado um modelo sem a variavel Auditor (Anexo n.° 13).

2.5.3 — Os resultados

O modelo estimado e representado pela seguinte expressao:

NIT =0,153 + 0,022 Dimensdo + 0,284 Cotada - 0,144 Lisboa + 0,041 Com _ grossista + 0,033 BIG4

€ globalmente aderente (F=111,844; df= 5; sig.=0.000) e tem um poder explicativo de
63,8% (R? gjustado) pelo que consideramos ser de aceitar os seus resultados. O modelo
ndo apresenta problemas de autocorrelacdo dos residuos (teste Durbin-Watson =2,105),
multicolinearidade (VIF =~ 1), ndo apresentando também problemas de

heteroscedasticidade, conforme estad demonstrado no Anexo n.° 13.
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Model Summary f

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate Durbin-Watson
5 ,804 ,646 ,641 ,10027 1,905
f. Dependent Variable: Indice_transparéncia
Coefficients 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
5 (Constant) ,153 ,010 15,959 ,000
Cotada ,284 ,016 ,846 17,242 ,000
Lisboa -,145 ,019 -,365 -7,593 ,000
DIMENSAO ,023 ,004 ,199 5,813 ,000
BIG4 ,033 ,012 ,097 2,639 ,009
Com_grossista ,041 ,017 ,091 2,465 ,014

a. Dependent Variable: Indice_transparéncia

Tabelan®77-Modeloderegressdo- I T

Conforme se constata os factores retidos foram a Bolsa, Dimensdo, Sector de Actividade
e o0 Auditores, factores que estiveram presentes nas analises parciais anteriores. Em
relacdo ao primeiro factor Bolsa, constata-se que o facto de uma entidade ser emitente de
valores negociados em Bolsa cria obrigacdes de naturezalegal e voluntaria no sentido de
disponibilizar mais informagéo para 0 mercado. No entanto as empresas cotadas em
Lisboa apresentam um indice de divulgac@o inferior as restantes cotadas, facto que se
distingue essenciamente nas matérias ndo financeiras. Essa diferenca verifica-se também
internamente entre as empresas cotadas no mercado continuo e aguelas cujas operactes

em Bolsatém um caracter mais fortuito.

Bolsas e Divulgagéo
Pz
) | | 75
Média total |
|
i
|
Multibolsa
|
i)
. | )
Praca estrangeira |
|
i
|/
Lisboa
~O - f
i)
. |
Lisboa f
—
(0] 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1
@ Org_amb_soc 0O Tot_financ 0O Indice_transparéncia I

Figura n.° 94 — Bolsas e divulgacéo
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O factor dimensdo também j& havia sido detectado em andlises anteriores, tendo-se

verificado umarelacdo directa entre dimensdo e niveis de divulgagéo.

O sector destacado € 0 Comércio Grossista, sector heterogéneo em termos de dimensdo e
de adesdo a internet das suas empresas. No entanto aquelas que possuem website
apresentam um nivel de divulgagdo acima da média geral. Ja outros sectores, como 0S
dos Transportes e Construcdo apresentam uma taxa elevada de websites com informagéo
financeira, mas em quantidade reduzida.

indice transparéncia

Alojamento e restauragéo
Automdvel e motociclos

Comércio aretalho

Construgéao

Transportes e comunicacdes
Outras actividades

IndUstrias transformadoras

M édia

Imobiliarias e servicos as empresas
Comeércio por grosso

Electricidade, gas e 4gua

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Figura n.® 95 — Sectorese niveisdetransparéncia

Por dltimo, constata-se que as empresas com auditores oriundos das BIG4 tém um nivel
de divulgacdo superior as auditadas por outros auditores ou sociedades de auditoria,
facto que estava previsto na hipétese elaborada.

indice de transparéncia

Big4

Not_big4

[0} 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35

Figura n.° 96 — Nivel de transparéncia e sociedade de auditoria
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2.5.4 — Os resultados agregados e comentarios

Multivariada
Variaveisindependentes ~ Nivel de = -
Website Ifr}forma_gao infor magao Inf_ormaga(_) Indlcefje_
inanceira financeira org_social_ambiental | transparéncia
Cotada A A A A A AA
Praga - Lisboa v
BIG4 A A A A A
Sector de actividade
Industria transformadora A
Electr_ Agua Gés )
Consirucio A
Com_grossista v A A A
Com_retalhista
Automovel
Transportes_comun A
Imob_serv_empresas A
Dimenséo A AA AA AA
Média v
Endividamento
Pais de origem
Franca v
Portugal v v
Valoresculturais
Masculinidade
Sistema legal
Inglés v
Germarco )
A = Associagao positiva V¥ = Associagdo negativa
Nota: | aW - Moddo sem auditor (excepto I nf. Financeira)
Nivel de significancia £ 5%

Tabelan.° 78 — Quadr o resumo das analises multivariadas

Esta investigagdo teve como objectivo determinar que factores condicionaram a deciséo
dos gestores no sentido de criar um sitio da empresas e, pela anélise dos seus conteldos,
categorizé-los, tendo como quadro de referéncia as politicas de divulgacdo de
informagdo financeira e outra de natureza ambiental e organizacional.

Quanto a primeira questdo, constatamos que as empresas emitentes de valores
mobiliarios colocados a negociagdo, na sua quase totalidade, tém website. Este tem razéo
de existir quer como opgdo empresarial, quer como imposicdo dos organismos
reguladores dos mercados financeiros. Este factor aparece estatisticamente relevado por

se tratar de um conjunto de 145 empresas (21,5% do universo) com um comportamento
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homogéneo nesta &rea. Este factor esta presente em todos os niveis da andlise e, em
regra, com 0s mais elevados indices de associagdo. Verificase no entanto que as
empresas cotadas no mercado domeéstico tém menor nivel de divulgagdo do que as
cotadas em bolsas estrangeiras ou em multibolsas facto que associamos a uma menor
pressdo quer do mercado, sentido lato, quer das entidades reguladoras.

Comprova-se a hipotese de que as empresas auditadas por uma das grandes sociedade de
auditoria tém politicas de maior transparéncia. Apesar de haver uma associagdo
significativa entre as duas variaveis — empresas cotadas e auditores BIG4, acreditamos
gue este tipo de auditores tém um papel importante quer na decisdo da empresa abrir a

janela virtual assm como na sua utilizagdo como canal importante nas estratégias de

comunicagao.

A teoria e a generalidade dos estudos também associa a dimensdo das empresas com a
sua capacidade para criar e manter um sitio na internet, assm como para o explorar de
melhor forma as suas potencialidades. No caso em estudo essa hipétese verifica-se
globalmente. No entanto constata-se que a relagéo entre dimensdo r ter ou ndo website
ndo € linear. Existem grupos com caracteristicas distintas, destacando-se as médias

empresas, estas geralmente associadas a uma menor utilizagdo da internet.

A hipétese de haver comportamentos semelhantes entre sectores, suportados nas teorias
dos custos politicos, custos de propriedade e da legitimidade (h& sectores que suportam
maior presséo da sociedade do que outros) sdo confirmadas no estudo ao se constatar que
alguns sectores destacam-se pela positiva na sua relagdo e utilizagdo da internet,
enquanto outros pela negativa, facto que prova certa homogeneidade de comportamentos

intra-sector e heterogéneos inter-sectores.

Das varidveis ambientais, o pais de origem e o valor cultural masculinidade apresenta
como explicativas. Em relagcdo a origem, as empresas portuguesas destacam-se, quando
comparadas com as estrangeiras (N0 Seu conjunto), por apresentarem niveis de
infformacdo global mais baixas. Uma possivel explicagdo estard na natureza
multinacional das empresas estrangeiras presentes na amostra, factor que teoricamente
esta associado a politicas de maior transparéncia. Esta hipotese encontrou apoio em

ARCHAMBAULT e ARCHAMBAULT (2003), enquanto outros estudos designadamente
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LOPES e RODRIGUES (2005), MEEK et al. (1995) e GRAY et al. (1995) ndo confirmaram a

relacéo.

A relagdo entre a masculinidade e o secretismo, valor cultural relevante no nosso
trabalho, também tem sido incluida em modelos de andlise das préticas de divulgagéo,
podendo encontrar diversos autores que confirmam a relacdo negativa entre essa variavel
e 0 secretismo, ou seja relacdo positiva entre individualismo e transparéncia. Entre os
autores que confirmaram a hipétese tedrica de GRAY (1980) refira-se SALTER e
NISWANDER (1995) entre outros.

2.63[Grupos(éstratégicos

No sentido de identificar os grupos homogéneos de empresas, para que cada grupo
inclua aguelas que tém préaticas de divulgacdo semelhantes, procedeu-se a andise de
clusters, pelo método hierarquico (que ndo necessita de definicdo prévia do nimero de
grupos), com a aglomeracdo realizada pelo método within groups linkage com o
objectivo de obter a menor variabilidade dentro do cluster (grupos mais homogéneos).
Como medida de semelhancga foi utilizado o quadrado da distancia euclidiana aplicada as

variaveis originais dado se encontrarem todas na mesma escala.

As variaveis utilizadas sfo as que constituem as trés partes do indice de transparéncia —
Informacdo financeira (IF), Informagdo organizacional, social e ambiental (I0SA) e
Facilidades. As duas primeiras variaveis reflectem as politicas de divulgagdo seguidas
pelas empresas, considerando que elas se destinam a publicos distintos. A informagéo
financeira tém como utilizadores preferenciais 0s accionistas, investidores e
financiadores (uma perspectiva utilitarista da informac&o). Ja a informagdo sobre a
organizacdo e dos seus impactos na esfera social e ambiental se destina a um puablico
mais vasto onde se destacam 0s grupos de opinido nas areas ambientalistas, os sindicatos
e de uma forma geral a opinido publica, cujas aceitagdo das préticas da empresa, |he cria
um ambiente favorével nas relacbes com os seus parceiros. A variavel Facilidades surge
como caracterizadora do empenho das entidades no sentido de tornar o acesso a

informac&o rapida, eficiente e agradavel, incentivando destaforma a sua consulta.

280



Para a constituicdo dos grupos foram considerados os individuos com website. As
empresas sem website constituem um outro grupo (sem informagéo). A constituicéo dos
grupos foi realizada na perspectiva de gerar hipoteses que deverdo ser validadas com as
andlises anteriormente realizadas, no sentido da testar e validar a coeréncia dos

resultados.

Para determinar 0 nimero de grupos apds a classificagdo hierdrquica, cabe ao
investigador propor 0 seu nimero. A escolha do nimero de clusters foi realizada com
base no duplo critério do corte do dendograma (Anexo n. 10) e do R? medida de
percentagem da variabilidade total retida por cada solugdo, interessando encontrar um
nimero minimo de grupos que retenha uma variabilidade significativa da variabilidade
total (MAROCO, 2003:315).

O R?é-nos dado pela seguinte expressio:

Pk - -
e hinoxr
RZ: - =
T

Equacdon.° 8
n; - -
a (Xijl - X)2
11=1

Qo x

a
i=1

Edta variabilidade foi calculada dividindo a Soma de Quadrados dos Clusters (SQC)
pela Soma de Quadrados dos Totais (SQT). Os célculos foram realizados com o auxilio
da ANOVA para os diversos clusters. A SQC é a soma das “Sum of Squares Between
Groups’ a SQT € a soma das “Sum of Squares Total” ambas para cada variavel (Anexo

n.° 10). Obtiveram-se 0s seguintes resultados, resumidos na tabela seguinte:

N.c de Rz
clusters
2 0,712
3 0,754
4 0,794
5 0,805
6 0,844

Tabelan.l 79 —N° de clusterse R?

Considerando que aproximadamente 80% ja representa uma percentagem significativa
da variabilidade total, retivemos quatro grupos cujos scores em cada uma das variaveis
esta representado na tabela seguinte. Os testes apresentados no Anexo n.° 11 levam a
rejeicdo da igualdade das médias das varidveis nos clusters. Segundo PESTANA e
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GAGEIRO (2003:567) o Trago de Pillais é robusto a violagfes ligeiras da normalidade e
da igualdade na matriz de variancias/covariancias pelo que consideramos validada a
diferenca entre os grupos escolhidos. Paralelamente apresenta-se o teste de Kruskal
Wallis que confirma a afirmagao anterior.

Contrastando os grupos com o indice de transparéncia verificase uma clara
diferenciagdo entre os clusters A, B e C, apresentando este uma média estatisticamente
semelhante ao grupo D.

GRUPOS & A B C D

0,80 =

N° de empresas 96 67 54 288
T 1
. = 0 231
I nfor mag&o g *
. . s T 173
Organizagio, sodid e g5 554 018 0,18 H Q *30

ambiental
Financeira 0,95 0,97 0,44 0,18

o
[
1

Indice_trans

Facilidades 0,51 033 028 0,30

458
8 38
1 43
az0 :
T T

indicedetransparéncia 46,3% 27,9% 12,6% 12,0% o

T T
A B C D

Average Linkage (Within Group)

I:l = Semel hantes estatisticamente (5%)

Tabelan.° 80 - Clusters

Cada grupo apresenta um conjunto de caracteristicas proprias, obtidas através de tabelas
de contingéncia e do teste de Turkey. Nas referidas tabelas foram retidos os casos cujos
residuos ajustados apresentassem um valor 3 1,96, como indicador de associagdo entre
varidveis (PESTANA e GAGEIRO, 2003:212). Aos grupos obtidos na analise de clusters e
gue incluiu apenas as empresas com informagao via web (com site) foram acrescentadas

aguelas que ndo possuem website, construindo um quinto grupo.

Os sectores foram desagregados ao nivel inferior com o objectivo de encontrar grupos
mais homogéneos de actividades. A tabela seguinte reline para cada grupo os tragos
principais, que associados aos correspondentes niveis de divulgacdo, permite considerar

a existéncias de grupos diferenciados no ponto de vista da sua constitui¢éo e politicas de

divulgacéo.
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Variaveis/ /| Grupos A B Cc D SemWebsite
Situagéo face ao mercado de capitais
Na&o registada v v v
Lisboa v v
Pracaestrangeira v v
Multibolsas v
Sociedade de auditoria
BIG v
N&o BIG v v
Dimenséo
Muito grande v v v
Grande v
Média v
Pequena v v
Sectores de actividade
Equipamento de transporte v
Produtos farmacéuti cos v
Telecomuni cagdes v
Electricidade, Agua e Gés N
Celulose e Papel v v
Minerais metdicos e ndo metdicos >
Comunicagdo v
Desporto v
Servigos v v
Transportes e comuni cagao v
Construcéo v
Comércio v
Materid eléctrico de precisao v
Meta omecani ca e metarul gia de base v
Agro-indistria v
Distribuicdo aimentar v
Distribuicdo combustiveis v
Endividamento / custo da divida
Endivid. Baixo v
Endivid. Alto v v
Custo dadivida vV v A
Rentabilidade
Vendas v A VA 4
Activo v A VA 4
Sistema legal
Francesa v
Germanico v
Inglés v
Paisde origem
Porugal v v v
Alemanha v
EUA v
Franga v
Holanda v

Simbolos: ¢ - caracteristica significativa
P - representativo mas ndo significativo

A —maiselevado(a)

V - mais baixo(a)

Tabelan.® 81— Grupos e suas car acteristicas

Nota: Anexon.° 12
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Variaveis. / Grupos A ‘ B ‘ C ‘ D

Lingua de_comunicagao

Portuguesa v Vv v
Estrangeira
Sem VA 4
Uma v
5 ou mais v

Informacaolfinanceira

Sem v
Reduzida v v
Completa v v
Balanco; DR; Cash Flow (aut.) v
Relatérios semestrais e trimestrais v v
Relatrio auditor v v

Link Investidor v v
Governo da sociedade

Informacao administracao v v
Recursos humanos v
Responsabilidade social v
Governo da sociedade v v
Etica v
Estratégia v
Ambiente
Certificagbes
Qualidade v
Ambiente v
GRI v
Ambiente v
Sustentabilidade v
Comunicacao
Mail-list v v
Excel/Video v
Data de actuali zagdo v
Venda on-line | 4
Sugestdes | 4

Simbolos: ¢ - caracteristica significativa A —maiselevado(a) V¥ - mais baixo(a)
P representativo mas ndo significativo
Tabelan.° 82 — Grupos e contelido dos websites
Nota: Anexon.° 12

Os grupos séo identificados de A a E, com uma relagdo ordinal, tendo em conta o tema

subjacente na investigagdo — divulgacéo de informagdo empresarial.

Como se pode constatar, o grupo A (o de maior indice de transparéncia média — Tabela
n.° 80) é o que apresenta mais informacdo nos temas sobre a organizacdo, ambiente e
social e dota o website com maior nimero de ferramentas que facilitam a sua utilizag&o.
Tem o maior peso das empresas multinacionais - americanas, holandesas, alemas e

francesas - cujos sites muitas vezes ndo incluem a lingua portuguesa como opcao, mas
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em contrapartida disponibilizam cinco ou mais linguas de expressdo. Nao se distingue
dos grupos B em termos de informacgao financeira (quantidade), no entanto é neste grupo
A gue é mais frequente encontrar as Demonstragdes Financeiras (Balango, DR, Mapa de
Fluxos de Tesouraria) em documentos independentes do Relatério e Contas e nalguns
casos em Excel. Este grupo constituido por 96 empresas de muito grande dimenséo,
cotadas, especialmente em bolsas estrangeiras e multibolsas, é auditada pelas grandes
formas de auditoria. Exceptuando as TelecomunicacOes, sd0 0s sectores industriais 0s
mais representativos. Apresentam niveis baixos de endividamento e atos de
rentabilidade.

O conteldo dos sites do grupo A inclui quer dados financeiros quer sobre a
administragdo, o governo da sociedade e matérias ambientais. Utiliza o GRI como
referéncia na elaboracdo dos relatorios de sustentabilidade e tem um elevado nivel de
certificagdo ambiental. As politicas de comunicacdo do grupo A s&o aguelas que mais se

aproximam de um conceito de stakeholder como utilizador da informagéo.

O modelo de comunicagcdo dominante no universo em estudo € o de mass média
caracterizado pela unidirecionalidade. A inclusd de um canal de auscultacdo dos
utilizadores, designadamente através das sugestfes pode ser um indicador (néo
confirmado) da sensibilidade das empresas sobre a opini&o de terceiros, com eventuais
reflexos nas suas politicas. E a0 grupo A, e principalmente no subgrupo de empresas
cotadas em multibolsas, que este canal de potencial interactividade (sugestdes) estd mais
associado. Este grupo € influenciado pelo sistema legal common law o que se justifica
por integrar, para dém das empresas americanas as do Reino Unido, ambas com niveis
de divulgacéo superiores & média. Esta constatacéo dé suporte as teorias que defendem

um maior indice de divulgagdo onde predomina esta influéncia anglo-saxonica.

O grupo B (67 empresas € 0 segundo em termos de indice de informacdo global) partilha
algumas das caracteristicas do A, destacam-se as cotadas portuguesas ou numa bolsa
estrangeira. As empresas deste grupo tém um nivel de informacéo sobre a organizacéo
superior aos grupos seguintes e informagdo financeira semelhante ao grupo A. E um
grupo misto em termos da dimensdo das empresas, pois é constituido quer por muito
grande quer por pequenas (peguenas dentro do universo de grandes). Os sectores mais
representados s3 o da Electricidade, Agua e Gé&s e actividade na &rea dos Servigos,

Desporto (Sociedades Anonimas Desportivas) e Comunicagdo. E um grupo em que
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dominam as empresas portuguesas, e a informacdo ndo financeira restringe-se aquela
sobre a administracdo e o governo das sociedades. Tem uma politica de informagéo
dirigida a um espectro de utilizadores mais restrito que o do grupo A, notando-se uma
orientacdo especifica para o accionista e investidor que designamos de utilitarista.

Os grupos com menores indices de informagéo geral sdo o C e D com respectivamente
54 e 288 empresas. N&o existe diferenca estatistica nos seus niveis de divulgacéo global
(Anexo n.° 11) mas distinguem-se na informagéo financeira, dado que enquanto o grupo
C faculta esta informac&o de forma reduzida, no grupo D as empresas n&o facultam ou

fazem-no da formareduzida.

Outros aspectos distinguem o grupo C do D, este na escala inferior de divulgacéo, se ndo
considerarmos as empresas sem website: (1) Os sites da D ndo incluem lingua
estrangeira; (2) sd0 o0s que mas apresentam certificagdo de qualidades (3)

maioritariamente sdo grandes empresas.

O grupo C é congtituido por muito grandes e pequenas empresas dos sectores dos
Servigos, Transportes e Construcdo e embora ndo de forma significativa é o sector onde
surgem proporcionalmente mais empresas com venda on-line. O D tem uma presenca

significativa de empresas do Comércio, Material Eléctrico e Metalomecanica.

Consideramos que, apesar de ndo se detectarem diferencas muito profundas entre estes
dois grupos, eles fazem a utilizacdo da internet em dois estédios diferentes. O grupo D
tem uma atitude presencial ou “ornamental”, utiliza os websites com contelidos gerais
sobre a sua actividade, produtos e servigos, numa logica de montra ou cartdo de visita.
Pode incluir alguma informacdo financeira como complemento da sua imagem. N&o
explora o website como elemento gerador de receitas. O grupo C a0 incluir mais
informacdo financeira, embora de forma reduzida, dirigir-se-a a publicos mais
especificos, onde estes elementos sdo indicadores importantes de desempenho,
capacidade econdémica e financeira e credibilidade. A jareferida presenca do e-comércio
leva-nos a caracterizar este grupo num nivel seguinte do D em termos de uma utilizacéo
da internet mais integrada em objectivos de comunicagdo empresarial com objectivos

especificos de natureza comercial.
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Finalmente o grupo sem website (171 empresas), tem empresas de média dimensdo e 0s
sectores dignificativos sdo a Agro-industria e a Digtribuicdo Alimentar e de
Combustiveis. Partilha como o grupo C e D o facto de serem empresas ndo emitentes, 0s
seus auditores ndo pertencerem a grandes sociedades. O grupo sem website apresenta
niveis elevados de endividamento e altos custos financeiros.

De uma forma global considera-se que o0s estes grupos reflectem as analises parcelares
onde os factores aqui identificados surgem como os mais explicativos.

Il — Custo do capital alheio — estudo exploratorio

1 - Introducao

Conforme explanamos nos capitulos anteriores, diversos estudos examinaram 0S
aspectos organizacionais e ambientais que explicam a extensdo da informagéo divulgada
pelas empresas. Muitos desses estudos encontraram, COmo 0 NOsso, associagdes entre 0
pais de origem, a fonte de financiamento (mercados de capitais), sector, auditores e
dimensdo da empresa e seus niveis de divulgagdo. Esta associagdo pode ser explicada
pela teoria da contingéncia (o pais de origem, o sistema legal ou cultura) e pelas teoria da
agéncia™* e da legitimac&o que propdem que as maiores empresas, caracteristica comum
das incluidas neste estudo, tém maior exposi¢cdo publica, custos superiores porque tém
estruturas mais complexas, operagbes com O estrangeiro e uma gama de
produtos/servicos mais completa, pelo que tenderdo a diminuir esses custos (contratuais)

e politicos através de uma maior divulgacao.

Entre os factores da divulgagdo algumas investigacbes utilizaram o nivel de
endividamento como varidvel explicativa. Os indicadores mais utilizados tém sido a
relacdo entre adivida (passivo ou passivo de médio e longo prazo) e os Capitais Proprios

ou o Activo. Para aém dos estudos que ja referimos anteriormente e que incluem esta

31 O enfoque mais comum da teoria da agéncia e da assmetria da informagio debruca-se sobre as relagdes
entre as empresas e 0s seus investidores. No nosso caso o foco incidird sobre o comportamento dos
credores financeiros, com os quais as empresas financiam as suas operagoes.
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variavel, AHMED e COURTIS (1999:45) identificam ainda doze outros trabalhos que
incluiram esta variavel e que apresentam uma correlagdo (r de pearson) positiva com o
nivel de divulgacdo. A utilizagdo desta varidvel parte do pressuposto que a um maior
nivel de endividamento esta associada a necessidade de divulgacdo acrescida, quer para
criar um ambiente propicio as operacfes de financiamento, quer para que 0 seu custo néo
seja onerado por factores associados a assimetria de informac&o. O tema do nosso estudo
incide sobre este Ultimo aspecto — influéncia das praticas de divulgacdo no custo do
capital aheio.

As preocupagdes com o0 impacto econdmico da informacdo financeira tém raizes nos
incidentes de 1929 (crash bolsista de Wall Strett) que criou uma forte pressdo para uma
regulamentacdo mais forte dando origem a criacdo da SEC (1933-34) nos EUA,
percursor da énfase utilitarista da informagdo contabilistica. As investigagbes nestas
areas remontam as décadas de 60 e 70, estando em causa as consequéncias econémicas
de regulamentacdo contabilistica e a importancia do relato financeiro™?. A teoria
positiva da contabilidade surgiu como um contributo importante nesta érea, dotando a
contabilidade de um quadro tedrico que permite a compreensdo de algumas das
associacOes entre as opgdes contabilisticas e impactos de natureza econdmica e

financeira.

Dentro desta esfera de preocupacOes, diversos estudos procuram evidéncias sobre as
conseguéncias economicas das politicas de divulgacdo das empresas, entendendo-se por
conseguéncias econdémicas 0 impacto da informacdo no processo de decisdo das
entidades que tém interesse directo nas empresas, designadamente entidades

governamentais, credores, investidores, sindicatos entre outros.

O principio subjacente € simples e intuitivo. Uma melhor informac&o resultara numa
reducdo do custo do capital no pressuposto que existe uma relagdo inversa entre o nivel
de divulgacdo e a assimetria de informagdo. A reducdo desta assimetria aumenta a

liquidez dos mercados e reduz o prémio de risco™®

exigido pelos investidores ou
financiadores. Este principio teve acolhimento quer em meios académicos (VERRECCHIA,

2001), quer nas instituigdes profissionais (FASB, 2001).

132 para melhor documentagio, ZErT (1978) faz uma andise detalhada deste fenémeno.
133 Prémio de risco associado & assimetria de informacao.
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Atribuem-se a WELKER (1995)*** as primeiras tentativas de associacio entre o nivel de
informagdo e a liquidez, tendo demonstrado existir uma relacdo negativa entre eles,
medida pelo bid-ask spread. BOTOSAN (1997) estudou a associagcdo entre nivel de relato
voluntario e custo do capital e concluiu que as empresas com baixo nivel de
acompanhamento pelos analistas, ao incrementarem o nivel de divulgagdo 0s seus custos
de capital proprio reduzem. O mesmo fendmeno ndo acontecia, porém com aguelas que
ja suscitavam o interesse de muitos analistas. SENGUPTA (1998) associou uma reducéo
do custo do capital alheio das empresas com uma elevada qualidade de informagéo. LeEuz
e VERRECCHIA (2000) concluiram que as empresas alemads que optam pelo quadro
normativo americano reconhecido como mais exigente (em alternativa ao nacional
alem&o), tém um impacto significativo no bid-ask spread, volatilidade dos precos e
volume de transacgdes. BOTOSAN e PLUMLEE (2002) encontraram evidéncia sobre a
relagdo negativa entre o relato anual e o custo de capital e uma relagdo positiva com o
relato trimestral™®.

Muitos destes estudos utilizam medidas de quantidade de informagéo. Existe no entanto
uma linha de investigagdo que procura capturar os determinantes da qualidade da
informac&o. Sobre esta matéria veja-se a revisdo de literatura realizada por ALVES
(2004). Outra linha de investigagcdo foi desenvolvida EASLEY e O'HARA (2004) que
analisa o risco resultante da assimetria de informag&o entre os investidores partindo do
principio que os investidores pouco informados exigem um prémio de risco ou
constroem carteiras com titulos de empresas com menos assimetrias de informagdo. A
informacdo privada, detida pela parcela de investidores informados € utilizada em seu

beneficio com prejuizo dos restantes.

EASLEY e O'HARA (2004) concluiram que o custo do capital € afectado pelos seguintes
atributos da informagdo: (1) a propor¢do de informacdo privada versus publica; (2) a
fraccdo de investidores gque estdo informados e (3) a fiabilidade global da informagao.
Demonstraram que o custo de capital aumenta com a sua composi¢ao (privada versus
publica), diminui com a disseminagdo e precisdo. Neste quadro tedrico as empresas

podem reduzir o custo de capital reduzindo a componente privada da informacéo,

132 Welker, M (1995);Disclosure Policy, Information Asymmetry, and Liquidity Markets, Contemporary
Accounting Research; Spring; 801-827 referido por LEUZ e VERRECCHIA (2000).
135 Sem um enquadramento tedrico, eventua mente explicével pela volatilidade dos pregos.

289



nivelando a assimetria de informacao entre investidores. BOTOSAN e PLUMLEE (2006)**°

testaram empiricamente estas trés implicagdes e os resultados séo consistentes com

aguilo que o modelo prevé.

De uma forma geral podemos concluir que uma maior e melhor informagdo resultara

num custo menor do capital, conclusdo que estendemos ao custo do capital alheio.

2 — Modelo

O nosso pressuposto tedrico assenta no argumento que a informacgdo disponibilizada
publicamente — de natureza financeira e ndo financeira — cria condigdes de transparéncia
adequadas para que as transaccOes de realizem com uma estimativa de risco de
assimetria de informagdo menor do que em auséncia de informagdo. A maioria das
empresas contidas no universo em estudo financia-se no sistema bancério, havendo a
nocao que estas instituicoes estdo melhor informadas que o investidor individual por
poderem solicitar informacéo adequada as suas andlise de risco e garantias. No entanto
as assimetrias de informagao néo serdo totalmente eliminadas, existindo evidéncia que as
politicas de divulgac8o empresariais sdo relevantes para os financiadores (MAZUMBAR e
SARIN, 2002), (ADHIKARI e TONDKAR, 1992). Em regra utiliza-se como medida de
divulgacdo (quantitativa e/ou qualitativa) indicadores que analisasm o detalhe, a
qualidade ou a periodicidade da informacdo ou indices que procuram recolher a

guantidade disponibilizada.

No nosso estudo exploratdrio analisamos 0s websites enquanto ingtrumentos de
divulgacdo, optando por relevar ndo a quantidade de informagdo mas os atributos que
s80 pertinentes na redugdo dessa assimetria, com o objectivo de contribuir para

identificacéo dos factores qualitativos mais importantes.

A internet é muitas vezes utilizada para replicar aquilo que é disponibilizado em papel
através dos relatorios anuais, comunicados e conferéncias e imprensa. A diferenca

gualitativa existe, no nosso ponto de vista, em trés aspectos:

1% Os autores tém diversas publicagdes sobre este tema, datadas de 2003 e 2004
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- tornar publica, entendido em sentido lato, informagdo que era acessivel apenas a
um nimero restrito de interessados, regra geral os accionistas e entidades financiadoras
gue obtinham esse dados por solicitagdo ou distribuicdo directa;

- divulgar aspectos da organizagdo, da sua administragdo e orientagOes
estratégicas que muitas vezes ndo estdo contidos nos documentos impressos e que
acompanhados com indicadores de desempenho econdmico e financeiro historico,
permitem uma melhor avaliagdo do risco.

- os factos anteriores referidos comprometem a organizagdo e aumentam a
responsabilidade dos seus administradores pela fiabilidade dos dados, pela suas
operacbes e impactos de ordem econdémica, social e ambiental que podem ser

escrutinados por uma diversidade de interessados;

Como corolério, aceita-se que através das praticas de divulgagdo total existe um aumento
de transparéncia das organizagdes, diminuindo o gap de conhecimento da organizagdo

entre os diversos actores intervenientes.

O custo do financiamento tem diversas componentes, das quais apenas nos interessa
analisar a imputada a assimetria de informacdo. Os estudos anteriormente referidos
utilizaram como variaveis explicativas desse custo indicadores de quantidade ou de
gualidade da informagdo. NO nosso estudo procuraremos explorar que tipos de
informagdo contribuem para a reducdo da referida assimetria e que se traduzam em

reducdes do prémio derisco (spread).
Neste sentido utilizaremos dois tipos de varidveis independentes:

- as associadas aos atributos disponibilizados (Atributos Web);

- varidveis de controlo (Atributos_organizac&o e Pais de origem).

Os atributos (dicotébmicos) do website estédo classificados em duas categorias. (1)
informagdo financeira e (2) informagdo sobre a organizacdo, ambiental e social (I0SA),
abaixo indicados:
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I nfor macgéo

fi . Descricéo IOSA Descricéo
inanceira

. => Informacéo incluindo relatério e o o
Inf_fin_comp Inf_administracdo =¥ Dados sobre os membros da Administracéo
contas

. =>» Apenasinclui alguns dados )
Inf_fin_reduz ) _ ) Rec_humanos =>» Dados sobre o0 pessoal da organizagdo
econdmicos e financeiros

Balanco, Estratégia => Informag&o sobre orientagbes estratégicas
DResultados, =» Documentos disponibilizados Res social => Reatodrio responsabilidade social
CasheAnexoe  autonomamente Etica = Cédigo de conduta ou ética
Rd _semestral - — -
- Gov_sociedade =>» Relatorio sobre 0 governo das sociedades
Red_aud =>» Relatério de auditoria disponivel Estatutos => Edatutos
Reatorio_anual =» Reatdrio e contasanual Ambiente =>» Relatdrio sobre matérias ambientais
Est accionista =» Estruturaaccionista Sustentabilidade => Relatdrio sobre sustentabilidade

Beta rating =¥ Informagéo sobre notacdo derisco

Tabelan.° 83— Atributos website (variaveis independentes)

As variaveis de controlo da organizagdo referem-se a dimensdo, sector de actividade,
rentabilidade e estrutura financeira, factores que consideramos poderem explicar
diferencas de risco especifico e sisematico. Consideramos ainda como variavel de
controlo o pais de origem no pressuposto que o risco sistemético podera ser diferente de

mercado para mercado, podendo tal efeito reflectir-se no custo do endividamento.

Organizacio | Descricdo Or ganizagéo Descricdo
Cotada: Emitente de valores mobiliarios Sectores de actividade
Emitente:  Emitente nacional ou estrangeira Indust_transformadora
BIG4: Sociedade de auditoriaBIG Electr_Agua Gés
Dimenséo Construciio

Automéveis Moto
Grande_empresa -

=> Categorias de dimensdo com base no Com_grossista Sectores de actividade agregados
custo da divida Com _retalhista
Pequena
Alojamento_Rest
Indicador es financeir os Transportes_comun
Pass financeiro:  Passivo com custos explicitos Imob_serv_empresas
Solvabilid_finan:  Capital Préprio/ Passivo financeiro Indicador es de rentabilidade
Endiv_finan:  Passivo financeiro / Activo Rent_vendas:  Resultados correntes/Vendas
Solvabilidade:  Passivo Total / Capital Proprio Rent_activo:  Resultados correntes/ Activos
Endividamento:  Passivo Total / Activo Rent_CP:  Resultados liquidos/ Activo

Categoriasde | Baixo
endividamento | Alto

Variavel ambiental — Paisde origem

Tabelan.° 84— Atributos or ganizagao e pais de origem - Variaveisindependentes
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Foi considerado como Passivo Financeiro os montantes inscritos em Balanco nas
rubricas de empréstimos bancérios (curto e médio prazo), leasing na parte da divida
vincenda, empréstimos de socios e associados (quando vencam juros), empréstimos
obrigacionistas e papel comercial, assim como outras operagdes ndo inscritas mas que
tivessem gerado juros passivos.

O valor da taxa de juro podera ser obtido pela relagdo, em cada ano, do passivo oneroso
e as despesas financeiras a ele associadas ou/e pelo taxa que iguala o valor actual da
divida e dos pagamentos correspondentes efectuados (SENGUPTA, 1988).

O apuramento do custo da divida, variavel dependente, resultou de uma andlise aos
relatorios e contas de dois anos, do caculo dos respectivos passivos financeiros e dos
juros incorridos. Considerou-se os dados apresentavam um grau de fiabilidade aceitavel
para 278 empresas. Este indicador foi calculado a partir da rubrica juros (quadro de
apuramento dos resultados financeiros constante no Anexo) e dos elementos do passivo
financeiro acima descritos, acrescidos de eventuais operagdes ndo reflectidas em
Balango, tais como empréstimo de curto prazo, factoring e letras descontadas. O
reconhecimento destas operagdes foi realizado tendo como base o relatorio de gestéo, as
rubricas do Anexo ao Balango e Demonstragcdo dos Resultados e o Mapa de Fluxos de
Caixa. Foi considerado o valor médio do custo de capital alheio respeitante aos anos de
2003 e 2004. Este indicador ndo inclui as ponderagdes associadas a maturidade de cada
passivo, nem a natureza do credor. Esta opgdo baseia-se no principio que, apesar de
existem diferentes spreads para diferentes maturidades, o valor assim apurado representa
0 cugto efectivo das diferentes fontes de financiamento suportado pelas empresas. Esta
forma de célculo ndo é isenta de erros, dados os diferentes critérios utilizados para
relevar determinadas operacdes, designadamente o factoring e o desconto detitulos. Esta

limitac&o € registada por alguns autores, designadamente por FRANCIS et al. (2005:1146)

O valor médio da taxa do custo da divida encontrado foi de 4,4089%, com um desvio
padrdo de 1.71, valor que consideramos adequado tendo em conta os baixos niveis de
inflagdo verificados na zona euro e EUA em 2003 e 2004 e correspondente tendéncia dos

juros.
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Descriptive Statistics

N

Minimum

Maximum

Mean

Std. Deviation

Custo_divida
Valid N (listwise)

278
278

1,68

11,56

4,4098

1,70938

Tabelan.°85-Taxadejuro

Inflacdo e Inflacdo core homologa
media (EUA, Japio, Zona Euro).

i
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Fonte: Banco Espirito Santo — Economia Global — Junho de 2006

Figura n.° 97 —Inflagdo e taxas de juro no espaco Euro, EUA e Japédo

A equacdo do modelo é expressa por:

Custo _divida =B +B Atrib _Web + B, Atrib _organiz +f Pais_origem +¢
0 1 3 i

Equacdon.°9

As variaveis dimensdo e o récio de endividamento (na componente correspondente ao

passivo remunerado) foram sujeitas a uma analise para identificar eventuais categorias,

tendo como varidvel dependente o custo de capital. Esta transformacdo de variaveis tipo

escala para nominais permitiu a identificagdo de duas categorias de dimensdo e de

endividamento (Anexo n.° 23) e a resolugéo dos problemas de heterocedasticidade do

modelo. Nas iterages iniciais estas duas variaveis foram sistematicamente relevadas.
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3 — Resultados

Uma andlise a0 quadro das associagdes entre as diversas varidvels independentes
consideradas individualmente e a variavel dependente custo da divida permite-nos
concluir existir uma correlacdo negativa entre os diversos indices (indice de
trangparéncia e sub indices financeiro e ndo financeiro) e o custo da divida, relacdo que
vai encontro ao postulado tedrico de que a maiores niveis de transparéncia estd associado
um menor custo das fontes de financiamento (capital e divida). Tendo em conta que
alguns elementos dos indices foram recolhidos em 2005, apenas se retira desta
observagcdo a referida associagdo, ndo se devendo deduzir qualquer relacdo de
causalidade.

Custo dadivida

Pear son Sig. Pear son Sig.
Correlation (1-tailed) Correlation (1-tailed)
indices Atributos or ganizacdo
Indice_transparéncia - 0,167 0,003 Bolsa e auditores
Inf_organizag&do -0,138 0,011 Cotada v N
Tot_financeira -0,132 0,014 Emitente x
Facilidades - 0,146 0,008 BIG4 x
Atributos website Dimensdo
Inf_fin_comp v 3 Grande v 3
Inf_fin_reduz x Pequena v 2
Balanco x
DResultados x Rentabilidade
Cash x Rent_vendas 0,041 0,249
Anexo x Rent_activo 0,055 0,182
Rel_Sem x Rent_CP 0,002 0,489
Rel_aud v N
Relatorio_anual v N Indicador esfinanceir os
Beta rating x Pass financeiro -0,082 0,088
Inf_administr agdo v 3 Solvabilid_finan -0,020 0,368
Estr_accionista x Endiv_finan -0,185 0,001
Estratégia x Solvabilidade 0,068 0,131
Res social x Endividamento -0,053 0,192
Etica x Categorias de endividamento
Gov_sociedade $ 4 Alto v N
Estatutos x Baixo v 2
Ambiente x Sector de actividade x
Sustentabilidade x Pais de origem X

# = associado positivamente N = associado negativamente
v’ = Significativo para um nivel de signifcancia £ 5%
Tabelan.® 86— Custo da divida e associagdes
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Considerando as restantes variaveis, consta-se que apenas o0 nivel de informagdo
financeira completa - no minimo é divulgado o Relatério e Contas que inclui os
documentos anuais de prestacdo de contas - € relevante para uma eventual reducdo do
custo do endividamento. Os documentos individuais retidos sdo os documentos de
prestacfes de contas anuais (Relatdrio Anual) acompanhados pelo relatério de auditoria.
Ambos apresentam uma correlacdo negativa significativa com o custo da divida. Este
conjunto de documentos sugere a importancia atribuida a fiabilidade da informagéo
financeira, garantia dada pelo relatério do auditor.

Informacgéo financeira e custo da divida

4,83%

0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

Seminformagéao Informacéao financeira

Figura n.° 98 — Informacéo financeira completa e custo da divida

Da informagao sobre a organizagdo apenas os elementos sobre os administradores surge
negativamente associada ao custo da divida. ANDERSON et al. (2004) analisaram a
relacdo entre o quadro de directores, nas suas caracteristicas de independéncia, idade e
experiéncia, e o custo do déhito, confirmando que algumas destas caracteristicas estéo
negativamente associadas (gestores independentes e experientes e dimensdo). Os
resultados encontrados, apesar de ndo comparaveis, suportam a tese gue o conhecimento
da composicdo do corpo de gestores cria as condigdes objectivas para avaliar a sua
capacidade e independéncia, facto que ndo é indiferente nas relagbes entre as partes
contratantes.

Nenhum dos temas sobre o relacionamento com o meio sdcio-ambiental parece afectar o
juizo dos mercados sobre o risco especifico. Numa postura tedrica, teria sentido que o
pronunciamento das empresas sobre a sustentabilidade e do seu envolvimento numa
gestdo apoiada nesse conceito tivesse impacto na atitude dos credores financeiros,

designadamente na componente de médio e longo prazo dos seus créditos. Estratégias e
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politicas de sustentabilidade crediveis permitem uma andlise do risco de negdcio e ao

financiador melhor avaliar o risco que corre ao ceder os financiamentos.

Outro factor associado a um menor custo de capital € o facto das empresas serem
emitentes. No entanto ndo se distinguem estaticamente o custo da divida das empresas
registadas em Portugal e no estrangeiro. Como verificamos anteriormente a variaveis
“emitente” era explicativa de maiores niveis de divulgacao.

Report
Custo_divida
Cotada Mean N Std. Deviation
Na&o registada 4,5658 191 1,81387
Registada 4,0676 87 1,40362
Total 4,4098 278 1,70938

Tabelan.° 87 —Bolsa e custo da divida

O factor dimensdo € umadas varidveis geralmente incluidas neste modelo e os resultados
obtidos sdo diversos. FRANCIS et al. (2005) encontraram uma relagdo negativa entre

dimens3o®’

e custo do débito, enquanto SENGUPTA (1988) ndo. No nosso estudo
encontramos Um comportamento misto. Enquanto as grandes empresas tém vantagens na
reducdo do custo do endividamento, ja as pequenas estdo positivamente associadas, 0

gue significa que incorrem em custos acrescidos.

Informacéo financeirae custo dadivida
50

40/ \
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00

Dimens&o empresas

—a—Custo_divida —8—Inf_fin_comp

Figura n.° 99 — Dimensdo e custo da divida

137 Utilizou log_activos como proxy de dimensdo
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A estrutura de financiamento das empresas também sio relevantes para 0s custos a
suportar. Dos indicadores considerados apenas o récio de endividamento (Passivo
financeiro / Activo) apresenta uma associacao significativae de sinal negativo. Deduz-se
gue as empresas obtém melhores spreads com o acréscimo do seu endividamento. Pode-
se compreender esta relacdo atendendo que o nivel de solvabilidade das empresas em

estudo é relativamente alto (em termos médios).

O modelo estimado (regressdo linear pelo método stepwise) é-nos dado pela seguinte

exXpressao.
Custo _divida = 5180 - 0,554 sInf_comple ta- 0,599 Alto _ endiv- 0,583Gr _empresa +
+ 0,828 Construcdo +0,525Imob _ SE - 1,227 Espanha
Coefficients &
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
6 (Constant) 5,180 ,199 26,090 ,000
Inf_fin_comp -,554 ,209 -,161 -2,649 ,009 ,856 1,168
Construgéo ,828 ,278 172 2,978 ,003 ,953 1,050
Espanha -1,227 ,505 -,140 -2,428 ,016 ,953 1,050
Alto_end -,599 ,207 -,172 -2,899 ,004 ,903 1,108
Imob_serv_empresas ,525 ,262 ,122 2,005 ,046 ,851 1,175
Gr_empresa -,563 ,205 -,165 -2,747 ,006 ,882 1,134

a. Dependent Variable: Custo_divida

Tabela n.° 88 —Model o estimado do custo da divida

O modelo obtido € globalmente adequado (F=7,268; df=6; 5; sig. =0.000) e tem um
poder explicativo de 12% (R? ajustado) pelo que consideramos ser de aceitar 0s seus
resultados apesar do fraco poder explicativo. O modelo ndo apresenta problemas de
autocorrelacdo dos residuos (teste Durbin-Watson =1,931), multicolinearidade (VIF= 1), e
de heteroscedasticidade (Anexo n.° 23).

Model Summary ¢

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate Durbin-Watson
6 374 ,140 ,120 1,60567 1,931

9- Dependent Variable: Custo_divida

Tabela n.° 89 — Sumario do modelo estimado

Foram retidas seis variaveis sendo que quatro delas estdo relacionadas negativamente

com o custo da divida (Informagdo financeira completa, endividamento, dimensdo e
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empresas espanholas) e duas positivamente — empresas dos sectores da Construgdo e do

Imobiliério e Servigos as Empresas.

Quanto aos sectores de actividade congtata-se que existem diferencas nos custos

financeiros suportados por cada um deles, conforme se pode visualizar no gréafico

seguinte. O sector energético € que apresenta menores valores e a Construgdo e o

Comércio Automovel os maiores, apesar da variagdo intra-grupos. O factor dimensdo

também influencia o custo do débito, conforme se constata no grafico seguinte.

Custo_divida

120 =

100+

)
=]
|

G-

4104

260

Q0=

Report

Custo_divida

cae_agre Mean N Std. Deviation
Industrias transformadoras 4,2310 80 1,62189
Electricidade, gas e agua 3,2634 10 ,67196
Construcado 5,1101 41 2,16386
Automoével e motociclos 4,6958 13 1,46228
Comércio por grosso 4,6592 34 2,10080
Comércio a retalho 3,8203 1,24736
Alojamento e restauragao 4,6003 ,82404
Transportes e comunicacdes 4,1705 27 1,52194
Imobiliarias e servicos as empresas 4,3559 56 1,47598
Outras actividades 4,0287 6 ,82076
Total 4,4098 278 1,70938

Tabelan.® 90 — Sector es e custo da divida
27
* 222
ﬂm 213
10 10 o o
i) o
o

", *"*i!+*“‘****

Iromeformukos

I b rie Lbsdieriri Autormerd 0
pcs s ek

Lt e

e
e

LT A
ratalo

cae_agre

Akgrrerio W T rorosacrise w e = Chinm
sl CIATEEW E b
Ty
B Foquea B Grandes

Figuran.® 100 — Sectores, Dimensao e custo da divida
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NoO gue concerne aps paises também se constata que as empresas espanholas obtém

financiamento a umataxa inferior das empresas com origem noutros paises.
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Figura n.° 101 — Paises e custo da divida

Neste estudo n&o aprofundamos as razdes das diferencas encontradas entre sectores e
paises. No caso dos sectores apenas se regista a hipotese de, por um lado, estarmos
perante actividades com ciclos de exploragdo e riscos especificos distintos, anotando
alguma proximidade nas actividades dos dois sectores em causa (Construcéo e

Imobiliario).

4 — Conclusoes

O estudo comprova que a informagdo publica diminui a assimetria de conhecimento
entre os diversos agentes econdomicos e que esse facto afecta as condi¢Bes contratuais
entre eles, nos aspectos ligados a incerteza e ao risco. Encontrou-se evidéncia que existe
uma associagdo negativa, estatisticamente significativa, entre a disponibilizacdo de
informacdo financeira completa (que inclui, no minimo o Relatério e Contas do
exercicio) e o custo da divida financeira. Este resultado, consistente com outros estudos
que utilizam o nivel de divulgacdo como varidvel explicativa, demonstra (1) que a
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informagdo empresarial tem componentes que contribuem mais para erradicar ou
diminuir a assimetria de informagdo; (2) que apesar de as entidades financiadoras
estarem em posi¢ao privilegiada para obter directamente informag&o acrescida junto dos
seus clientes, elas incorporam a informagdo on-line na estimacao do risco e avaliagéo do
spread exigido (3) que a informagdo de natureza financeira continua a prevalecer na

analise de risco.

A andlise de correlagdes deu-nos ainda indicagdes sobre a importancia da informacdo
financeira ser auditada, como medida de credibilizac&o e fiabilidade, e do conhecimento

da equipa de administracéo, como factor de confianca e profissionalismo.

Contrariamente a0 que era esperado, a informagdo de natureza ambiental e social (que
associadas a informag&o de natureza econdmica poderdo dar uma visdo das politicas de
sustentabilidade seguidas pelas empresas e deste modo uma avaliagdo do riscos de
sobrevivéncia) ndo sdo relevados nesta associacdo, permitindo-nos sugerir que o
conceito de utilidade para os agentes econdmicos envolvidos nos contratos de crédito

centra-se na informagéo de natureza econdémico-financeira.
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IV - Conclusdes, limitagcdes e perspectivas de
investigacao futuras

A informagdo é um elemento essencia para o regular funcionamento da sociedade. Esta
investigacdo realizou-se sobre a informacéo divulgada em suporte electronico (internet)
por um grupo de 674 empresas, incluidas entre as maiores que tém actividade em
Portugal. A abordagem metodologica foi realizada a luz de um quadro tedrico
abrangente que teve em consideracdo factores contingénciais internos e externos dessas
organizacOes e as opgdes da gestdo enquadradas a luz das teorias sobre divulgacéo
volunt&ria de informagdo, designadamente a teoria da agéncia, da sinalizagdo e da

legitimago.

Foram dois os grandes objectivos explicitos da investigacao: (1) analisar a divulgacéo de
informagdo empresarial na internet (a) do ponto de vista dos factores explicativos,
através de uma analise detalhada das suas componentes, e (b) do ponto de vista dos
comportamentos das empresas, através do seu agrupamento com base no posicionamento
estratégico; (2) analisar, de um ponto de vista exploratorio, que atributos da informagéo

estdo associadas ao custo do capital alheio remunerado.

Constatou-se que a abordagem metodoldgica contingéncial utilizada, completada com
teorias centradas no papel do agente decisor, nos conflitos de interesse e nos problemas
derivados da assimetria de informagdo foi adequada aos objectivos do estudo. Permitiu
relevar factores enddgenos e exdgenos que influenciam a decisdo das empresas de
adoptar um canal de comunicagdo apoiado na internet, assim como as suas politicas de
comunicacdo e conteldos. Nesta perspectiva, constatamos que todos os factores
ambientais e organizacionais consideradas nos diversos modelos tém algum poder

explicativo, carecendo contudo de uma leitura integrada das respectivas associagoes.

A producdo e divulgagcdo de informacdo de natureza financeira e ndo financeira pela
internet desenvolve-se num quadro misto de obrigatoriedade e de voluntarismo, que nao
abrange de igual modo todas as empresas. A natureza diversificada do universo em
estudo, que inclui empresas cotadas e ndo cotadas, sectores e nacionalidades diferentes

permitiu que esses atributos distintivos evidenciassem cinco subconjuntos de empresas
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com caracteristicas e comportamentos comuns, assim como um conjunto de variaveis

explicativas desses comportamentos.

A adopcdo de um sitio de internet é condicdo indispensavel para a sua utilizagdo no
processo de comunicagdo empresarial on-line. As empresas analisadas apresentam uma
taxa de adesdo de 74,8% (77% excluindo da base os casos de sitios com erro ou em
manutencdo), valor que difere significativamente dos 37,1% encontrados pelo INE
(empresas com mais de 10 trabalhadores — ano de 2005). Os indices de adesdo
encontrados, quando comparados por categorias de dimensdo sdo também mais elevados
do que a média nacional em todas as categorias (diferencas entre 15 pontos percentuais
nas empresas de menor dimensdo e 12 pontos nas de maior dimensdo). No entanto, estéo
aguém dos valores verificados no espaco comunitério a 25 membros (menos 9 pontos

nas de menor dimensdo e menos 6 pontos nas maiores).

Conclui-se que as caracteristicas que levaram a incluir estas empresas no ranking da
revista Exame — escolhidas entre as maiores de cada sector - contribuem para que estas
se afastem positivamente dos indicadores médios nacionais de adesdo ao website
corporativo. No entanto, apesar das caracteristicas que justificam ter website numa
percentagem superior a média nacional, este grupo de empresas ndo atinge os indices

médios da Uni&o Europeia a 25 membros.

O grupo de empresas sem website apresenta caracteristicas digtintivas em relagdo aos
restantes grupos. Tem uma forte presenca (intra categoria) do sector do comércio
grossista e em particular das actividades de distribuicdo (alimentar e combustiveis) e do
sector agro-pecuario (incluido nas industrias transformadoras), 0 que sugere que as
empresas destes sectores ndo encontram substanciais vantagens na sua utilizagéo para
promocdo da imagem ou/e canal de comunicagdo e negdcio. Estas empresas sdo
maioritariamente de nacionalidade portuguesa e de média dimenséo (intra universo do
estudo).

A adopcdo de website é explicado por um conjunto variado de factores onde se incluem
as empresas serem emitentes de vaores mobilidrios cotadas em bolsa, a dimenséo e
serem auditadas por uma das BIG4. Este conjunto de atributos € também justificativo da

presenca de informacdo financeira nos sites e de indices de transparéncia superiores. No
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entanto estes aspectos carecem de um maior detalhe por encerrarem também categorias

de comportamentos distintos, que serdo a seguir referidos.

O factor “bolsa” assume um peso significativo nas diversas andlises. O relato financeiro
na internet tem merecido especial atencdo por parte de entidades reguladoras dos
mercados de capitais, que em linhas gerais convergem em trés aspectos: (1) a obrigagdo
ou recomendacdo da utilizagdo da internet como canal de divulgagdo de informagéo
relevante para 0 mercado, como garantia de uma divulgacéo rdpida e generalizada; (2) a
divulgacdo no website empresaria ndo substitui a obrigagdo de comunicagdo anterior as
entidades reguladoras (e a divulgacdo nos seus sistemas de divulgacéo, também sobre a
internet), congtituindo-se 0s sitios empresariais como meios complementares de
divulgacéo (3) a exigéncia de que os documentos divulgados pelas empresas nos seus
websites possuam as caracteristicas exigidas para os suportes originais, designadamente
gue sga completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita. Nesta linha de
preocupagdes € meritdrio o documento da AECA ao procurar estabelecer as balizas de

um comportamento ético nadivulgagdo de informacdo financeira nainternet.

Da conjugacéo de factores externos (pressdo das entidades reguladores, proprietérios e
dos investidores que desejam mais e melhor informacéo) e de factores internos (a
necessidade da reducdo dos custos de assimetria de informagdo incluidos nos contratos
realizados para obtencdo de recursos financeiros - divida ou capital proprio) justificam
gue a quase totalidade das empresas cotadas tenham website e o utilizem como canal de
divulgacéo de informac&o financeira, e eventualmente de outro tipo de informagao sobre
a organizagdo. Trata-se de um grupo relativamente homogéneo no que se refere a
disponibilizagdo, no minimo, da informacdo exigida em suporte papel. No entanto, e
conforme outros estudos ja anteriormente referidos comprovaram, as empresas cotadas
no mercado doméstico tém, em regra, niveis de divulgacdo inferiores as cotadas em
bolsas estrangeiras ou em multibolsas. Na linha da classificagdo de Gibbins, associamos
as empresas cotadas em Lisboa um comportamento ritualista. Constata-se, no entanto,
que a situagdo de emitente ndo € especialmente relevante para a divulgacdo de matérias

ambientais e sociais.

304



A dimensdo das empresas é uma variavel que recorrentemente surge nos estudos
associados a adopcao dainternet e a divulgacdo de informac&o, conduzindo geralmente a
uma associagdo positiva e causal entre as duas varidveis. Encontramos resultados
semel hantes quanto tratamos esta varidvel como tipo escala. No entanto, tratando-se de
um universo de empresas grandes, mereceu uma analise mais aprofundada no sentido de
uma melhor interpretacdo do significado da dimensdo no fendmeno em estudo
concluindo que as médias empresas (e ndo as pequenas) se destacam pela menor

percentagem de adopgdo dainternet.

A associagdo entre a sociedade de auditoria e o nivel de divulgacdo surge nalguns
estudos conduzindo a resultados mistos, mas que na sua maioria apontam para uma
relacdo positiva. Nesta investigaco esta variavel estd positivamente associada com a
adopcéo de website, ter informagdo financeira e ndo financeira, o que se traduz em
elevados niveis de divulgagdo. Como constatamos a maioria das empresas cotadas
(68,7%) contra 38,8% das ndo cotadas utilizam o servi¢co de uma das grandes sociedades
de auditoria, sendo esta percentagem mais significativa quando consideramos as
sociedades cotadas em bolsas estrangeiras ou em mais que umabolsa. Tendo em conta as
trés dimensbes — empresas internacionais — cotadas em bolsas estrangeira (ou em
multibolsas) e terem servigos de uma das BIG — encontram-se um conjunto de factores

que explicam altos niveis de divulgacdo de matérias financeiras e ndo financeiras.

A diversidade dos sectores de actividade nas necessidades de oferecer boa imagem, de
financiamento e o pressuposto dos comportamentos homogéneos intra sector, suportaram
as hipdteses se encontrarem também atitudes diferentes no que se refere a adopcéo da
internet e sua utilizagdo como canal de divulgagdo. A hipétese de haver comportamentos
semelhantes entre sectores é suportado nas teorias dos custos politicos, custos de
propriedade e da legitimidade (ha sectores que suportam maior pressao da sociedade do
gue outros) e sao confirmadas no estudo ao constatar-se que alguns sectores destacam-se
pela positiva na sua relagéo e utilizagdo da internet, enquanto outros pela negativa, facto
gue prova certa homogeneidade de comportamentos intra-sector e heterogéneos inter-

sectores.

Conclui-se que existem sectores com menor adesdo a internet, designadamente as
actividades do comércio em geral e das agro-indlstrias, enquanto outros sectores

designadamente os da Electricidade (e agua e gés), Imobiliérias (e servigos as empresas)
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tém taxas elevadas de adesdo, associadas a elevados indices de divulgagdo. Apesar de na
maioria dos sectores haver uma relagéo directa entre a adopgdo da internet, divulgar
informac&o financeira e o nivel de transparéncia, tal facto ndo é comprovado nalguns
sectores designadamente o da Construcdo e o dos Transportes (e Comunicacfes) que
com elevadas taxas de adesdo a internet e disponibilizando informacdo financeira,
fazem-no a niveis reduzidos. Por outro lado existe pelo menos um sector — Comércio
Grossista - onde de detectam comportamentos diferenciados no seu seio, contestando um
dos pressupostos da hipotese (homogeneidade de comportamentos intra sector). E um
dos sectores com menor taxa de adesdo a internet, os sites que contém informagéo
financeira situam-se na média do universo, mas € o segundo sector em termos de indice
de transparéncia. Esta heterogeneidade explica-se pelos factores propriedade e bolsa
Este sector tem a mais alta taxa de penetragcdo da propriedade estrangeira (41%) e trinta
destas empresas sd0 cotadas em bolsas estrangeiras ou em multibolsas, sendo este o
nucleo responsavel pelos elevados indices encontrados. Um outro niicleo, de propriedade
portuguesa e ndo cotada (cento e doze empresas) destaca-se pela ndo adesdo a internet e

pelo fraco indice de divulgagéo.

O sector € ainda uma variavel importante para explicar a divulgacdo de informagdo de
natureza ambiental e social. A luz da teoria da legitimidade, e no contexto das politicas
de divulgacdo publica de informacdo assume-se que as empresas podem adoptar
estratégias diferenciadas. Constatamos que sdo identificados vérios sectores que se

associam positivamente ou negativamente com a divulgagdo de matérias ambientais.

Os sectores do Comércio Automovel, Transportes e Imobiliérios e Servicos as Empresas
associam-se negativamente a divulgagcdo de matérias ambientais como sociais, apesar das
duas Ultimas disponibilizarem informac&o financeira nos seus sites. Sendo o automovel
um dos principais agentes poluidores ser4 na fase de producdo e ndo na da
comercializacdo que poderdo ser introduzidas medidas “amigas’ do ambiente. Entende-
se esta auséncia de informag&o nas &reas ambientais por falta de solugdes adequada das
empresas de comercializagdo, pelo que a sua comunicagdo nos websites esta mais
orientada para a valorizagdo do produto, pregos e 0S Servigcos associados, numa

perspectiva de marketing.

As industrias transformadoras e energéticas distinguem-se  positivamente,

respectivamente, na divulgacdo de matérias sobre a organizacdo e ambientais e pelo
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nivel de transparéncia. Esta associagdo era esperada dado que estas actividades estéo
sujeitas a obrigagdes de natureza ambiental — licenciamento, controles e de
contabilizacéo — e a uma observagdo mais atenta por parte de entidades governamentais,
dos grupos de defesa ambiental e opini&o publica em geral, pelo que o relato nesta area
resulta de estratégias adaptativas (reactivas) das empresas que vao ajustando o seu

comportamento as exigéncias legais e sociais e vao informando sobre esse processo.

Por outro lado, encontramos o0 sector do comércio grossista associado positivamente a
transparéncia, e especificamente a divulgacdo de matérias ambientais (e
sustentabilidade), sociais e éticas. Nao havendo na maioria dos casos umarelagdo directa
entre actividade e impacto ambiental, interpretamos esta estratégia de comunicagdo, de
natureza proactiva, como uma forma de captar o reconhecimento dos stakeholders de
que as acgles destas empresas sG0 desgjaveis, respeitévels, adequadas dentro do sistema
social e que, para além disso, contribuem com o seu exemplo para modificar os
comportamentos de empresas de outros sectores. O sector do retalho tem, por sua vez,

uma utilizacdo muito modesta dos websites, em termos de adeséo e de divulgagéo.

A variavel endividamento surge como explicativa do nivel de divulgacdo de informacéo
financeira. Apresenta umarelagdo inversa a esperada (a hipotese inicial apoiava-se numa
relacdo postiva entre os niveis de endividamento e de divulgagdo). O facto desta
variavel ndo estar associada ao indice global de transparéncia pode ser interpretado, a luz
da explicacdo avancada por Zarzeki, de que em paises onde o financiamento das
empresas € realizado essenciamente no sisema bancério, a informagdo tem mais
natureza privada do que publica. No entanto as relagbes encontradas (empresas com
baixo nivel de endividamento tém mais probabilidade de fornecerem informacéo
nalgumas éreas) sugerem que é provavel que as empresas mais endividadas ndo queiram
tornar publica essa situagdo, podendo desta forma retrair as relagbes com credores e
investidores, mas pelo contrario, as menos endividadas o queiram fazer, como forma de

sinalizar uma situacéo de menor risco financeiro.

A rentabilidade como varidvel explicativa surge associada positivamente a divulgagéo
de informacdo financeira e de matérias de natureza ambiental e sobre o governo das
sociedades. Estes indicadores surgem positivamente associadas com a divulgacéo das

matérias acimareferidas, sugerindo que, a luz da teoria da sinalizac&o, as boas empresas
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(mais rentaveis) tém interesse em divulgar 0 seu desempenho. Consideramos que este

factor, associado a outros, contribui positivamente para maiores niveis de divulgacao.

Dos factores exdgenos ou ambientais ja referimos o papel do pais de origem das
empresas e a sua influéncia nos niveis de divulgacdo. Constatamos que as empresas
portuguesas tinham ndo s6 uma taxa de adesdo a internet inferior a média comunitéria e
dentro da amostra, niveis de divulgacdo inferiores. Identificaram-se empresas de outros
paises (Espanha) que se destaca pela divulgacdo do codigo de ética e de Franga,
associada negativamente ao nivel de informagéo financeira.

O pais, enquanto variavel, contém uma multiplicidade de aspectos que afectam as
politicas empresariais, no sentido de impor comportamentos (pela via legal ou
regulamentar) ou de os condicionar também pela via regulamentar ou pelo conjunto de
valores dominantes que valorizam ou censuram determinadas préticas. Neste sentido, as
varidveis cultura e sistema legal utilizadas como unidades de observacdo estéo
presentes em cada pais, de forma diversa, interagindo aos diversos niveis da sociedade e
das organizagdes. As familias legais contém um patriménio juridico que afectando os
sistemas legals nacionais determinam as balizas de comportamentos individuais e das
organizacOes cuja transgressdo € penalizada pelo sisema. Os valores culturais também
balizam os comportamentos individuais e das organizagdes cuja transgressao pode ser

censurada pela sociedade, mas cuja reaccéo € de natureza menos previsivel.

Os paises cujo sistema juridico é influenciado pela common law estdo associados a

préticas de divulgacdo superiores as do code law, facto que ndo é comprovado

estatisticamente neste estudo.

Finalmente as relagdes entre varidveis culturais e os nivels de transparéncia. A relacéo
positiva entre o individualismo, a divulgacdo de matérias sociais e sustentabilidade e
confirma a validade do quadro tedrico de Gray para esta hipétese. Ja a variavel
masculinidade associada negativamente aos niveis de informagdo financeira e
masculinidade contrariam a hipétese tedrica, indo no entanto ao encontro dos resultados
obtidos por HOPE (2003).
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A andlise do ponto de vista das empresas e das suas préticas de divulgagdo conduziu a
identificagéo de quatro grupos (e um quinto grupo sem website) — denominados de A a
D, correspondendo ao A o de maior indice de transparéncia.

A existéncia destes grupos diferenciados da consisténcia a analise por factores, na
medida em que cada um deles apresenta caracteristicas que se identificam com as
variave's seleccionadas.

O grupo A é aquele que apresenta mais informacdo financeira e nos temas sobre a
organizacdo, ambiente e social e dota o website com maior nimero de ferramentas que
facilitam a sua utilizagdo. Tem o maior peso das empresas multinacionals - americanas,
holandesas, alemas e francesas. Este grupo constituido por 96 empresas de muito grande
dimensdo, cotadas, especialmente em bolsas estrangeiras e multibolsas e auditada pelas
grandes firmas de auditoria. Exceptuando as telecomunicacbes, sd0 0S sectores
industriais os mais representativos. Apresentam niveis baixos de endividamento e altos
de rentabilidade. As politicas de comunicacdo do grupo A sdo aguelas que mais se
aproximam de um conceito de stakeholder como utilizador da informagéo. Este grupo &
influenciado pelo sistema legal common law o que se justifica por integrar, para aém das
empresas americanas as do Reino Unido, ambas com niveis de divulgacdo superiores a
média. Esta constatacdo da suporte as teorias que defendem um maior indice de

divulgacéo onde predomina esta influéncia anglosaxonica.

O modelo de comunicagcdo dominante no universo em estudo € o de mass média
caracterizado pela unidirecionalidade. A inclusd de um canal de auscultacdo dos
utilizadores, designadamente através das sugestfes pode ser um indicador (néo
confirmado) da sensibilidade das empresas sobre a opini&o de terceiros, com eventuais
reflexos nas suas politicas. E a0 grupo A, e principalmente no subgrupo de empresas
cotadas em multibolsas, que este canal de potencial interactividade (sugestdes) estd mais

presente.

O grupo B (67 empresas, é 0 segundo em termos de indice de informagdo global)
partilha algumas das caracteristicas do A, mas destacamse as empresas cotadas
portuguesas (e de propriedade portuguesa) ou numa bolsa estrangeira. E um grupo misto
em termos da dimensao das empresas, pois € constituido quer por muito grandes quer por

pegquenas (pequenas dentro do universo de grandes). Os sectores mais representados séo
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0 da Electricidade (Agua e Gé&s) e actividades nas &reas dos Servicos, Desporto
(Sociedades Andnimas Desportivas) e Comunicagdo. Tem uma politica de informagdo
dirigida a um espectro de utilizadores mais restrito que o do grupo A, notando-se uma

orientacdo especifica para o accionista e investidor.

Os grupos com menores indices de informagéo geral sdo o C e D com respectivamente
54 e 288 empresas. N&o existe diferenca estatistica nos seus niveis de divulgacéo global
mas distinguem-se na informacéo financeira disponibilizada, dado que enquanto o grupo
C faculta informagdo financeira de forma reduzida, no grupo D as empresas ou néo
facultam ou fazem-no da forma reduzida. Outros aspectos distinguem o grupo C do D:
(1) os sites da D ndo incluem lingua, estrangeira; (2) s80 0s que mais apresentam

certificacéo de qualidades (3) maioritariamente sdo grandes empresas.

Consideramos que, apesar de ndo se detectarem diferencas muito profundas entre estes
dois grupos, eles fazem a utilizaco da internet em dois estédios diferentes. O grupo D
tem uma atitude presencial, utiliza os websites com conteldos gerais sobre a sua
actividade, produtos e servigos, numa logica de montra ou cartéo de visita. Pode incluir
alguma informagao financeira como complemento da sua imagem. Consideramos que
faz uma utilizacdo sem objectivos de retorno econémico. O grupo C ao incluir mais
informacdo financeira, embora de forma reduzida, dirigir-se-a a publicos mais
especificos, onde estes elementos sdo indicadores importantes de desempenho,
capacidade econdmica e financeira e credibilidade. A presenca do e-comércio leva-nos a
caracterizar este grupo num nivel seguinte do D em termos de uma utilizacdo da internet
mais integrada em objectivos de comunicacdo empresarial com objectivos especificos de

natureza comercial.

Uma outra vertente da investigacdo foi a andlise da relacdo entre as politicas de
divulgac@o e o seu impacto econdmico. A abordagem realizada partiu da hipGtese da
existéncia de uma relagdo negativa entre transparéncia empresarial e o custo do capital
alheio, facto também agui verificado. Contudo, 0 objectivo da nossa pesguisa era
explorar quais os atributos relevantes dessa informagdo para a diminuigdo de assimetria
de informacdo entre decisores e financiadores, e por essa via relevantes para a

diminuicado do custo do capital.
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O estudo evidenciou gue existe uma associacdo negativa, estatisticamente significativa,
entre a disponibilizacdo de informacdo financeira completa (que inclui, no minimo o
Relatério e Contas do exercicio) e o custo das dividas financeiras. Este resultado,
consistente com outros estudos que utilizam o nivel de divulgagdo como variével
explicativa, demonstra que (1) a informagdo empresarial tem componentes que
contribuem mais para erradicar ou diminuir a assimetria de informagéo; (2) apesar de as
entidades financiadoras estarem em posicdo privilegiada para obter directamente
informagdo acrescida junto dos seus clientes, elas incorporam a informagdo on-line na
estimacao do risco e avaliagdo do spread exigido. A andlise de correlagbes deu-nos ainda
indicagbes sobre a importancia da informagdo financeira ser auditada, como medida de
credibilizagéo e fiabilidade da mesma, e do conhecimento da equipa de administracéo,

como factor de confianca e profissionalismo.

A investigacdo apresenta algumas limitacBes no que concerne a estrutura do universo,
pelo peso desproporcionado das empresas portuguesas face as das outras nacionalidades.
Este aspecto pode reflectir-se nas conclusdes sobre as variavels ambientais e
organizacionais. Outro aspecto da amostra que podera condicionar os resultados é o facto
de existir um grupo de empresas cotadas, com comportamentos mais homogéneos em
termos de divulgacdo e que se distingue significativamente do grupo das empresas néo
cotadas que apresentam variancias significativas no seu seio. Este aspecto pode reflectir-

se numa sobrevalorizacéo da variavel “bolsa’.

No que concerne a segunda parte da investigagao, considera-se que apresenta limitagdes
gue se pretende colmatar em futuras investigagcdes. Referem-se as associadas ao periodo
estudado (dois anos), a natureza ndo aleatdria da amostra e a0 método de avaliacdo do
passivo financeiro, ao qual esta sempre associado certa margem de erro. Um periodo
superior (por exemplo cinco anos) permitiria estabilizar os efeitos decorrentes de
situagdes eventualmente andémalas, enquanto a utilizagdo de uma amostra aleatoria
permitiria outra utilidade ao estudo. Outra limitagdo que se reflectiu no baixo poder
explicativo do modelo (R?) foi a ndo inclusdo de factores caracterizadores da estrutura e
risco de financiamento, elementos que muitas vezes ndo se encontram disponiveis nos

relatérios e contas.
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