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Resumo

O presente estudo visa avaliar o grau de cumprimento dos requisitos de divulgagcdo dos
ativos bioldgicos, descritos na Norma Contabilistica e de Relato Financeiro 17 —
Agricultura, assim como, identificar os determinantes que mais influenciam esse
cumprimento. Foram recolhidas as demonstra¢bes financeiras e respetivos anexos de
empresas de diversos setores, detentoras de ativos biolégicos, com relatorios disponiveis
na internet e sujeitas a NCRF 17 do Sistema de Normalizagdo Contabilistica, referentes aos

anos de 2011, 2012 e 2013.

A metodologia utilizada para alcancar os objetivos propostos foi a andlise de conteudo
das demonstracdes financeiras e respetivos anexos em relagdo a uma amostra de nove
empresas portuguesas, com valores cotados e ndo cotados. A jungdo de dados dos trés
anos permitiu de forma mais consistente a constru¢éo de um indice de divulga¢do dos
ativos bioldgicos e a respetiva identificagdo das varidveis independentes com maior
consisténcia. Foram testadas seis hipdteses de associagdo entre o indice e seis varidveis
explicativas, através do uso das andlises da estatistica descritiva, normalidade, correlagdo

e regressdo linear em painel.

Os resultados dos testes mostram que a média do indice de divulga¢do dos Ativos
Bioldgicos é de 44% e ndo foi possivel concluir que com o tempo haja um maior nivel de
divulgagdo. O peso dos ativos bioldgicos e o tipo de auditor sGo as varidveis que mais
influenciam positivamente a divulgagdo dos ativos bioldgicos, no entanto, também o
endividamento e o setor de atividade, embora com menor poder explicativo, assumem

uma significdncia estatistica positiva. A dimenséo, ao contrdrio do que seria expectdvel,

A Aa@a uma relag:ao neiatlva est’/stlcamente sri ificativa. r

Palavras chave: NCRF 17 - Agricultura; Ativos bioldgicos; Divulgagcdo obrigatdria;

Cumprimento dos requisitos de lgagdo; determinantes da divulgagdo;
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Abstract

This study aims at assessing the level of fulfilment of the requirements of disclosure of the
biological assets described in the Accounting and Audit Rule 17 — Agriculture, as well as at
identifying the determining factors that influence that fulfillment the most. We have
collected the financial statements and annexes of companies holding biological assets,
with reports available in the Internet and subject to the general scheme of the Accounts

Standardisation System concerning 2011, 2012 and 2013.

The methodology used to reach the purposes established was the analysis of the contents
of the financial statement and annexes of a sample of nine Portuguese companies
with listed and unlisted securities. The combination of data from the three years allowed,
in a more consistent way, the construction of a disclosure index of the biological assets
and relevant identification of the most significant independent variables. Seven
possibilities of association between the index and seven explanatory variables were tested

through analysis, descriptive statistics, normality, correlation and panel linear regression.

The tests’ results showed that the average of the index of disclosure of the Biological
Assets is 44% and it was not possible to conclude that, with time, there will be a larger
disclosure level. The weight of the biological assets and the type of auditor are the
variables influencing positively the most the disclosure of the biological assets, however,
also the indebtedness and the branch of economic activity, although with less explanatory
power, assume a positive statistical significance. Dimension, contrarily to expectations,

presents a significant statistically negative relation.
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1 Introdugao

1.1 Enquadramento geral

Atualmente, a realidade econémica é caracterizada pela complexidade das operacdes
comerciais e pela constante alteracdo de normas e de legislacdo, associadas as
necessidades das empresas portuguesas e do mundo. Com as alteracbes e
desenvolvimentos que decorrem deste contexto, a informacdo financeira a prestar é cada
vez mais complexa e exige-se a contabilidade a capacidade de se adaptar e responder as

necessidades de um publico vasto e com varios interesses.

A atividade agricola ndo é exceg¢do, acompanhando o ritmo de mudanca e da
globalizagdo, assim como as normas que preconizam o seu tratamento. O ramo agricola
contém especificidades que representam um desafio constante para a contabilidade, uma
vez que ndo se trata de um setor homogéneo com caracteristicas padronizados, mas sim
um setor que lida com seres vivos, ritmos biolégicos especificos e com uma forte
exposicdo a fatores instaveis de natureza econdmica e climatica. Dada a complexidade,
foram diversas as tentativas de encontrar um modelo contabilistico adequado para o
sector, tanto a nivel nacional como internacional, contudo, é ao nivel do IASB que surge o

primeiro normativo internacional relevante e abrangente, a IAS 41.

A IAS 41 foi editada em dezembro de 2000, apds varios anos de discussao, sendo adotada
pelo IASB em abril de 2001. Foi a primeira norma emitida pelo IASB direcionada,
especificamente, para o setor primario. A IAS 41 tem como objetivo prescrever o

tratamento contabilistico e as divulga¢des relacionadas com a atividade agricola. A

atividade agricola é definida pela IAS 41 (IASC, 2011: §5) como a gestdo de uma empresa
S wondershare
agricolas, ou em ativos biolégicos adicionais. Segundo a norma, ativo bioldgico é definido

como sendo um animal ou planta viva, ja produto agricola é definido como o produto
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Um dos grandes contributos da norma foi a introducdo do justo valor na mensuracao dos
ativos bioldgicos, que como refere Argilés et al. (2009), implicou uma grande alteracdo
nas praticas contabilisticas estabelecidas no setor e trouxe o debate ao dominio agricola.
A utilizacdo do justo valor é defendida por muitos autores, contudo, o grande problema
da subjetividade reside no método de calculo do justo valor, quando o referido ativo

biolégico ndo possui uma cotacdo de mercado fidedigna.

Em Portugal, a IAS 41 serviu de base a Norma Contabilistica de Relato Financeiro (NCRF)
17, que entrou em vigor em 2010 com o novo Sistema de Normalizacdo Contabilistica
(SNC), substituindo o até entdo sistema vigente, o desatualizado Plano Oficial de Contas.
Esta mudanga simbolizou um grande avango nas praticas contabilisticas, particularmente

no tratamento aplicado ao setor agricola.

A NCRF 17 veio responder as necessidades e dificuldades do sector agricola, que segundo
alguns autores, ndo possuia uma base legal para regulamentar adequadamente o sector,

além de contribuir para uma importante harmonizagao da contabilidade.
1.2 Objetivos e motivag¢oes

O presente estudo tem como objetivo avaliar o nivel de cumprimento das exigéncias de
divulgacdo da NCRF 17 e identificar os fatores que mais influenciam esse cumprimento.
Através da andlise de demonstracdes financeiras e respetivos anexos de varias empresas
detentoras de ativos bioldgicos, que divulgam os relatdrios via internet e sujeitas ao
regime geral do Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), referentes a um periodo

de tempo compreendido entre 2011 e 2013, iremos procurar alcangar esse objetivo.

A AWVO deste trabalh r am.um ibu ra_uma maior compreensdo do
A ﬁo finamm,aeélfgﬁﬁ f:é empresas tém

praticas de divulgacdo dos ativos biolégicos coincidentes com as exigéncias da norma,
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assim como, analisar essa divulgacdo ao longo dos trés anos e identificar os fatores que

mais influenciam esse cumprimento.

As motivacOes originarias desta dissertacdo relacionam-se com a recente adog¢do do SNC em
2010, trazendo consigo grandes mudancas, particularmente para o tratamento dos ativos
bioldgicos. Esta alteracdo ocorre no contexto de uma grande evolugdo contabilistica, com o
claro objetivo de tornar a informacdo financeira mais compreensivel, fidvel, materialmente
relevante, transparente para os seus utilizadores, e ainda compardvel, para que a sua
divulgacdo seja util para a tomada de decisbes, quer da prépria empresa, quer dos

investidores nacionais ou internacionais.

Dada a recente implementacdo do Sistema de Normalizacdo Contabilistica, ainda pouco
se sabe acerca do grau de cumprimento do normativo por parte das empresas. Rodrigues
(2013:13) da conta da falta de estudos sobre o grau de cumprimento das normas
preconizadas pelo SNC, e chega mais longe, afirmando a este propdsito que em Portugal
nada se sabe sobre o grau de cumprimento do SNC por parte das empresas. Tendo por
referéncia a nossa busca por estudos publicados, constata-se um numero limitado de
investigacBes empiricas sobre a aplicagdo das Normas preconizadas pelo SNC e, em
particular, muito pouco se apresenta sobre o tema da divulga¢ao dos ativos bioldgicos, o

gue representa um forte estimulo para abordagem deste tema.

9% %® wondershare™
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2 Enquadramento Normativo

2.1 Norma contabilistica e de relato financeiro 17 - Agricultura

Em Portugal, o SNC inclui a NCRF 17 — Agricultura, que tem por base a IAS 41, adotada
pelo texto original do Regulamento (CE) n2 1126/2008 da Comissdo, de 3 de Novembro.
Os objetivos desta NCRF 17 sdo idénticos aos referidos para a IAS 41, consistindo na
prescricdo do tratamento contabilistico, da apresentacdo de demonstragdes financeiras e
das divulgacdes relativas a atividade agricola (NCRF 17 §1). Esta disposto que esta norma
deve ser aplicada na contabilizagao de ativos bioldgicos, de produto agricolas no ponto de
colheita e de subsidios governamentais, quando estes se relacionem com a atividade

agricola (NCRF 17 §2).

Para Medeiros (2009) esta norma é de aplicagao exclusiva a atividade agricola que é
entendida como a gestdo das alteragGes que ocorrem nos ativos biolégicos, por via da sua
transformagao em produtos agricolas ou em outros ativos bioldgicos, para posterior

comercializagao.

A NCRF 17 contempla o modo de reconhecimento e mensuragdo de ativos bioldgicos
durante o periodo de crescimento, degeneragao, produc¢do e procriagdo; a mensuragao
inicial do produto agricola no ponto de colheita (§ 11 a 34); a contabilizagdo de subsidios
governamentais relacionados com ativos bioldgicos (§ 35 a 39); e as divulgacdes que

deverdo constar das demonstrac¢des financeiras (§ 44 a 47).

2.1.1 Ativos biologicos consumiveis e nao consumiveis

@ e rshare
consumiveis m og)s duros e ativos

biolégicos imaturos.
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No que respeita a primeira classificagao, a NCRF 17 no seu § 40, define os ativos
biolégicos consumiveis como sendo os que estejam para ser colhidos como produto
agricola ou vendidos como ativos biolédgicos. Exemplos de ativos bioldgicos consumiveis
sdo: animais detidos para venda ou destinados a producdo de carne, colheitas como o
milho e trigo, e drvores que estejam em desenvolvimento para obtencdo de madeiras.

Os restantes, os ativos bioldgicos de producdo, ndo sdao produtos agricolas, mas sim de
regeneracdo prépria, como por exemplo, animais reprodutores, gado produtor de leite,
vinhas, arvores de fruto e arvores a partir das quais se obtenha lenha por desbaste
enquanto estas permanecam vivas. Enquanto os primeiros (consumiveis) tém a
caracteristicas de se extinguir em cada colheita, os segundos (de producdo) permitem
varias e sucessivas colheitas, pelo que faria sentido que os primeiros fossem classificados
como inventarios e os segundos como ativos fixos tangiveis, solugao que acabou por nao

ser acolhida na versdo final do Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC).

No que respeita a segunda classificagdo proposta na NCRF 17, no seu § 41, sdo
considerados ativos biolégicos maduros (ou adultos) os que estejam aptos a ser colhidos
(relativamente aos ativos bioldgicos consumiveis) ou sejam capazes de sustentar colheitas
regulares (relativamente aos ativos bioldgicos de producgdo). Enquanto estas condigGes

nao estiverem reunidas, estamos perante ativos bioldgicos imaturos (ou juvenis).

2.1.2 Justo valor

Segundo o § 9 da NCRF 17, justo valor traduz-se na quantia pela qual um ativo pode ser
trocado ou um passivo liquidado, entre partes conhecedoras e dispostas a isso, numa

transacao em que ndo exista relacionamento entre elas.

St mnnderstareT

interessadas, isto é, desde que ndo seja forcado a efetua-lo, tendo presente a ideia de
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gue o justo valor de um ativo é baseado na sua localizacdo e condicdo presente (§ 10,

NCRF 17).

A determinacgdo do justo valor passa, em primeiro lugar pela existéncia de um mercado
ativo para um ativo bioldgico ou produto agricola, sendo o preco de cotacdo nesse
mercado a base apropriada para determinar o justo valor. Nos casos em que ndo exista
um mercado ativo, dever-se-3 utilizar um ou mais dos seguintes indicadores:

(i) Preco mais recente de transa¢cdo no mercado, desde que ndo tenha havido
uma alteragdo significativa nas circunstancias econdmicas entre a data dessa
transacdo e a do balanco;

(ii) Precos de mercado de ativos semelhantes com ajustamento, para refletir
diferencas;

(iii) Referéncias do sector, tais como o valor do gado expresso em quilo de carne.

Porém, ndao havendo um mercado ativo, a determinagao do justo valor implicara sempre
juizos de valor, podendo deste modo incorporar um elevado grau de subjetividade (§31),
logo, a norma refere um tratamento de exce¢ao: mensuragao pelo custo menos qualquer

depreciagdao acumulada e qualquer perda por imparidade acumulada (§ 31).

2.1.3 Mercado ativo

Mercado Ativo é um mercado no qual se verifica a existéncia de trés condig¢oes:

(i) Homogeneidade dos itens negociados dentro do mesmo;
(ii) Os mesmos itens possam ser encontrados em qualquer momento por

compradores e vendedores dispostos a isso;

%%® tiondershare™

Neste sentido, pode referir-se que se existir um mercado ativo para um ativo bioldgico ou
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apropriada para determinar o justo valor desse ativo. Se uma entidade tiver acesso a

diferentes mercados ativos, a entidade usara o mais relevante.

No caso de Portugal, as cotac¢des oficiais de mercado estdo disponiveis no SIMA — Sistema

de Informacdo de Mercados Agricolas.

2.1.4 Reconhecimento inicial

O reconhecimento consiste no processo de incorporar no balanco e na demonstracdo dos
resultados um item que satisfaga a definicdo de um elemento e satisfaga os seguintes
critérios de reconhecimento, estabelecidos no paragrafo 81 da Estrutura Conceptual do
SNC:
(i) Seja provavel que qualquer beneficio econdmico futuro associado com o
item flua para ou da entidade;
(ii) O item tenha um custo ou um valor que possa ser mensurado com

fiabilidade.

Nesta légica, o § 11 da NCRF 17 estabelece que uma entidade deve reconhecer um ativo
bioldgico ou produto agricola somente quando:
(i) A entidade controle o ativo como consequéncia de acontecimentos passados,
(ii) Seja provavel que futuros beneficios econémicos associados ao ativo fluirdo
para entidade;

(iii) O justo valor ou custo do ativo possa ser fiavelmente mensurado.

2.1.5 Mensuracao inicial

A& 5 . , - .
o <. LIandersticirer. ..

e na demonstracdo de resultados. A mensuracdo dos ativos biolégicos, pela NCRF 17, §13

ve ser no r imento injgig! 'n cada data de balanco, pelo seu justo



valor deduzido dos custos estimados no ponto de venda, exceto quando o justo valor ndo
possa ser fiavelmente mensurado. Os custos no ponto de venda englobam comissdes a
corretores e a negociadores, taxas de agéncias reguladoras e bolsas de mercadorias e
taxas de transferéncia e direitos. Estes excluem os custos de transporte e outros
necessarios para levar os ativos para o mercado (§ 15 da NCRF 17). Contudo, como ja foi
referido, quando ndo existir a possibilidade de mensura-los com fiabilidade ao justo valor,
a norma refere um tratamento de excecao apenas para os ativos biolégicos, aquando do
seu reconhecimento inicial, podendo estes serem mensurados pelo seu valor de custo,
deduzido da depreciacdo acumulada e das perdas de imparidade acumuladas. Assim, ndo
sera possivel mensurar um ativo biolégico pelo justo valor, no seu reconhecimento inicial,
e posteriormente pelo seu valor de custo. No entanto, caso o ativo biolégico tenha sido
reconhecido inicialmente pelo seu valor de custo, devera ser reconhecido posteriormente
pelo justo valor, quando a empresa o consiga fazer com fiabilidade (§§ 31 e 32 da NCRF

17).

O custo pode aproximar-se, por vezes, do justo valor. Particularmente, quando a
transformacgao bioldgica nado tiver sido significativa desde a data em que os custos foram
incursos, ou se a transformacgao bioldgica ja ocorrida ndo tiver impacto materialmente

relevante nos precos de mercado (§ 25 da NCRF 17).

Relativamente aos produtos agricolas no ponto de colheita, a norma n3o permite a
mensurag¢ao destes ativos pelo seu valor de custo, assumindo que o justo valor dos
produtos agricolas é sempre possivel de ser determinado com fiabilidade (§ 33 da NCRF

17).

Importa referir que o justo valor poderd ndo ser possivel de determinar, pois em certas

A Ac@nuas,‘os precos ou valores determinadosy pelo_mercado podem, ndo estar
A nl'veisu iol E(ﬁls al. E 21 da NCRF 17

determina que o justo valor serd determinado através do valor presente dos fluxos de

7 .

caixa liquidos, descontados a uma taxa pr pao determinada no mercado corrente.
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O objetivo serd calcular o justo valor do ativo biolégico no seu local e condicdo atual,
sendo que se exclui do cdlculo qualquer aumento do valor derivados de transformacao
biolégica adicional e de atividades futuras da entidade, assim como os fluxos de caixa
para financiar os ativos, impostos e fluxos necessarios para repor os ativos bioldgicos

apos colheita (§§ 22 e 23 da NCRF 17).

2.1.6 Mensuragao subsequente nos ativos bioldgicos ndo consumiveis

Quando a empresa pretende reconhecer e mensurar um produto agricola apds a colheita

tera de recorrer a NCRF 18.

Os produtos agricolas aquando do reconhecimento inicial, (apds colheita) devem ser
mensurados ao justo valor menos os custos estimados no ponto de venda (na altura da
colheita) sendo este o valor considerado como custo dos inventarios. A mensuragao
subsequente devera corresponder ao valor mais baixo entre o valor do custo e o valor

realizavel liquido (§20, NCRF 18).

O valor realizavel liquido corresponde ao pre¢o de venda estimado no decurso ordindrio
da atividade empresarial, menos os custos estimados de acabamento e os custos
estimados necessdrios para efetuar a venda (§ 6 da NCRF 18). O conceito de valor
realizavel liquido difere do justo valor, uma vez que toma em consideragao as condi¢des
de venda a que a empresa tem acesso, que por ventura podem nao refletir o mercado
desse ativo. A utilizacdo do valor realizavel liquido, caso este seja inferior ao valor do
custo, permite contabilizar a perda de valor como consequéncia de alteragbes
econdmicas, de mercados ou mesmo fisicas. Os montantes resultantes da diminuicdo do

ativo para o seu valor realizavel liquido devem ser contabilizados como gasto do periodo,
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2.1.7 Subsidios governamentais

Subsidios Governamentais sdo definidos pela NCRF 22 § 4 como auxilios do Governo, na
forma de transferéncia de recursos para uma entidade, em troca do cumprimento
passado ou futuro de certas condicdes relacionadas com as atividades operacionais da
entidade. Os Subsidios Governamentais poderdo ser denominados por outros nomes
como dotacgdes, subvencdes ou prémios (NCRF 22, § 7). Os Subsidios podem ainda ser de
natureza monetaria ou ndo monetaria, devendo apenas ser reconhecidos apds a certeza
de que serdo recebidos e que a empresa cumpre as condicdes a eles associadas (§ 8 da

NCRF 22).

Um subsidio do Governo ndo condicional deve ser reconhecido como rendimento quando
e somente quando, o subsidio se torne recebivel (§ 35); J& um Subsidio do Governo
condicional deve ser reconhecido como rendimento quando sejam satisfeitas as

condigdes ligadas ao subsidio do Governo (§ 36).

Pelo §38 da NCRF 17 se um subsidio do Governo se relacionar apenas com um ativo
biolégico mensurado pelo seu custo, menos qualquer depreciagdao acumulada e quaisquer

perdas por imparidade acumuladas, devera ser aplicada a NCRF 22.

2.1.8 Ganhos e perdas

Ganhos e Perdas, segunda a NCRF 17, podem surgir decorrentes de trés situacdes
distintas (i) no reconhecimento inicial de um ativo biolégico pelo justo valor menos os

i estimados no ponto de venda (§27); (ii) de uma alteracdo de justo valor menos os

St A P TR B PR

inicial do produto agricola como consequéncia de colheitas (§30).
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Pelo §28 da NCRF 17 pode surgir uma perda quando os custos estimados no ponto de
venda sdo deduzidos ao determinar o justo valor, menos os custos estimados no ponto de
venda de um ativo biolégico. Pode surgir um ganho no reconhecimento inicial de um
ativo biolégico, tal como quando nasce um bezerro. Sendo que, os ganhos ou perdas
resultantes do reconhecimento inicial de um produto agricola pelo justo valor, menos os
custos estimados no ponto de venda devem ser incluidos no resultado liquido do periodo

(§29).

2.1.9 Divulgagoes

Ao problema da identificagdo dos ativos bioldgicos, do seu reconhecimento e da
mensuracgao fidvel e verdadeira, somamos o problema da divulga¢ao, sendo este o nosso

principal foco de interesse.

Com as alteragbes do justo valor deduzido dos custos estimados no ponto de venda, é util
a divulgacgado separada de alteragdes fisicas e de precgos, na avaliagdo do desempenho do
periodo corrente e das perspetivas futuras, particularmente quando haja um ciclo de

produgdao maior do que um ano (§42, NCRF 17).

Por obter um registo detalhado e preciso relativamente a ativos biolégicos e sua

contabiliza¢do, uma entidade deve divulgar:

(i) Descricdao de cada grupo de ativos bioldgicos (§ 44);
(ii) As medidas ou estimativas ndo financeiras usadas na quantificacdo fisica

de cada um dos grupos de ativos bioldgicos no fim do periodo (§44);
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ponto de colheita e de cada um dos grupos de ativos bioldgicos (§45);
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(iv) O justo valor menos os custos estimados no ponto de venda do produto
agricola colhido durante o periodo, determinado no momento de colheita
(846);

(v) A existéncia e quantias escrituradas de ativos bioldgicos cuja posse seja
restrita e as quantias escrituradas de ativos biolégicos penhorados como
garantia de passivos (§ 47);

(vi) A quantia de compromissos relativos ao desenvolvimento ou a aquisicao
de ativos bioldgicos (§47);

(vii)  As estratégias de gestdo de riscos financeiros relacionados com a atividade

agricola (§47).

Caso ndo seja possivel a mensuragao fiavel do justo valor e a entidade mensurar o ativo
pelo seu custo menos qualquer depreciacdo acumulada e quaisquer perdas por

imparidade acumuladas, adicionalmente, deve divulgar (§ 48):

(i)  Uma descrigdo dos ativos bioldgicos;

(i)  Uma explicagdo da razdo por que nao podem ser mensurados fiavelmente ao justo
valor;

(iii)  Se possivel, o intervalo de estimativas dentro das quais seja altamente provavel
gue caia o justo valor;

(iv) O método de depreciagao usado;

(v)  Asvidas uteis ou as taxas de depreciacdo usadas e;

(vi) A quantia escriturada bruta e a depreciacdo acumulada no inicio e no final do

periodo.

Posteriormente se se tornar fidavel a mensuracdo ao justo valor (§ 49), requer-se a

%> (luondershare”

(i) Uma descri¢do dos ativos bioldgicos;
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(ii) Uma explanagdao do razdo pela qual o justo valor se tornou fiavelmente
mensuravel;

(iii) O efeito da alteracdo.

2.2 O justo valor e o custo histdrico

Em Portugal, com o antigo Plano Oficial de Contas a vigorar, a agricultura ndo tinha em
termos contabilisticos nenhuma norma especifica, sendo-lhe aplicada as normas

contabilisticas comuns para as atividades comerciais e industriais.

Nesta medida, o SNC apresenta grandes alteragdes e inovagdes ao adotar uma norma
especifica para a agricultura, a NCRF 17 — Agricultura, em tudo muito semelhante a IAS
41, onde fundamentalmente é abandonado o método do custo histérico para valorizar os

ativos bioldgicos e é adotado o justo valor.

Para a NCRF 17 — Agricultura, o justo valor deve ser entendido como, o valor de mercado
menos 0s custos para colocar os ativos bioldgicos e os produtos agricolas no mercado.

O IASB considera que as variagdes provenientes das alteragbes de valor sdao mais
relevantes para a obtencdo de informag¢des acerca do desempenho de uma empresa
agricola do que o tradicional custo histdrico. Exemplo disso, é o fato de certas atividades,
como a criacdo de gado ou plantagdo de madeira levarem varios anos até a sua colheita,
sendo que, usando o custo histérico, o desempenho da empresa sé seria fiavelmente

avaliado no momento da transagao.

Neste sentido, Mihular in Prinsloo (2001), chairman of IASC’s Steering Committee on

A AWe rexer aﬁﬂe esas, ¢ ﬁaﬁ}r' la_devem refletir os
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valor dos ativos biolégicos. Refere ainda que o modelo do custo histérico nao reflete os
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efeitos da transformacao bioldgica devido a diferenca temporal que medeia entre a fase

inicial e a fase de colheita.

Para Demaria e Dufour (2008) justo valor é mais que um método de mensuracdo, € uma
pratica contabil, pois representa a forma econdmica de mensurar o capital,
compreendendo o principio da substancia econdmica sobre a forma juridica, que significa

a apresentacao contabil do fendmeno econémico real.

Neste sentido, Schiller (2004) e Barlev e Haddad (2003) entram nesta discussdo ao
afirmarem que os investidores procuram constantemente DF’s com informacao relevante
qgue lhes permita reformular as suas decisGes de investimento. Consideram que o critério
valorimétrico do justo valor para valorizacdo de ativos e passivos com mercado eficiente

permite minimizar as distor¢des na preparacao das DF’s.

No entanto, o reconhecimento ao justo valor para a valorizagao de activos bioldgicos
constitui uma atitude ousada por parte do IASB, tendo sido muito criticada pelos
diferentes intervenientes no projeto da norma. O préprio IASB referiu algumas vantagens
relacionadas com a sua escolha que, do seu ponto de vista, superavam as suas

desvantagens, conforme sintetizamos de seguida (IASC, 2000, §B13-B16).
O justo valor tem maiores relevancia, fiabilidade, comparabilidade e compreensibilidade,
como uma mensurac¢ao de beneficios econdmicos esperados de activos biolégicos, do que

o modelo do custo histdrico, porque:

i) Muitos activos bioldgicos sdo negociados em mercados activos com precos de

mercado observdveis, o que proporciona uma mensuracao fiavel de expectativas

A A mercado de beneficios ecanémicos futuros entando assim a-ﬂglbilidade do
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ii) A mensuracdo ao custo de ativos bioldgicos é por vezes menos fiavel, porque
produtos conjuntos e custos conjuntos podem criar situacbes em que o
relacionamento entre entradas (inputs) e saidas (outputs) estda mal definido,
conduzindo a imputacGes complexas e arbitrarias de custos entre as diferentes

producdes de transformacao bioldgica.

iii) Ciclos de producdo relativamente longos e continuos, com volatilidade, quer na
producdo, quer no mercado, significam que o periodo contabilistico ndo
representa um ciclo completo. Assim, a mensuracdo dos ativos bioldgicos na data
das demonstracdes financeiras, e ndo na data da transacdo, proporciona uma
melhor medida para avaliar o desempenho ou a posicao financeira da empresa

agricola durante o periodo contabilistico.

iv) Fontes diferentes de animais de substituicdo e plantas ddao origem a custos
diferentes num modelo de custo histérico. Ativos semelhantes devem dar origem
a expectativas semelhantes com respeito a beneficios futuros. Quando ativos
semelhantes sdo mensurados e relatados pelo uso dos mesmos critérios, a

comparabilidade e compreensibilidade sdo consideravelmente aumentadas.

Opinido favordvel relativamente ao critério valorimétrico do justo valor é partilhada por
Hague (2000). Contudo, este faz referéncia as dificuldades causadas no desempenho da
empresa, porque os investidores comparam o justo valor do inicio do ano com o do fim
do ano para verem a percentagem de retorno gerado durante o periodo, através das
alteragGes do justo valor. Também para Wahlen et al. (2000) o critério valorimétrico do
justo valor pode ser usado por ser de facil mensuracdo e por mensurar valores

combinados de itens. No entanto, tém consciéncia das suas dificuldades.
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foram aparecendo argumentos que de alguma forma contrariavam a utilizacdo do critério
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de reconhecimento ao justo valor, considerando as seguintes desvantagens (IASB, 2000,

§B17).

O custo histdrico é o resultado de transacdes entre partes independentes e por isso
proporciona prova de valores de mercado livre nesse periodo de tempo, sendo
independentemente verificavel. O justo valor ndo é algumas vezes fiavelmente
mensuravel e os utentes das demonstracdes financeiras podem ser induzidos em erro
pela apresentacdao de numeros que sejam indicados como sendo de justo valor, mas sao

baseados em suposicGes subjetivas. Também sdo da opinido que:

i) Os precos de mercado sdo muitas vezes volateis e ciclicos, ndo sendo

apropriados como um critério de mensuracao;

ii) Pode ser oneroso exigir valorizagao ao justo valor em cada data de balango,

especialmente se forem exigidos relatérios intercalares;

iii) O modelo de custo histérico esta bem estabelecido, sendo geralmente usado.
O uso de qualquer outro modelo deve ser acompanhado pela divulgacdo de
qualguer alteragdao na “Estrutura Conceptual”. Os ativos biolégicos devem ser

mensurados pelo seu custo para haver consisténcia com outras NIC's;

iv) A valorizagdo pelo custo proporciona uma mensuracdo mais objetiva e

consistente;

v) Podem ndo existir mercados ativos para alguns ativos biolégicos em alguns

paises. Em tais casos, o justo valor ndo pode ser fiavelmente mensurado,

“ “ “pecialmente durante o peffodo de crescimento, no caso de um atjyo biologico
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vi) A mensuragao pelo justo valor resulta no reconhecimento de ganhos e perdas
ndo realizados, contradizendo os principios de reconhecimento do rédito nas

normas internacionais de contabilidade;

vii) Os precos de mercado a data de um balanco podem ndo ter um
relacionamento intimo com os precos pelos quais os ativos poderdo ser vendidos,

ndo sendo muitos ativos biolégicos detidos para venda.

Ferreira (1998:22) refere que o termo justo valor é impréprio para qualificar valores
recolhidos por referéncia ao mercado, uma vez que, o modo como os precos se formam
no mercado nao se regem por “justica”, mas pelas leis da oferta e da procura. Assim,
segundo Ferreira (1999), se existir excesso de oferta com dificuldades em escoar a
producdo, o preco de mercado diminui, ndo se podendo no entanto dizer que esse é o
justo valor. Da mesma opinido partilha Carqueja (1995), quanto a forma como é

determinado o justo valor.

Assim, sdo varios os autores que consideram que a valorizagao ao justo valor, no caso de
inexisténcia de mercado ativo, leva a subjetividade e a manipulagdo de resultadios,
afetando a relevancia do préprio justo valor. De entre outros, destacamos Petroni e

Wahlen (1995), Eccher et al. (1996), Nelson (1996) e Barth (1994).

Se, por um lado, o custo histdrico garante maior fiabilidade, por outro lado evidéncia falta
de relevancia, na medida em que incorpora momentos passados, por vezes
materialmente desfasados. Neste sentido, para Barth e Landsman (1995) in Pires e
Rodrigues (2002), o custo histdrico estd longe de se ajustar a valorizacao dos elementos

geradores de valor das empresas, parecendo-lhes mais adequado recorrer ao justo valor

A A o como o valor de uso, oujseja, a variacdo fio valor da empresa provocada por
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Partilhamos a opinido que a utilizacdo do justo valor é preferivel ao custo histdrico,
guando exista um mercado ativo fidedigno, uma vez que nesse caso, o justo valor fornece

informacao util e relevante para a tomada de decisao.

9% %® wondershare™
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3 Revisao da Literatura

Neste capitulo, iremos abordar as diversas teorias explicativas da divulgacdo de
informacdo financeira, assim como, expor alguns estudos nacionais e internacionais que
visam a analise do cumprimento dos requisitos de divulgacdo estipulados pelos respetivos

normativos em vigor.

3.1 Teorias da divulgagao

S3ao inumeros os estudos acerca das teorias explicativas da divulgacdao de informacgao
empresarial voluntdria. Apesar do nosso estudo incidir sobre divulgagdes obrigatdrias,
consideramos importante abordar algumas dessas teorias, uma vez que, a divulgagao nao
voluntaria poderd ser também influenciada pela mesma esfera de fatores.

A decisdao de divulgar informacdao empresarial é complexa e é influenciada por fatores
internos e externos. Os fatores internos integram as caracteristicas das empresas, tais
como, a dimensdo, o tipo de industria, a listing status e a qualidade da auditoria,
diversamente, os fatores externos estdo relacionados com o contexto ambiental em que
opera a empresa, como a cultura, o sistema legal e a base institucional (Khlifi & Bouri,

2010).

Alguns autores tentam explicar os motivos da divulgacao voluntaria recorrendo a diversas
teorias, umas de indole econdmica onde se enquadram a Teoria Positiva da
Contabilidade, a Teoria da Sinalizagdo, o Enquadramento Custo — Beneficio e a
Perspectiva Baseada nos Recursos, e outros recorrem a teorias politicas e sociais das

guais se destacam a Teoria da Legitimidade, a Teoria dos Stakeholders, e a Perspectiva

%% Liondershare”

Contudo, nenhuma destas teorias consegue explicar por si s6 os incentivos inerentes a

divulgacdo voluntaria de informacdo. Segundo Gray et al. (1995), estas teorias nao
tem umas com asfoutr as co e’am—




3.1.1 Teoria positiva da contabilidade

A Teoria Positiva da contabilidade, segundo Watts e Zimmerman (1978, 1990), permite
compreender os incentivos que conduzem a divulgacdo voluntaria de informacdo, assim
como compreender as motivacles que levam os gestores a adotar determinadas praticas

contabilisticas em detrimento de outras.

A Teoria Positiva da Contabilidade assenta nos fundamentos da Teoria da Empresa e da
Teoria da Agéncia (Jensen e Meckling, 1976), uma vez que, o gestor segundo esta linha de
raciocinio possui motivagdes proprias e poderd ter tendéncia a agir no seu interesse
pessoal, adotando comportamentos oportunistas que afetam a criacdo de valor da

empresa para os seus acionistas e credores.

Inerentes a atividade da empresa existem custos contratuais e custos politicos. Os custos
contratuais compreendem os custos de transa¢do, de agéncia, de informagdao, de
renegociacao e de faléncia. Os custos politicos sdo custos que advém da atenc¢do dada
pela sociedade, governo e o6rgaos reguladores as empresas com maior dimensdo e
visibilidade. Dai, os autores (Watts e Zimmerman, 1978) afirmarem que os custos
politicos sdo uma fungdo positiva da dimensdo da empresa e da sua visibilidade social. A
teoria dos custos politicos postula que as grandes empresas estdo mais sujeitas a
regulamentacdo do que as empresas menores, dai que, o cumprimento dessa regulagao

impele as empresas a incorrer em custos decorrentes, os chamados custos politicos.

A Teoria Positiva da Contabilidade assenta na ideia de que o conteudo e a forma da

informacdo contabilistica sdo determinados pelos incentivos que movem os gestores,

A Ai s esses que, seiunda esta tlorlaE sa?gmtenzfos nas segumtes treﬂ}“poteses
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i) A hipdtese do plano de compensacdo sugere que os gestores com planos de
remuneragao indexados a elementos contabilisticos tém incentivos em adotar

politicas contabilisticas que antecipem resultados de periodos seguintes;

ii) A hipdtese do contrato de divida estipula que perante a iminéncia da violacdo
de clausulas dos contratos de divida indexadas a informacdo contabilistica, os
gestores tém incentivos em adotar politicas contabilisticas que antecipem os

resultados;

iii) Finalmente, a hipdtese dos custos politicos considera que, na presenca destes
custos, os gestores tém incentivos em adotar politicas contabilisticas que difiram

os resultados para os periodos seguintes (Watts e Zimmerman, 1978).

Relativamente a divulgacdo voluntaria de informagao, esta é influenciada por dois tipos

de incentivos que se colocam ao gestor:

i) Existéncia de assimetria de informagdo e de custos de agéncia entre gestores e
acionistas e entre a empresa e os seus credores, onde os gestores tendem a
divulgar informacdo voluntdria de modo a reduzir essa assimetria e assim
contribuir para uma melhor avaliagdo da empresa e consequente redugdo do

custo de capital que |Ihe esta associado (Botosan, 1997).

ii) Existéncia de custos politicos inerentes a atividade da empresa. Na eminéncia
de elevados custos politicos, os gestores tém incentivo em divulgar informacdo
gue releve os aspetos sociais da empresa de forma a desviar o centro das atengdes

dos resultados contabilisticos e evitar que o estado e entidades reguladores
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Segundo a Teoria Positiva da Contabilidade, as empresas com grande dispersao de capital

(custos de agéncia entre acionistas e gest s),iior volume de divida (custos de agéncia
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entre empresa e credores) e sujeitas a grande visibilidade social (custos politicos), tendem
a divulgar mais informacdo voluntdria do que as restantes empresas, uma vez que, em
suma, os gestores divulgam informacdo voluntaria para minimizar os custos de agéncia e

custos politicos.

3.1.2 Teoria da sinalizagao

A teoria da Sinalizacdo (Ross, 1977; Spence, 1973) permite igualmente compreender

algumas das motivacdes inerentes a divulgacdo voluntaria de informacao.

Esta teoria pressupde a existéncia de dois tipos de empresas no mercado, as de elevada
qualidade e as de qualidade inferior. Acontece que, em contexto de assimetria de
informacao, torna-se dificil distinguir estes dois tipos de empresa. Desta forma, as boas
empresas serdo prejudicadas pois estardo subavaliadas, ao contrario das mas, que
estardo sobrevalorizadas e beneficiadas. Dai, no que se refere a escolha da politica
contabilistica, as empresas de elevada qualidade irdo optar por politicas contabilisticas
gue demonstrem essa mesma qualidade superior, enquanto as empresas com qualidade
inferior, escolherao politicas que possam camuflar a sua verdadeira situagdao econdmico
financeira. As boas empresas tém incentivos em sinalizar ao mercado as suas boas
qualidades, de forma a diferenciarem-se das restantes empresas e assim permitirem que
investidores e credores avaliem melhor a sua capacidade de criagdo de riqueza e reduzam
o risco que lhe estd associado (Botosan, 1997; Williams, 2001; Miller e Whiting, 2005).

Contudo a sinalizacdo enviada ao mercado apenas sera credivel e relevada quando as

restantes empresas ndo a possam imitar.

Spence (1973) demonstra que se o custo do sinal for superior para as mas empresas deixa
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credibilidade do sinal é garantida pela existéncia de custos associados a publicacdo da
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informacdo e pelo facto da informacdo divulgada ser auditada juntamente com as

respetivas demonstragdes financeiras.

3.1.3 Teoria do enquadramento custo-beneficio

O enquadramento custo-beneficio trata-se também de uma teoria explicativa da
divulgacdo voluntdria de informacdo sugerida por varios autores (GarciaMeca et al., 2005;
Vergauwen e Alem, 2005; Oliveira, et al., 2006), que estabelece uma comparacdo entre os
custos para obter a informacao (de recolha, de supervisdo, de auditoria, de disseminacdo
e de taxas legais) e os beneficios que podem advir da divulgacgdo dessa mesma
informacgao. Neste contexto, os gestores sdo incentivados a divulgar quando os beneficios

sdo maiores que os custos do relato (Cooke, 1992).

Como ja foi referido, um dos grandes beneficios da divulgagao voluntaria é a redugao de
assimetrias de informacgdo, consequentemente, segundo Li et al. (2007), a existéncia de
stakeholders e acionistas mais informados permite uma melhor avaliagdo da empresa, e
segundo (Healy e Palepu, 1993; Healy et al., 1999), resulta num aumento do interesse por
parte dos analistas financeiros e consequentemente no aumento da liquidez das ag¢des.

Ainda como possivel beneficio, Sengupta (1998) sugere que uma melhor qualidade da

divulgagdo permite a reduc¢do do custo do endividamento.

Nesta analise custo-beneficio, os beneficios contrapdem com os diversos custos inerentes
a divulgacdo. O primeiro custo é o da preparacdo da informagdo onde se incluem os
custos de auditoria. Outro custo a ter em conta é abordado por (Verrecchia, 1983) na
Teoria dos Proprietary Costs, onde este aborda os impactos negativos da divulgacao na
posicio competitiva da empresa. Ao divulgar informacao, esta sera do conhecimento dos
%“ cortentdp due 70 ﬂefghlape@é de criagio
de valor e de possiveis vantagens competitivas poderdo, tal como analisado na teoria da

sinalizagdo, aproveitar essa informagdo e imitar tais politicas.
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Neste contexto estes custos estdo intimamente dependentes da natureza competitiva do
mercado, do tipo de informacdo divulgada e do grau de ameaca de entrada de novas
empresas. Por essa razdo, os incentivos a divulgacdo voluntaria serdo maiores em

sectores com tendéncias monopolistas.

Por fim, existem os custos decorrentes da falta de credibilidade da informacdo. Estes
custos tendem a ser maiores quando haja conflitos de interesses na empresa, pois, tais

conflitos levam a que os investidores desconfiem do cardcter voluntdrio da informacao.

3.1.4 Teoria da Perspetiva baseada nos recursos

A perspetiva baseada nos recursos oferece outro contributo a explicitacdo dos motivos
que conduzem a divulgagao voluntdria de informacgao. Esta perspetiva é construida no
pressuposto de que o sucesso da empresa depende largamente dos recursos que possui e
que controla, isto é, dos seus ativos e capacidades (Galbreath, 2005). As capacidades sao
o conjunto das competéncias e conhecimento acumulado exercidas através de rotinas
empresariais. A perspetiva baseada nos recursos refere que apenas os recursos valiosos,
raros, inimitaveis e insubstituiveis sdo suscetiveis de alcangar vantagens competitivas
sustentadas (Galbreath, 2005). No seio desta perspetiva, as empresas tém incentivos para
divulgar voluntariamente informag¢dao que potencie os recursos suscetiveis de gerar
vantagens competitivas. A divulgacdo de informag¢do aproxima a empresa dos seus
stakeholders, melhorando a natureza da sua relagdo e permitindo atrair e manter

recursos valiosos.

3.1.5 Teoria da legitimidade

€% wendershare:-

a organizacdo e a sociedade, contrato esse que segundo alguns autores (Guthrie et al.,

2004; Watson et al.,, 2002), representa as expectativas que sdo depositadas na forma
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Assim, segundo esta teoria, as empresas operam de acordo com as normas e limites das
sociedades em que se inserem, através de certas normas e padrdes emitidos pelas
entidades reguladoras. Atendendo a este facto, o ndo cumprimento do contrato social
implica custos politicos e custos de assimetria de informacdo, prevé-se portanto que, as
empresas para mitigar estes custos, facam divulgacdo voluntaria das suas atividades
gquando a gestdo perceciona que essas atividades sdo expectdveis por parte das
comunidades em que ocorrem (Guthrie, Petty, Yongvanich, & Ricceri, 2004). Os mesmos
autores citam Lindblom (1994), que sugere que quando a legitimidade de uma
organizacdo esta posta em causa, poderdo ser adotadas varias estratégias de combate,
como educar e informar a “sociedade” sobre as mudancas no desempenho e nas
atividades da organizacao, alterar as perce¢bes do seu publico-alvo ndo mudando o atual
comportamento, manipular as percecdes do seu publico-alvo desviando a sua atencdo
para outras questdes, e ainda, alterar as expectativas externas quanto ao desempenho da

organizagao.

Em suma, de acordo com a Teoria da Legitimidade, a divulgagao voluntdria da informagao
serve para demonstrar que a empresa é socialmente responsavel e que a forma como

opera as suas atividades é aceitdvel perante os valores que |he sdo impostos.

3.1.6 Teoria dos stakeholders

A Teoria dos Stakeholders estabelece uma responsabilidade organizacional na divulgacao
de informacgdes, reconhecendo as DF’s como a principal fonte de relato das empresas
(Silva et al., 2012). Esta teoria assume que a empresa nao pode ser compreendida apenas

como uma instituicdo sécio-econdmica em funcdo dos seus proprietdrios ou acionistas,

E E mui outros elementos estdo em jogo, nomeadamente um conjunto de pessoas ou
t
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chamados stakeholders. Assim, estes tém o direito a informacdo sobre o desempenho das

organizacbes, de modo a que a informacdo divulgada va ao encontro das suas

tat hrie et ). Desta ’di acao adicional de informacao por
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parte das empresas faz com que aumente e se fortalecam os lacos entre a empresa e 0s

stakeholders.

O ramo positivista desta teoria admite que a percecdo da gestdo sobre os stakeholders é
influenciada pelos recursos que este controlam. Deste modo, as empresas poderdao
influenciar o formato e o contelddo da informacdo em funcdo da expectativa de um
determindado stakeholder de grande importancia. J& o ramo ético da teoria sugere que a
informacdo divulgada deve atender ao beneficio global de todos os stakeholders, pois

todos eles devem ter o direito a serem tratados com a mesma justica.

3.1.7 Teoria da perspetiva politico-econdmica da contabilidade

Para Abeysekera e Guthrie (2005) a contabilidade é vista como um meio de sustentar e
legitimar os acordos politicos, econdmicos e sociais efetuados pela empresa, uma vez
que, esta teoria pressupde que em cada acordo existem duas forgas que se opdem e
criam tensOes entre os participantes. Surge portanto, a contabilidade como fungao
mediadora para suprimir os conflitos e reverté-los em acordos estabelecidos pela

sociedade (Abeysekera e Guthrie, 2005; Stanton e Stanton, 2002).

Santon e Santon (2002) sublinham a importancia da divulgacdo voluntaria como
ferramenta proé-ativa para influenciar e moldar tudo o que é importante para a empresa.
Assim, a perspetiva politico-econdmica da contabilidade embora de forma abrangente,

contextualiza a divulgacao com a realidade politica, econdmica e social das empresas.

Termina aqui o enquadramento tedrico das motivacdes inerentes a divulgacdo voluntaria

de informacdo. As varias teorias permitem compreender melhor os incentivos que

& andershare: -
Como ja foi as teotri scC omple tares, contudo,

em certos contextos, alguns dos incentivos sobrepdem-se aos outros.
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3.2 Adogao das IAS/IFRS e o grau de cumprimento dos requisitos de divulgag¢ao

Sdo varios os estudos que analisam a ado¢do de normas preconizadas pelas IAS/IFRS.
Muitos deles avaliam o grau de divulgacdo e associam-no a fatores que influenciam o

cumprimento normativo.

Para determinar o nivel de harmonizacdo entre a IAS 39 — Instrumentos Financeiros e a
pratica de relato dos instrumentos financeiros de uma ampla amostra de 203 empresas
europeias com valores cotados em 2005, Morais e Fialho (2008) realizaram uma andlise
de regressao para identificar as caracteristicas especificas das empresas que influenciam
o grau de harmonizagao da pratica de relato dos Instrumentos Financeiros. Os resultados
deste estudo mostram um alto grau de observancia dos requisitos de mensuragdo na IAS
39, no primeiro ano da adog¢do obrigatdéria desta norma. No entanto as varidveis
independentes escolhidas ndo constituem fatores explicativos do cumprimento. Os
fatores institucionais e as caracteristicas das empresas (dimensao, tipo de industria ou
setor, rendibilidade, listing status e tipo de auditor), ndo influenciam o nivel de
cumprimento dos requisitos da IAS 39. Constata-se que os resultados deste estudo
contrariam os estudos prévios efetuados, quando a adog¢do das IFRS/IAS era ainda
voluntaria, que postulavam ndo ser a harmonizagao das normas contabilisticas condicao
necessdria e suficiente para a harmoniza¢dao das praticas contabilisticas. As autoras
consideram os resultados obtidos como “um sinal positivo para a harmonizac¢do do relato

financeiro das empresas europeias.

Tsalavoutas (2011) avalia o cumprimento dos requisitos de divulgacao obrigatéria das

normas IFRS em 2005, aquando da sua implementagdo, em 153 empresas gregas cotadas

o tItirisr srisie

ii) A eventual associacdo entre a divulgacdo obrigatéria das normas IFRS e as

mudanfas provocadas pela transica aiFRS nos rendimentos dos acionistas;



ii) A eventual relacdo entre a divulgacdo obrigatéria das normas IFRS e as

alteracdes no lucro liquido em resultado da implementacdo das IFRS.

Os resultados encontrados confirmaram ambas as hipdteses e constata-se um nivel
médio de cumprimento da divulgacdo obrigatéria das normas IFRS baixo nas empresas da
amostra, com desvios-padrao de 10% e 8% conforme o método usado para medir o
cumprimento das normas, respetivamente, método PC-Partial Compliance e método
Cooke. Nao obstante, existem cerca de 20% das empresas que cumprem em mais de 90%
com todos os requisitos de divulgacdo obrigatéria. Estes resultados podem derivar da
abordagem condescendente do regulador grego quanto ao cumprimento das normas IFRS
durante os primeiros anos da sua adoc¢do, os fracos mecanismos de execucdo e também
podem ser um indicador da pouca familiaridade dos contabilistas e auditores gregos com
as novas normas. Para além disto, o estudo permite a identificacdo dos fatores
explicativos do nivel de divulgacao obrigatéria como o tipo de auditor, as alteragdes no

resultado liquido e no patrimdnio dos acionistas devido a transi¢ao para as IFRS.

Lopes e Rodrigues (2007) analisaram o nivel de divulga¢ao dos instrumentos financeiros
tendo por base uma amostra de empresas portuguesas com valores cotados na Euronext
Lisboa, no final de 2001, tendo concluido que o nivel de divulga¢do dos instrumentos
financeiros, (num contexto de falta de normas reguladoras portuguesas para este tipo de
ativos, uma vez que a obrigatoriedade de adog¢dao das IAS sé ocorre em 2005), esta
significativamente relacionado com certas caracteristicas das empresas como a dimensao,
o tipo de auditor, listing status e o setor econdmico (financeiro/ndo financeiro). Mais
ainda, dado que o indice de divulgacdo é baseado nas IAS 32 - Instrumentos Financeiros:
Apresentagao e IAS 39 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragdo, os

resultados mostraram que as empresas de maiores dimensdes, se forem cotadas em mais

A Ad m mercado de capitais e se forem auditad or uma das 5 maiargs empresas
@ o Ul sal e
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Oliveira et al. (2011) abordaram as praticas de divulgacdo do risco a partir dos relatérios
anuais de 2005, de empresas portuguesas ndo financeiras registadas na Comissao do
Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM). Examinaram o tratamento contabilistico dos
riscos financeiros ao abrigo do disposto na IAS 1- Apresentacdo das Demonstracdes
Financeiras, e na IAS 32 - Instrumentos Financeiros: Apresentacao e na IAS 39 -
Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracdo. Outro objetivo do estudo em
questdo foi identificar os fatores que influenciam este tipo de divulgacdo. Os autores
usaram a analise de conteudo para quantificar o nivel de divulgacdo do risco, que foi
dividido por 3 tipos de risco: financeiro, ndo financeiro e quadro de gestdo. Foram
testadas 9 varidveis independentes, com base na combinacdo das teorias de divulgacdo,
da agéncia, da legitimidade e dos recursos. As conclusdes obtidas foram as seguintes:

(i) A divulgagao baseada no risco é maioritariamente vaga, genérica, qualitativa,
focada no passado, dispersa ao longo dos relatérios e ndo satisfaz as necessidades
de informacgao dos stakeholders;

(ii) A alavancagem, o tipo de auditor, a dimensdo, o quadro de diretores
independentes e o nivel de sensibilidade ambiental sdao varidveis que estdao
relacionadas positivamente com a divulgagao do risco;

(iii) A concentracao da propriedade do capital e o comité de auditoria ndo estao
associados com a divulgac¢do do risco e a adog¢do das IAS/IFRS;

(iv) A diretiva da modernizagdo ndo esta associada com a divulga¢do baseada no

risco.

A fim de avaliar o grau de cumprimento das divulgacdes referentes a IAS 16 — Ativos Fixos
Tangiveis, Costa (2012), analisou os anexos das demonstra¢des financeiras consolidadas
das empresas cotadas na Euronext Lisboa para o periodo de 2005 a 2010. Utilizando um

indice de divulgacdo, constatou-se um grau de cumprimento intermédio dos requisitos de

. ~ 0 . o e
A Ad@o da‘IAS 16 de 67,3%, tendo sido verificddo um acréscimo de 4,6 pontos
A ﬁentuaim 2 i Fe sa aﬁEO tamanho da

empresa e o0 montante de ativos fixos tangiveis sdo fatores corporativos explicativos do
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grau de cumprimento dos requisitos da divulgacdo previstos na IAS 16. Ja as variadveis

rendibilidade e endividamento ndo obtiveram significancia estatistica.

Silva (2013) a fim de avaliar a divulgacdo referente a impostos diferidos, testou se as
empresas portuguesas cotadas no ano de 2010 divulgam o previsto pela IAS 12.
Investigou-se igualmente, se o cumprimento de determinado requisito de apresentacao e
divulgacdo é independente do tipo de requisito de que se trata. Por fim, identificaram-se
os fatores que contribuem para o indice de divulgacdo de informacdo sobre impostos
diferidos. Os resultados mostram que o tipo de requisito a divulgar influencia o
cumprimento de divulgacdo, ndo sendo, portanto, independente. Quanto aos fatores
explicativos do indice de divulgacdo apontados (qualidade do auditor externo, existéncia
de planos de atribuicdo de acdes, setor de atividade, dimensdo da empresa e nivel de
endividamento) ndo é possivel identificar estatisticamente a associacdo entre as varidveis
dummy. Porém, foi possivel aferir que existe uma correlagao positiva entre a dimensao

das empresas e o indice de divulgacao.

3.3 Sistema de normalizagdao contabilistica — Adog¢ao das NCRF e o seu grau de

cumprimento

Dada a “recente” implementacdao do SNC (1 de janeiro de 2010), ainda pouco se sabe
acerca do grau de cumprimento deste por parte das empresas, no entanto, podemos
destacar alguns trabalhos de investigacdao relevantes, relacionados com este sistema

normativo e enquadrados no tema do presente estudo.

O grau de cumprimento dos requisitos de divulgacdo dos ativos intangiveis descritos na

NCRF 6 e a identificacdo dos fatores que mais influenciam o cumprimento das divulgacdes
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dos anos de 2010 (ano de transicdo) e 2011. Os dados recolhidos em 2010 e 2011
permitiram a construcdo de um indice de divulgacdo dos ativos intangiveis e a
identificacdo dos fatores explicativos da divulgacdo. Foram testadas seis hipdteses de
associacdo entre o indice e seis varidveis. As varidveis explicativas utilizadas foram a
dimensdo, a rendibilidade, o endividamento, internacionalizacdo, tipo de auditor e setor
de atividade. Os resultados dos testes mostram que a média do indice de divulgacdo dos
Ativos Intangiveis é de 30% e, contrariamente ao que era expectavel, ndo se confirma que
com a adoc¢do do SNC e com o passar do tempo haja um maior nivel de divulgacao.
Relativamente a identificacdo dos determinantes do cumprimento, a dimensdo das
empresas € o Unico fator que tem uma relacdo estatisticamente significativa com a

divulgacdo dos ativos intangiveis.

Almeida (2011) analisou o setor da olivicultura com a finalidade de investigar em
particular a NCRF 17 — Agricultura no ano de 2010, ano de transicao do POC para o SNC.
Por recurso ao indice de conservadorismo de Gray, 1980, e a analise de racios e
indicadores econdmico — financeiros, foram constatadas variagdes nas DF em resultado
da comparagdo entre os dois sistemas normativos (POC e SNC). A amostra final, devido a
dificuldade na obtencdo de dados, é constituida apenas por 5 empresas, que
disponibilizaram os seus dados e aplicam a NCRF 17. A anadlise efetuada sobre as DF
demonstra que, sem se perceber a causa, em certas empresas se verifica o registo
contabilistico de inventdrios por valor igual a zero e noutras, inexisténcia de
contabilizacdo de valores em inventarios, nomeadamente, em ativos bioldgicos. Nao foi
dada nota se estdo a ser cumpridos os requisitos de divulgacdo constantes dos paragrafos
44 a 47 da norma. Os resultados obtidos no estudo empirico revelam que o impacto da
transicdo do POC para o SNC é positivo, contrariando alguma literatura prévia, devido

nomeadamente, ao aumento dos ativos e dos capitais préprios, dos resultados das

e%‘s e da‘redu a0 dos passivossOs efeitos da tramsicdo foram i ualmem;\ﬁ favoraveis
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A fim de avaliar o cumprimento dos requisitos de divulgacdo prescritos pela IAS 19 —
Beneficios de Empregados, a que corresponde a NCRF 28, por parte de entidades cotadas
na Euronext Lisbon, Figueiredo (2012), levou a cabo um estudo descritivo mediante a
analise de conteudo dos relatdrios e contas de 20 empresas (distribuidas por sete setores
de atividade), referentes aos anos de 2007 a 2009, para identificar as praticas de
divulgacdo dos beneficios dos empregados. Foram identificados vinte e cinco indicadores
de divulgacdo para os cinco tipos de beneficios de empregados, em conformidade com os
requisitos de divulgacdo da IAS 19. A conclusdo é que, para o periodo em andlise, todas as
empresas da amostra divulgam e aumentam em 5% o nivel de divulgacdo de informacdo
sobre os beneficios dos empregados. Foi ainda possivel confirmar que o setor de
atividade se relaciona positivamente com a divulgag¢do de informacgao sobre beneficios de
empregados, e que o setor financeiro apresenta uma média de divulgagao superior a de

todos os outros.

3.4 Divulgagao de informagao financeira e respetivos determinantes

Um importante contributo para a compreensdo da extensao da divulgagdo financeira foi
desenvolvido por Cooke (1992), através dos relatdrios anuais de empresas Japonesas com
valores cotados, tendo sido analisado o impacto da dimensdo, da cotagdao das agdes em
diversos mercados de capitais e do tipo de industria, no relato obrigatério e voluntdrio
das 35 empresas que pertencem a amostra. Por recurso a técnica de analise de conteudo
dos relatdrios, foi construido um indice de divulga¢cdo, com base numa abordagem
dicotémica dos itens que sdo divulgados nos relatérios anuais de 1988. Da estatistica
descritiva usada retira-se que, apesar de nao haver grandes variagGes nos niveis de
divulgacdo obrigatérios entre empresas industriais e ndo industriais (média de

cumprimento dos requisitos de divulgacdo obrigatdria é de 95%), o0 mesmo ndo se passa
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(listing status), por estarem sob maior vigilancia, tém que cumprir os requisitos de
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divulgagao dos diversos mercados
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da cotacdo, tendem a divulgar voluntariamente mais informacdo do que as que sé sdo
cotadas no mercado interno. Os resultados obtidos permitem dirimir que as empresas
gue mais divulgam informacao pertencem ao setor industrial e, assim, o tipo de indUstria,
a listing status e a dimensdo sdo fatores que significativamente explicam a divulgacdo no

Japdo (Cooke, 1992).

As relacGes entre as caracteristicas das empresas e a extensdo da divulgacdo nos
relatérios anuais de empresas espanholas foram alvo de um estudo empirico elaborado
por Wallace et al. (1994). Trata-se de confirmar ou infirmar se as variaveis: solvabilidade,
total de ativos, total de vendas, racio da liquidez, retorno de ganhos, margem de lucro,
tipo de industria, tipo de auditor e listing status, estao relacionadas com a extensao da
divulgacdo. Com base em relatdrios anuais de uma amostra de 50 empresas espanholas
ndo financeiras, das quais 30 sdo cotadas nas bolsas de Madrid e Valéncia e as restantes
nao sdo cotadas, foram construidos indices de divulgagao com informag¢do quantitativa e
qualitativa. Existem variagdes nos indices de divulgacdo entre 29% e 80% e as varidveis
dimensao e listing status explicam as altera¢des do indice de divulgagdo. Quanto ao racio
de liquidez apresenta associacdo negativa significativa com a divulgacdo e todas as

restantes varidveis estudadas ndo se relacionam com a divulgacao.

E de salientar a pesquisa de Wallace e Naser (1995) relativa a divulgacdo obrigatéria de
informagao empresarial, cujo objetivo é testar o impacto de varidveis que representam as
caracteristicas especificas das empresas com valores cotados de Hong Kong sobre a
extensdo da divulgacdo obrigatdria empresarial. Trata-se de estudar a influéncia das
varidveis: listing status, rendibilidade, retorno de ganhos, liquidez, alavancagem,
dimensao, proporg¢do de acdes detidas por externos, firma de auditoria e tipo de negdcio

(conglomerados ou ndo), na extensdo da divulgacdo obrigatéria. A andlise inclui itens

A Ar“s nos relatérios anuais dosi anos de 1989 a11992, de 80 empresas, que fazem
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um mercado (listing status) ndo influenciam a extensao da divulgacdo obrigatdria, esta ao

contrdrio, é explicada pela dimensao, rei e tipo de auditoria e tipo de negdcio.




Também existe uma relacao, apesar de menos significativa, entre os indices de divulgacao
obrigatdria e retorno de ganhos, liquidez, alavancagem, e proporcao de a¢des detidas por

externos.

Branco e Géis (2013) com o objetivo de avaliar o nivel de divulgacdo voluntaria por parte das
empresas em Portugal, bem como analisar os seus determinantes, criaram um indice de
divulgacdo. Tal objetivo foi concretizado através da analise dos relatérios de gestdo e
relatérios sobre o governo das sociedades referentes ao exercicio findo no ano 2010 de todas
as empresas cotadas no mercado continuo de cotacgdes oficiais da Euronext Lisbon a 31 de
Dezembro de 2010, com excecdo das empresas do sector financeiro. Foi possivel observar um
valor médio do nivel de divulgacdo de 51,45% e um valor minimo de 24% e maximo de 72%.
Para estudar os determinantes do nivel de divulgacdo, foram analisadas determinadas
caracteristicas das empresas, nomeadamente o tamanho, a rendibilidade, o endividamento, a
concentracdo de capital e o sector de atividade. Dos resultados obtidos, através da analise de
inferéncia estatistica efetuada e do modelo de regressdo linear multipla construido, concluiu-
se que apenas o tamanho e o endividamento sdo fatores determinantes do nivel de
divulgacdo. Quanto as variaveis rendibilidade, concentracdo de capital e sector de atividade,
nao foi encontrada associagdo, estatisticamente significativa, entre cada uma destas variaveis

e o nivel de divulgacao.

O estudo de Azevedo (2008) procura analisar a influéncia que a dimensdo da empresa
tem no conhecimento da IAS 41. Para o efeito, usou uma amostra de 255 empresas, com
aplicacdo de um modelo com um fator, de forma a verificar a existéncia ou nao de
diferengas significativas no conhecimento e utilizacdo da IAS 41 entre as diferentes
classes de dimensdo em que as empresas se enquadram. Os resultados obtidos, mostram
gue a dimensdo da empresa nao afeta a utilizacdo da IAS41 e ndo deve ser tomada como

um fator determinante no conhecimento da norma.
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4 Desenvolvimento do Estudo

Para responder as questdes de investigacdao formuladas, em primeiro lugar, vamos eleger
como fatores que influenciam a divulgacdo obrigatdria relativa aos ativos bioldgicos, os
identificados previamente pela literatura existente: dimensdo da empresa, tipo de

auditor, endividamento, rendibilidade, setor de atividade e peso dos ativos bioldgicos.

4.1 Formulagao das hipoteses de estudo

Através da literatura existente, é possivel obter evidéncias acerca das relacbes entre a
extensdo da divulgacdo empresarial e os seus fatores explicativos ou determinantes, bem
como o seu enquadramento tedrico no ambito das diversas teorias de divulgacdo ja

apresentadas. Posto isto, apresentamos as hipdteses a considerar.

4.1.1 Dimensao da empresa (D)

A literatura existente tem encontrado uma associagdo entre a dimensdo das empresas e o
nivel de divulgagao (Branco e Gois, 2013; Silva, 2013; Couto, 2013; Costa, 2012; Oliveira et
al., 2011; Lopes e Rodrigues, 2007; Wallace e Naser, 1995; Wallace et al., 1994; Cooke,
1992).

Quanto maior for a dimensdao da empresa maior sera a necessidade de informacgdo por
parte dos interessados internos e externos (Garcia-meca et al., 2005). A teoria da agéncia
prevé que a empresa de maior dimensdo esta mais sujeita a conflitos entre os gestores e

os investidores, implicando a existéncia de custos de agéncia e, para os atenuar, as

emp:esas terdo que divulgar mais informacao.
d -
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De acordo com estudos de Lopes e Rodrigues (2007) e de Oliveira et al. (2006), que citam

Watts e Zimmerman (1978), a ligagdo entre dimensdo e divulgagdo pode verificar-se

ue politi aiores g‘de mpresas e estas terdo tendéncia



para mais altos niveis de divulgacdo uma vez que estes melhoram a confianca e reduzem

esses custos (Oliveira et al., 2006; Wallace et al., 1994).

No entanto, Azevedo (2008) evidencia a inexisténcia de uma relacdo entre o
conhecimento e aplicacdo da IAS41 com a dimensdao da empresa. Também Morais e
Fialho (2008) constataram a inexisténcia de relacdo estatisticamente significativa entre o
indice de divulgacdo e a varidvel dimensao.

De acordo com a maioria da evidéncia empirica anterior espera-se uma associacao
positiva entre a dimensdo das empresas e o nivel de cumprimento dos requisitos de
divulgacdo sobre os ativos bioldgicos. Assim, definiu-se a seguinte hipotese de

investigacao:

H1 - O nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacdo dos ativos bioldgicos estd

positivamente associado com a dimensdo das empresas.

4.1.2 Tipo de auditor (TA)

A evidéncia empirica anterior tem demonstrado que a auditoria é uma forma de reduzir
os custos de agéncia e aumentar a credibilidade das divulgagdes (Ousama et al., 2012). As
grandes empresas de auditoria (Big Four) encorajam as empresas clientes a divulgarem
recorrentemente mais informagdo, quer em volume quer em abrangéncia, porque
pretendem preservar a sua reputagdo, desenvolver as suas proprias competéncias e
garantir a fidelizacdo dos seus clientes. Por um lado, ha estudos que demostram nao
existir uma forte associacdao entre a dimensdo da firma de auditoria e a divulgacdo da
informacao (Silva, 2013; Couto, 2013; Morais e Fialho, 2008; Wallace et al., 1994).

Contudo, existem estudos que tém concluido o inverso, ou seja, assumem uma relagdo

S rndershaces::
in ormagém 011%; e I:, = Wal ag995). Ha mais

evidéncias empiricas de associacao positiva entre a divulgacdo e a empresa de auditoria,
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assim, é expectavel que as empresas da amostra auditadas por uma das Big Four

divulguem mais informagao.

Para representar a variavel tipo de empresa de auditoria usa-se uma variavel dicotémica,
gue assume o valor 1 se a empresa for uma das Big Four (Deloitte and Touche, KPMG,
PricewaterhouseCoopers e Cap Gemini Ernst and Young) e, no caso contrario, assume o

valor 0.

H2 - O nivel de cumprimento dos requisitos de divulgagcdo dos ativos bioldgicos estd

positivamente associado com o tipo de auditor.

4.1.3 Endividamento (E)

O contributo da teoria da agéncia é usado para explicar a relagao entre endividamento e
divulgacdao dado que, segundo diversos estudos, as empresas altamente endividadas sdo
as que estdo sujeitas a mais altos riscos e onde se torna mais premente diminuir a
assimetria de informagdao entre acionistas e credores, ou seja, sdo as que suportam
maiores custos de agéncia. Para reduzir esses custos, as empresas sao estimuladas a uma
maior divulga¢do de informacgao que, por sua vez, possibilitard ainda a redugdo dos custos
de endividamento. A teoria da sinalizagdo sugere que as empresas que apresentam niveis
baixos de endividamento, constituindo tal facto um “bom sinal”, sdo incentivadas a
divulgar mais informacdo sobre a sua estrutura financeira. No entanto, existe evidéncia
empirica indicando a inexisténcia de associacdo entre divulgacdo e endividamento

(Branco e Gois, 2013; Costa., 2013; Silva., 2013; Couto., 2013).

H3 - O nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacdo sobre ativos bioldgicos estd

% vgondershare™
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N

4.1.4 Rendibilidade (R)

Existe evidéncia empirica que suporta a hipétese de haver uma relacdo positiva entre a
divulgacdo e o desempenho da empresa. A teoria da agéncia estabelece que a divulgacdo
funciona como um mecanismo de controlo de gestdo e os gestores sdo incentivados a
divulgar informagdo para manter as suas compensagdes e posi¢do. Por sua vez, em
conformidade com a teoria de sinalizacdo, as empresas mais rentdveis sdo provavelmente
as mais estimuladas a relatar informacdo para se distinguirem das outras no mercado e
evitar a subvalorizacdo das suas acOes. Ha estudos prévios que evidenciam esta relacao
positiva, ou seja, quanto maior for o desempenho maior serd a divulga¢do da informacgdo
(Wallace e Naser, 1995). Ja a teoria dos custos politicos postula que as empresas mais
rentdveis sao mais incentivadas a divulgar mais informag¢dao, para que o mercado
identifique a fonte dos seus lucros. Verrecchia (1983) refere que as empresas divulgam a
partir de um certo limiar de rendibilidade e, pelo contrdrio ndo divulgam se se
encontrarem abaixo desse limite. S3o varios os estudos que nao constatam uma relagao
significativa entre a rendibilidade e a divulgagdo (Branco e Gois, 2013; Couto., 2013;

Costa.,2012; Morais e Fialho., 2008).

H4 — O nivel de cumprimento dos requisitos de divulgagdo sobre ativos bioldgicos estd

positivamente associado com o nivel de rendibilidade da empresa.

4.1.5 Setor de atividade (SA)

As teorias da sinalizacdo, da legitimidade e dos custos politicos podem explicar a relacao

entre divulgacdo e setor de atividade. As empresas que pertencem ao mesmo setor de

que estipulam as teorias da sinalizagdo, da legitimidade e institucional. Empresas que

P encermo s ividade c‘>s iticos iguais, pelo que é admissivel
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que a divulgacdo ndo difira muito de umas para as outras. Ha também a questdo da
divulgagao estar relacionada com o setor de atividade porque a divulgagao em si propria
funciona como forma de legitimar a entidade. Os resultados obtidos nos estudos
anteriores quanto ao comportamento desta varidvel vdo desde uma associacdo positiva
entre a divulgacdo e o setor de atividade (Figueiredo, 2012; Lopes e Rodrigues, 2008;
Wallace e Naser, 1995; Cooke, 1992) até aos que ndo encontram qualquer relagdo entre
as duas variaveis (Branco e Gois, 2013; Couto, 2013; Silva, 2013; Morais e Fialho, 2008,
Wallace et al., 1994).

H5 - O nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacéo sobre ativos bioldgicos estd

positivamente associado com o setor de atividade.

4.1.6 Peso dos ativos biolégicos (PAB)

A quantidade de ativos bioldgicos que a empresa possui em relagdo ao ativo total
também pode ser uma varidvel de interesse para o estudo. Al-Shammari et al. (2008)
referem que é expectavel que certas organizagdes possam ter tendéncia a cumprir mais
rigorosamente certas normas se lhes forem diretamente aplicadas.

Neste sentido, espera-se que empresas que possuam um relativo elevado montante de
AB tendam a divulgar uma maior quantidade de informagdo sobre estes, nos seus
relatérios, cumprindo os requisitos exigidos na NCRF 17.

Na teoria dos custos politicos, a empresa ao assegurar que os valores contabilisticos
divulgados nas suas demonstragdes financeiras sdo crediveis, pretende aumentar a
confianga na empresa e reduzir esses custos politicos (Watts & Zimmerman, 1978).

Assim sendo, é formulada a seguinte hipdtese:

ﬁ iv ‘i h" violgicos estd
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A tabela 1 que se segue sintetiza as hipoteses em estudo bem como a relacdo esperada

com a variavel indice de divulgacdo dos ativos bioldgicos.

Tabela 1 — Hip6teses em estudo

Hx Variaveis Hipoteses em estudo Resultado
independentes esperado
H1 Dimensdo O nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacdo dos (+)

ativos bioldgicos estd positivamente associado com a
dimensdo das empresas.

H2 Tipo de Auditor O nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacdo dos (+)/(-)
ativos bioldgicos estd positivamente associado com o tipo
de auditor.

H3 Endividamento O nivel de cumprimento dos requisitos de divulga¢éo sobre  (+)/(-)
ativos biolégicos estd associado com o nivel de
endividamento das empresas.

H4 Rendibilidade O nivel de cumprimento dos requisitos de divulga¢éo sobre  (+)/(-)
ativos bioldgicos estd associado com o nivel de
rendibilidade da empresa.

H5 Setor Atividade O nivel de cumprimento dos requisitos de divulgagéo sobre (+)
ativos bioldgicos estd associado com o setor de atividade.

H6 Peso Ativos O nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacdo (+)

Bioldgicos sobre ativos bioldgicos esta associado com o montante de

ativos bioldgicos.

4.2 Definigao da amostra

“ “Na%studo, tendo como principal objetivo avaliar o nivel de cumprimento dos
- LIBNERF SRDFE. i
dos fatores/determinantes explicativos desta divulgacdo por parte das empresas
portuguesas nos anos de 2011 a 2013, a amostra utilizada é constituida por nove
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internet. A selecdo da amostra envolveu uma grande restricdo, uma vez que, a
esmagadora maioria das empresas portuguesas detentoras de ativos biolégicos nao

divulga os seus relatérios nos respetivos websites.

A tabela 2 apresenta a nossa amostra distribuida por setor de atividade, sendo que 22,2%
das empresas constantes da amostra pertencem ao setor agricola, e as restantes (77,7%)
a outros setores.

Tabela 2 — Amostra por setor de atividade

Atividades N2 de Empresas Percentagem

Do setor agricola

Produgdo de vinhos 1 11,1%
Atividades diversas 1 11,1%
Subtotal 2 22,2%

De outros setores

Producdo de pasta de papel 2 22,2%
Industria farmacéutica 1 11,1%
Compra e venda de bens imobiliarios 1 11,1%
Apoio social 1 11,1%
Outros p 22,2%
Subtotal 7 77,7%
Total da amostra 9 100%

4.3 Metodologia da pesquisa

9% %® wondershare™

Na linha das investigacOes anteriores, iremos alcancar os objetivos propostos através a

analise de conteudo das demonstra¢des financeiras, contidas no relatério e contas de

esa enha iolégicos u.vul m esses documentos via internet.
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A escolha do relatoério e contas como documento base da analise de conteudo resulta da
importancia do seu teor narrativo. Sendo também um documento obrigatério e

regulamentado, em parte, o seu conteldo é de mais facil comparacdo entre empresas.

Conforme estipulado na Portaria n.2 986/2009 de 7 de Setembro, (da | Série do Diario da
Republica, n.2 173), os modelos das demonstra¢des financeiras incluem o Balanco, a
Demonstracdo dos Resultados por Naturezas, a Demonstracdo dos Resultados por
Funcdes (facultativa nos termos do n.2 3 do artigo 112 do Decreto-Lei n.2 158/2009 de 13
de julho), a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, a Demonstracdo das Alteracdes do Capital
Proprio e o Anexo. Este deve contemplar toda a informacdo exigida pelas NCRF do SNC

nos paragrafos referentes a divulgagao.

4.3.1 Defini¢ao do indice de divulgac¢ao dos ativos bioldgicos (IDAB)

A semelhanca de outros estudos (Costa, 2012; Couto,2013;), através da identificacdo dos
itens sujeito a divulgacao obrigatéria, construiu-se uma grelha de cumprimento com 15
itens, baseada nos paragrafos 44 a 49 da NCRF 17. O paragrafo 50 (divulga¢Ges referentes
a subsidios governamentais) embora seja referente a itens de divulgacdao obrigatdria
serdao considerados ndo aplicados, pois em muitos casos ndao nos é possivel afirmar que
um dado subsidio considerado no balango estd efetivamente relacionado com um ativo

bioldgico.

Esta lista (em anexo) é composta por 5 colunas, a primeira relativa ao nimero de itens de
divulgacdo, a segunda corresponde a identificacdo dos itens de divulga¢do obrigatdria dos

ativos bioldgicos, e as restantes trés sdo referentes a verificagdo do cumprimento do

e cir ;g n ifi h ' béquisito de
di ulgagéo)Mt mh ﬁtﬁ Ig oarrgplicével (usado

nas empresas em que os itens ndo sao aplicaveis em funcdo do método de valorizacao
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O nivel de divulgagdao é uma varidvel dicotdmica que assume “1” quando se verifica a
presenca de certo item e o valor “0” para a sua auséncia. Adicionalmente, considerou-se
“Nao aplicavel” (“NA”) quando o item ndo se aplicava a empresa. Os valores “NA” foram
excluidos da andlise empirica. Estes valores apenas foram utilizados para evitar o
enviesamento dos dados, pois seria de alguma iniquidade atribuir o valor “0” “item ndo

apresentado” quando, na realidade, a empresa ndao tem obrigacdo de o apresentar.

Tal como Coy e Dixton (2004) referem, a pontuacdo dicotomica para a construcdo de um
indice estd sujeita a um elevado nivel de subjetividade. E, de facto, esta subjetividade
surge evidenciada aquando da identificagdo da divulgacdo referente aos subsidios
governamentais, ora acontece que, apesar da por vezes a empresa evidenciar subsidio
governamentais no balango, nao especifica se existe alguma relagdo deste com um ativo
bioldgico, sendo que, nesta situagao sera francamente subjetivo deduzir que estamos
perante uma auséncia de um item de divulgagao obrigatdria. Por essa razao, e perante a
expressao desse problema na nossa amostra, os itens referentes a subsidios

governamentais (§50) serao considerados nao aplicaveis.

Podemos afirmar que o ID é um indice ndo ponderado, que de acordo com Branco e Gois
(2013: 10) assume que todos os itens tém o mesmo nivel de importancia para os
destinatdrios da informacdo divulgada, sendo atribuida a todos a mesma pontuacao.
Utilizar fatores de ponderacdao neste ID implicaria efetuar um estudo prévio acerca da
importancia atribuida a cada um dos itens pelos diversos utilizadores da informacao e,

ainda assim, os resultados estariam sempre sujeitos a um certo grau de subjetividade.

Para o calculo do indice de cumprimento para cada observacdo, atendeu-se a seguinte

f
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Yvalores "1"

[ndice de Divulgagao = Total de itens aplicados
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Este indice constitui a varidvel dependente deste estudo e ird dar resposta a uma das

qguestdes de investigacao.

4.3.2 Defini¢ao dos fatores explicativos da divulgacao

Em consideracdo a segunda questdo de investigacdo, os fatores potencialmente
explicativos do nivel de divulgacdo sdo a dimensdo, tipo de auditor, endividamento,
rendibilidade, setor de atividade e peso dos ativos biolégicos. Em suma, a tabela 3
apresenta as varidveis independentes ou explicativas usadas no nosso modelo de analise,
as respetivas proxies e o sinal expectdvel da relacdo de cada uma delas com a variavel

indice de divulgagdo (variavel dependente).

Tabela 3 — Variaveis explicativas, sinal expectavel e respetivas proxies

Variaveis Independentes Relagao expectavel Representagao das variaveis
Dimensdo Positiva Total do Ativo (€)
Tipo de Auditor ? Varidvel dummy = 1 se a firma de

auditoria é uma das BIG4; caso
contrario é zero

Endividamento ? Réacio do passivo sobre o capital préprio

Rendibilidade ? Rendibilidade = Resultado antes de
imposto sobre os ativos
Setor de Atividade Positiva Varidvel dummy = 1 se a empresa é do

setor agricola; caso contrdrio é zero

Peso Ativos Bioldgicos Positiva Réacio dos ativos bioldgicos sobre o ativo
a “ & ™
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4.3.3 Modelo de regressao

O modelo de estimacdo ira testar se os fatores determinantes afetaram o nivel de
cumprimento dos requisitos de divulgacdo sobre ativos bioldgicos exigidos pela NCRF 17:
IDAB;: = ap + 81 Dimensdoj: + 8, Tipo de Auditor;: + 83 Endividamentoj: + 84 Rendibilidadej: +
85 Setor de Atividadej: + 85 Peso dos ABj: + Ui,

onde t = 2011, 2012,2013 e =1, 2, .., n=26

4.4 Métodos de estimagao

Para efetuar a estimacdo dos modelos iremos recorrer a dados em painel. Uma das
vantagens de estimacgao através dos dados em painel é a relevagao da heterogeneidade
individual. O termo "dados em painel" é vulgarmente utilizado para designar bases de
dados constituidas por varidveis que integram observagdes com uma dimensao seccional
e temporal, o que permitird a utilizacdo de um maior nimero de observagdes,
aumentando o numero de graus de liberdade. Os dados em painel providenciam uma
maior quantidade de informagdo, maior variabilidade dos dados, menor colinearidade
entre as varidveis, maior niumero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimagao

(Marques, 2000).

No entanto, os dados em painel também apresentam algumas desvantagens como o
enviesamento que resulta da heterogeneidade e da representatividade dos individuos da

amostra, em relagao a populacdo total.

Nos modelos em painel podemos considerar trés casos particulares: a “pooled
%%® onderstiare”

Os modelos pooling partem do pressuposto de que todas as empresas apresentam o

P mo aac do mo ,') é, estabelecem que os parametros
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permanecem constantes para diferentes individuos e ao longo do tempo. O modelo é
estimado pela aplicacdo do método dos minimos quadrados ordinarios (ou Ordinary Least
Squares — OLS ) uma vez que se cumprem as hipdteses cldssicas do modelo de regressao
linear, pelo que é conhecido como pooled OLS. No entanto, ao ndo dar conta da
heterogeneidade eventualmente existente, o modelo padece de um erro de especificacdo
e os enviesamentos serdo grandes. Por ignorar a existéncia de heterogeneidade nos
dados, a aplicacdo de OLS em pool ndo é verdadeiramente um método de estimacdo em
painel. Torna-se entdo apropriada a utilizacdo de modelos alternativos que tenham em
conta os efeitos individuais ndo observaveis, como por exemplo a utilizacdo do modelo de

efeitos fixos.

No modelo dos efeitos fixos, os coeficientes podem variar de individuo para individuo ou
no tempo, ainda que permanecam como constantes fixas, logo, ndo aleatdrias. A sua
estimacgao é efetuada pelo método LSDV (Least Squares Dummy Variable), que se funda
na utilizacdo do método dos minimos quadrados (OLS) para a estimagao dos parametros,
em que é estabelecido que a constante é especifica a cada individuo e é definida uma
variavel dummy para cada empresa. O método LSDV, na pratica, elimina todos os efeitos
gue nao variam com o tempo (como o sexo, religido, etc) e obriga a uma grande perda de
graus de liberdade. Apesar de tudo, os estimadores LSDV (ou intra-grupo) resultantes sao
BLUE (Best Linear Unbiased Estimator), isto é, na classe dos estimadores lineares nao
enviesados, sdao os melhores, porque gozam de variancia minima, desde que as
perturbagdes sigam as hipoteses cldssicas e, com N - oo e T = oo, consistentes.

Da aplicagdo do método LSDV, resultam os chamados estimadores “intra-grupo” ou
within, visto que obedecem a diferenca entre grupos e empresas.

Neste tipo de modelo, quando a base de dados é composta por muitas unidades cross-

section, que exige muitas varidveis dummy, consequentemente hd uma reducdo

|va dos graus de liberda ortanto este facto apresenta s|eMcomo uma
) O ers

PDF Editor



No caso de o estudo ter por base uma amostra que, por varios motivos, foi selecionada
aleatoriamente, ou seja, ndo representa a populacdo total da amostra, sera mais
oportuno usar um modelo de efeitos aleatdrios. O modelo de feitos aleatdrios pressupde
gque o comportamento especifico dos individuos e periodos de tempo é desconhecido,
ndo podendo ser observado, nem medido: é parte da nossa “ignorancia geral”. Assim, em
amostras longitudinais de grande dimensdo, pode-se sempre representar estes efeitos
individuais ou temporais especificos sob a forma de uma varidvel aleatéria normal. Este
modelo considera o efeito fixo individual como aleatoriamente distribuido, e portanto
ndo sistematico e logo ndo estimavel. Ao contrario do modelo de efeitos fixos, a
heterogeneidade ndo é induzida através do termo independente, mas sim através da
variancia da varidvel endégena. Na estimagao por OLS, o modelo com efeitos aleatérios,
ainda que permanega céntrica, consistente e assimptoticamente normal, ndo é ja
eficiente. O mesmo pode ser afirmado em relacdo ao LSDV: permanece céntrico,
consistente, mas ja ndo sera eficiente. Logo terd de recorrer ao estimador dos minimos
quadrados generalizados ou GLS (Generalised Least Squares). Este modelo resulta da
média ponderada de dois estimadores: o estimador LSDV ou Intra-Grupo (Within) e o
estimador Inter-Grupo (Between) que mais ndao é que a aplicagdo de OLS ao modelo

expresso em termos de médias temporais para cada individuo. (Marques, 2000)

9% %® wondershare™
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5 Analise de Resultados

Os resultados apresentados neste capitulo foram obtidos e confirmados através da
utilizacdo de um programa de analise econométrica, o GRETL (Gnu Regression,
Econometrics and Time-series Library).

5.1 Analise descritiva das variaveis

No tabela 4, que se segue, apresentamos a estatistica descritiva para as diferentes

variaveis independentes e dependente.

Tabela 4 — Andlise descritiva dos dados

IDAB D E R PAB A SA
Mensuragao indice MilhGes€ Racio Racio Racio Dummy Dummy
N 26 26 26 26 26 (=0) 18 (=0) 20
(=1) 8 (=1)6
Média 0,44 886,55 0,89 0,04 0,05
Desvio Padrao 0,17 1408,90 0,87 0,04 0,07
Mediana 0,43 103,86 0,68 0,03 0,03
Maximo 0,77 4343,61 2,74 0,12 0,23
Minimo 0,14 27,58 0,07 0 0
Enviesamento 0,14 1,57 0,98 0,93 1,50
(Skewness)
Custose 0,23 1,39 -0,22 0,25 1,24
(Kurtosis)

%2 wondershare”
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De uma forma geral, a excecdo da varidvel indice de divulgacdo, todas as outras
assumem valores de média e mediana inequivocamente diferentes, o que indicia que as

distribuicGes possam ser assimétricas.

Analisando o valor do enviesamento constatamos que as varidveis dimensao,
endividamento, rendibilidade e peso dos ativos bioldgicos sdo bastante assimétricas, uma
vez que os coeficientes de assimetria tomam valores superiores a zero. Relativamente a
variavel dependente indice de divulgacdo, conclui-se que a distribuicdo é ligeiramente

assimétrica, pois o valor do enviesamento é proximo de zero.

Outra caracteristica da forma da distribuicdo é fornecida pelo achatamento ou custose, o
qual através da comparacdo com uma distribuicdo normal, para um dado desvio padrdo,
indica a intensidade das frequéncias a volta de um ponto central. Segundo Maroco
(2003), para que uma distribuicdo se possa assumir como normal, os valores dos
coeficientes descritos devem ser préximos de zero, isto é, dentro de um intervalo de ]-
0.5; 0.5[. Sempre que os valores absolutos destes coeficientes sejam superiores a 1, pode
assumir-se que a distribuicdo dos dados em causa ndo é do tipo normal, o que serd o caso
da varidavel dimensdao e peso dos ativos bioldgicos. Ja as restantes varidveis, por

apresentarem um valor diferente de zero, serdo analisadas na tabela 5 do ponto seguinte.

O indice de divulgacdo dos ativos bioldgicos apresenta um valor médio de 44%,
significando que as empresas contidas na amostra cumprem em 44% com os requisitos
obrigatdrios de divulgacdo dos ativos bioldgicos. A empresa que mais divulga pertence ao
setor agricola e atinge um nivel de 77%. Trata-se da empresa Companhia das Lezirias..

Samaha e Stapleton (2008:51) apresentam uma classificacdo de quatro niveis de

conformidade com os requisitos das IAS:

.
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Pela tabela 5, e a luz de Samaha e Stapleton (2008), podemos constatar que 65,38% das
observac¢Oes apresentam um nivel de divulgacdo num intervalo 40% a 59%, seguido de
23,08% das observacdes que apresentam um nivel de divulgacdo inferior a 40%. Podemos
ainda aferir, que apenas 3 observac¢des (onde se inserem as 2 Unicas empresas do setor
agricola presentes na amostra) evidenciam um indice no intervalo de 60% a 80%, e

nenhuma observacdo regista cumprimento acima de 80 pontos percentuais.

Tabela 5 — Distribuicdo do grau de cumprimento

Intervalos N %
<40 6 23,08%
[40,59[ 17 65,38%
[60,80[ 3 11,54%
>80 0 0

Relativamente as varidveis independentes podemos constatar que:

- A varidvel dimensdo apresenta um valor médio de 886,55 milhdes de euros,
embora com uma variagdo bastante elevada que ascende a 4316 milhdes de
euros. Também a grande diferenca entre a média e mediana, e o valor de
skewness bastante superior a zero, evidencia a distribuicdo mais assimétrica da

amostra, fruto da variabilidade inerente dos elementos da populagao.

-O endividamento, varia entre 0,07 e 2,74, sendo em média, cerca de 89%,

“ a nlflcando ue em média vanr do flnanc mento alheio correslgmnde a 89%
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-A rendibilidade, representada pelo racio Resultados antes de impostos sobre o

ativo total varia entre 0 e 0,12 e a média é de 4%.
- O valor médio da variavel peso dos ativos bioldgicos é cerca de 0,06, com um
valor maximo de 0,23 e, minimo de 0 que representa observacdes onde apesar de

existir ativos bioldgicos, estes ndo possuem expressdo face ao ativo total.

- Das empresas da nossa amostra, apenas 22% pertencem ao setor agricola e

aproximadamente 31% tem as suas contas auditadas por uma BIG 4.

5.2 Analise estatistica da normalidade
Mediante alguns resultados inconclusivos dos coeficientes de kurtosis, na tabela 6
apresentamos teste de kolmogorov-Smirnov e de Shapiro-Wilk que permite averiguar se

as variaveis seguem uma distribuicdo normal.

Tabela 6 — Andlise da normalidade

Komogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Variaveis Estatistica df Sig. Estatistica df Sig.
indice de divulgacdo 0,223 26 0,001 0,900 26 0,016
Dimensdo 0,325 26 0,000 0,649 26 0,000
Endividamento 0,225 26 0,002 0,824 26 0,000
Rendibilidade 0,141 26 0,194 0,898 26 0,014
Peso dos AB 0,211 26 0,004 0,781 26 0,000

“i%adr da 'q dershare?%dibmdade,
nao apresentam uma distribuicao normal (p-value < 0,05). No que concerne a variavel

independente rendibilidade os resultados s3ao inconclusivos. Segundo o teste de

P 0go ov é inferir .m idade de distribuicdo da variavel



rendibilidade (p-value > 0,05), no entanto, a conclusdo é contraria seguindo o teste de
Shapiro-wilk que apresenta um nivel de significancia de 0,014 e sugere a nao normalidade

da distribuicao.

5.3 Analise da correlagao

Na tabela 7, que se segue, apresentamos a matriz de correlacdo para as varidveis do
nosso modelo. As medidas de correlacdo apresentadas para as varidveis sdo o coeficiente
de correlacdo de Pearson (valores acima da diagonal) e o coeficiente de correlacdo de

Spearman (valores abaixo da diagonal).

O coeficiente de correlacdo de Pearson é uma medida de associacdo linear entre variaveis
e podera apresentar valores entre -1 e 1, quanto mais préximo estiver dos valores
extremos tanto maior é a associa¢dao linear negativa e positiva respetivamente das
variaveis. Bryman e Cramer (1993), apresentam o seguinte critério para a leitura dos
resultados obtidos: valores abaixo de 0,19 a correlagao é fraca; de 0,20 a 0,39 é baixa;
entre 0,40 e 0,69 é moderada; de 0,70 a 0,89 ¢é alta e valores de 0,90 a 1 a correlagao é

muito alta.

O coeficiente de correlagao de Spearman utiliza os valores de ordem das observagdes em
vez do seu valor observado. Deste modo, este coeficiente ndo é sensivel a assimetrias na
distribuicdo, nem a presenca de outliers, ndo exigindo que os dados provenham de duas

populagdes normais.

9% %® wondershare™
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Tabela 7 — Matriz de correlacado

IDAB D TA E R SA PAB

indice 1,000 -0,303 -0,204 -0,330 -0,743** 0,545** 0,222
Dimensdo -0,555** 1,000 0,722** 0,712** 0,237 -0,302 -0,227
Tipo Auditor -0,325 0,700** 1,000 0,396* 0,220 0,159 -0,284
Endividamento -0,475* 0,620** 0,511** 1,000 0,165 -0,348 -0,529**
Rendibilidade -0,706** 0,373 0,361 0,451* 1,000 -0,331 -0,341
Setor Atividade 0,493* -0,183 0,228 -0,219 -0,195 1,000 0,198
Peso dos A.B. 0,215 0,073 0,067 -0,602** -0,285 0,317 1,000

Nota: ** Correlagdo estatisticamente significativa ao nivel de 1%.
* Correlagdo estatisticamente significativa ao nivel de 5%.

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

Através desta andlise, é possivel constatar a existéncia de diversas correlagGes
estatisticamente significativas entre as varidveis explicativas do modelo. As correlagdes
mostram que todas as varidveis independentes tem uma relagdo com o indice de
divulga¢dao, embora que, maioritariamente negativa.

A variavel setor de atividade e peso dos ativos biolégicos apresentam uma relagao
positiva com a varidvel dependente, no entanto, a variavel dimensao, tipo de auditor,
endividamento e rendibilidade apresentam uma relacgdo negativa com o indice de

divulgacao.

ES S .
“ “o isto,lnt‘r’ C'FES elagd F ados indicam a
existéncia de uma correlacdo significativa entre a varidvel dependente e a dimensao,

endividamento, rendibilidade e setor de atividade. A variavel tipo de auditor, e peso dos
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ativos bioldgicos, pelo contrario, ndo estdo correlacionadas significativamente com o

indice de divulgacao.

Entre as varidveis dependentes, as maiores correlagdes existentes (ao nivel de 1%), sdo
constatadas entre as variaveis:

- Tipo de auditor e dimensao;

- Endividamento e dimensao;

- Endividamento e peso dos ativos bioldgicos;

- Endividamento e tipo de auditor.

5.4 Analise de Regressao

De forma a proceder a uma anadlise respeitante a robustez dos resultados, serdao
efetuados testes relativos a existéncia de heterocedasticidade, multicolinearidade e

autocorrelagdo, entre outros.

Para aferir se 0 modelo pooled é apropriado, procedemos ao teste F, que apresenta um
valor de 8,997372 com um p-value <0,05, indicando que a hipdtese do modelo OLS ser
apropriado é invalida e valida a existéncia de efeitos fixos.

Também a realizagdo do teste do teste de Breusch-Pagan que compara efeitos aleatérios
com pooled OLS, confirma que se invalida a hipdtese da existéncia de efeitos aleatorios,

pois o p-value assume um valor bastante superior a 0,05.

Como forma de identificar a dete¢do da multicolinearidade, utilizou-se o teste dos fatores
de inflagdo da variancia (VIF). Os valores ficaram entre o minimo de 1,359 e o maximo de

6,531, o que valida a regressdao, uma vez que todos os valores se encontram abaixo do
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Importa agora analisar a homocedasticidade e, para isso, adequa-se ao estudo a utilizacdao
do teste White, utilizado para detetar a presenca da heterocedasticidade no modelo.
Uma vez que o modelo apresenta p-value de 0,182284, isto é, assume um valor superior a
0,05, os dados sdo classificados como homocedasticos, considerando-se a varidncia do

erro constante.
Como forma de testar a normalidade dos residuos, efetuou-se o grafico correspondente.
Podemos retirar que, como o p-value assume um valor superior a 0,05, existe uma forte

probabilidade de o modelo seguir uma distribuicdo normal.

Na tabela seguinte (tabela 8) apresentamos os resultados obtidos segundo o modelo dos

efeitos fixos.

Tabela 8 — Resultados do modelo de regressao

Coeficientes Erro padrao Récio t p-value VIF
Contante 0,3561 0,0844 4,221 0,0014***
Dimensdo -0,0272 0,0000 -2,276 0,0439** 6,531
Tipo de Auditor 0,2269 0,1253 1,811 0,0975* 4,187
Endividamento 0,0673 0,0526 1,280 0,2268 3,516
Rendibilidade -0,2029 0,8521 -0,2381 0,8162 1,359
Setor 0,1119 0,0577 1,940 0,0785* 2,028
Peso A.B. 1,2077 0,6012 2,009 0,0698* 2,021
R? 0,9340
R? Ajustado 0,9065
F (8, 11) 3,7860 0,0224

9% tuondershare”
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O modelo assume um coeficiente de determinacdo ajustado de 0,906493, evidenciando
gue o poder explicativo das varidveis independentes na variacdo dos ativos bioldgicos é
de 90,65%. Através do teste de F, podemos afirmar que o modelo é valido e
estatisticamente significativo, um vez que assume o valor de F=3,786 e um p-value < 0,05,
aceitamos portanto, a hipdtese de que existem varidveis que assumem valores diferentes
de zero. Em suma, conclui-se que as varidveis incluidas no modelo explicam de forma

satisfatdria as varia¢Oes ocorridas na variavel indice de divulgacao.

No entanto, serd prudente averiguar se a inclusdo de todas as variaveis otimiza o modelo
de regressao linear. Dentre os mais conhecidos métodos de selecdo de variaveis, foi
escolhido para aplicacdo neste estudo, o método stepwise. Hair (2005) descreve o
stepwise como um método de selecdo no qual as varidveis sdo selecionadas para entrar
no modelo com base na sua contribuicdo incremental sobre as varidveis ja presentes no
modelo. O processo de estimagao via stepwise tem basicamente duas etapas: a inclusdo e
eliminag¢do de varidveis. Inicialmente o modelo é testado com todas as varidveis, sao
avaliadas a estatisticas F que refletem a contribuicdao que a varidvel traria para o modelo
se fosse usada. Em seguida, as varidveis sao eliminadas uma a uma da regressao, até que
todas as varidveis remanescentes tenham estatistica F superior a um dado limite de corte

(p-value < 0,1).

Ap0s a utilizagdo do método stepwise, foi possivel constatar que a varidvel rendibilidade
além de ndo ser estatisticamente significativa reduz a significancia das demais varidveis.
Assim excluimos a varidvel rendibilidade e obtivemos resultados bastante mais

satisfatdrios e evidentes.

Na tabela seguinte (tabela 9) apresentamos os melhores resultados segundo o modelo

9%%Y (Uondershare™
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Tabela 9 — Resultados do modelo de regressdo (Sem a varidvel rendibilidade)

Coeficientes Erro padrao Récio t p-value VIF
Contante 0,3381 0,0353 9,570 0,0000***
Dimensdo -0,0128 0,0000 -3,885 0,0022*** 6,524
Tipo de Auditor 0,2475 0,0871 2,843 0,0148** 4,100
Endividamento 0,0761 0,0359 2,121 0,0554* 3,402
Setor 0,1076 0,0527 2,043 0,0636* 1,826
Peso A.B. 1,3223 0,3462 3,819 0,0024*** 1,875
R? 0,934
R? Ajustado 0,906
F(8,11) 11,25 0,0002
Durbin-Watson 1,794
N2 observagoes 26

Com a exclusdao da varidvel rendibilidade, o valor do coeficiente de determinagao
ajustado permaneceu praticamente inalterado, o que comprova que a varidvel
rendibilidade ndo contribui significativamente para o modelo. Mais uma vez, através do
teste de F, podemos afirmar que o modelo é valido e estatisticamente significativo, uma
vez que assume o valor de F=11,25 e um p-value=0,0002, um valor bastante inferior ao
obtido no modelo anterior. Aceitamos portanto, a hipétese de que existem varidveis que

assumem valores diferentes de zero.

Os resultados da tabela IX mostram uma associagdo negativa, estatisticamente

significativa ao nivel de 1%, entre a dimensdo da empresa e o nivel de divulgacdo dos

IONOerShares -

nao houvesse uma relacao significativa, no entanto nao seria de esperar uma associa¢ao

negativa tdo evidente entre as duas varidveis. A hipdtese 1 é rejeitada. Tal constatacdo

ifica- ctod ma rela n‘tiv ntre a dimensdo e duas varidveis



com significancia estatistica positiva, sendo elas o setor de atividade e o peso dos ativos

bioldgicos.

A variavel tipo de auditor é estatisticamente significativa ao nivel de 5%, apresentando
sinal positivo, tal como esperado. Ou seja, os resultados validam a hipdtese 2. Outros
estudos prévios constatam a existéncia de uma relacdo estatisticamente significativa
entre a dimensdo da empresa de auditoria e a divulgacdo da informacdo (Tsalavoutas,
2011; Oliveira et al., 2011; Lopes e Rodrigues, 2007; Wallace e Naser, 1995). Esta
associacdo resulta do encorajamento dado pelas BIG 4 aos seus clientes para boas

praticas de divulgacao.

Os resultados dos testes levam a aceitacdo da hipdtese 3, ou seja, ha uma relacdo
estatisticamente significativa ao nivel de 10% entre o endividamento e o nivel de
divulgacdo dos ativos bioldgicos. Esta afirmagdao estd em sintonia com os resultados
obtidos por Branco e Gois (2013). O contributo da teoria da agéncia é usado para explicar
a relagao entre endividamento e divulga¢dao dado que, segundo diversos estudos, as
empresas altamente endividadas sdo as que estdo sujeitas a mais altos riscos e onde se

torna mais premente diminuir a assimetria de informacgao entre acionistas e credores.

A rendibilidade nao se relaciona com o indice de divulga¢do, o que nos leva a rejei¢do da
hipdtese 4. A inexisténcia de relagdo é consistente com diversos estudos (Branco e Gois,
2013; Couto, 2013; Costa, 2012; Morais e Fialho, 2008), o que poderd dever-se ao que
defende Verrecchia (1938), este refere que as empresas divulgam a partir de um certo
limiar de rendibilidade e, pelo contrario ndo divulgam se se encontrarem abaixo desse

limite.

A A de atividade, como se esperar resenta uma_relagdo positiva
@ e Lidei Shaie .

poderd ser explicada pela teoria da sinalizacdo, da legitimidade e dos custos politicos.

custos lt |gua|s e interesse em ter niveis de

Empresas do mesmo setor tém
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divulgacdo semelhantes para evitar tanto custos politicos como reacdes negativas do
mercado. Segundo os resultados, uma empresa do setor agricola terd maior propensao
para divulgar informacdo preconizada pela norma que prescreve precisamente o
tratamento contabilistico dado as atividade agricolas. Outros estudos (Figueiredo, 2012;
Lopes e Rodrigues, 2007; Wallace e Naser, 1995; Cooke, 1992) obtiveram a mesma

conclusdo, embora relativamente a outros setores. Aceita-se portanto a Hipdtese 5.

Por fim, confirma-se a existéncia de uma relacdo positiva estatisticamente significativa (p-
value <0.01) muito forte entre o peso dos ativos bioldgicos e o indice de divulgac¢do. O uso
desta varidvel mostrou-se bastante pertinente, e permite aferir qual a importancia
relativa do ativo biolégico em relagdo ao ativo total. Quer com isto dizer que, em
consonancia com Al-Shammari et al. (2008) e Costa (2012), uma empresa que detenha
uma quantidade significativa de ativos bioldgicos tendencialmente darda maior

importancia e relevo as divulgagGes obrigatdrias referente a estes.

Resumidamente, na tabela 10, é possivel constatar a aceitagdo/rejeicdo das hipdteses

inicialmente formuladas.

Tabela 10 — Resultados das hipdteses

Hx Variaveis Sinal da Nivel de Resultados das
independentes Relagdo Significancia Hipdteses

H1 Dimensao (-) 1% Rejeita-se H1

H2 Tipo Auditor + 5% Aceita-se H2

H3 Endividamento + 10% Aceita-se H3

H4 Rendibilidade (-) Rejeita-se H4

e wendershare:”
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6 Conclusao

O presente estudo tem como objetivo avaliar o nivel do cumprimento dos requisitos de
divulgacdo dos ativos bioldgicos preconizados pela NCRF17 — Agricultura, assim como
identificar os fatores que o influenciam. Para tal, foi conduzida uma andlise de conteludo
aos relatoérios e contas de 9 empresas Portuguesas que detém ativos bioldgicos e que
divulgam os referidos relatdrios via internet, para os anos de 2011, 2012 e 2013. Essa
analise permitiu a construcdo de um indice de divulgacdo dos ativos biolégicos com 15
itens, nos quais se incluem todas as exigéncias de divulgacdo constantes da NCRF 17 a
excecgao das divulgagdes referentes a subsidios governamentais (§50).

O indice permitiu verificar que as empresas em analise apresentam um grau de
cumprimento dos requisitos de divulgagdo considerado baixo (aproximadamente 44%).
No periodo analisado, constatou-se uma ligeira evolugao positiva no grau de

cumprimento de 7,5% entre 2012 e 2013, passando de 42% para 45%.

No que respeita ao segundo objetivo enunciado, a escolha das hipdteses formuladas
atende a revisdo da literatura e aos argumentos invocados pelas diversas teorias
explicativas da divulgacao. Assim, foram testadas seis hipdteses, nomeadamente a
dimensdo da empresa, o tipo de auditor, o endividamento, a rendibilidade, o setor de
atividade e o peso dos ativos bioldgicos. Os resultados do modelo revelam que as
variaveis tipo de auditor, endividamento, setor de atividade e peso dos ativos bioldgicos
apresentam uma influéncia positiva e estatisticamente significativa sobre o indice de
divulgacdo dos ativos bioldgicos. A dimensdo, pelo contrario, influéncia negativamente e
significativamente o indice de divulgacdo, representando uma surpresa. A varidvel
rendibilidade ndo apresenta qualquer relacdo significativa com o referido indice de

divulgacdo, ou seja, ndo constitui um fator explicativo da divulgacdo dos ativos bioldgicos.

% Luondershare’...
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P cion a fal eparaca c.ec' nto por parte das empresas e



contabilistas em relagdo ao tratamento contabilistico dado aos ativos bioldgicos. As duas
empresas do setor agricola presentes na amostra apresentam um indice de divulgacao
médio de aproximadamente 62%, ou seja, apresentam um grau de divulgacdo intermédio

€ um pouco mais satisfatorio.

As conclusdes retiradas devem, contudo, serem interpretadas atendendo as limitacdes
inerentes a esta investigacdo. A principal limitacdo decorre da utilizacdo de uma amostra
de reduzida dimensdo, a qual deriva da escolha do canal de divulgacdo, ou seja,
respetivos web-sites. Apesar do estudo abranger todos os setores, seria desejavel que
houvesse uma maior representagdo do setor agricola na nossa amostra. No entanto, as
empresas do setor agricola raramente divulgam os seus relatérios e contas via internet,
até porque na maioria das vezes, ndo se tratam de sociedades de capital aberto. Outra
limitacdo relaciona-se com a subjetividade inerente ao uso manual da andlise de
conteudo, técnica metodoldgica que possibilitou a construgdo do indice de divulgagao a
partir da leitura e posterior codificagdo. Por fim, outra limitagdo poderda estar na

existéncia de outros fatores explicativos com maior significancia.

Este estudo constitui um trabalho de investigacdo pioneiro no sentido da compreensao
do fenédmeno de divulgacdao obrigatéria dos ativos biolégico em Portugal, uma vez que,
nenhum outro estudo se debruga sobre a divulgacdo dos ativos biolégicos através da
metodologia utilizada. Assim, esta dissertacdo além de contribuir para uma melhor
compreensdao da mecanica da NCRF 17 e das suas caracteristicas mais controversas,
apresenta um importante contributo para uma melhor compreensdo tedrica e empirica
do processo de divulgacdo. Seria desejavel que as trés limitacGes supra referidas

constituissem oportunidades de investigacao futura.
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8 Anexos

8.1 Lista dos Requisitos de Divulgac¢ao dos Ativos Bioldgicos

Item | Descrigao Sim | N3o |[NA
1 Descri¢do de cada grupo de ativos bioldgicos
2 As medidas ou estimativas ndo financeiras usadas na quantificagdo fisica de

cada um dos grupos de ativos bioldgicos no fim do periodo

3 A descricdo dos métodos e os pressupostos significativos aplicados na
determinagdo do justo valor de cada um dos grupos do produto agricola no

ponto de colheita e de cada um dos grupos de ativos bioldgicos

4 A existéncia e quantias escrituradas de ativos bioldgicos cuja posse seja
restrita e as quantias escrituradas de ativos bioldgicos penhorados como

garantia de passivos

5 A quantia de compromissos relativos ao desenvolvimento ou a aquisi¢ao de

ativos bioldgicos

6 As estratégias de gestdo de riscos financeiros relacionados com a atividade

agricola

PELO CUSTO - DEPRECIACOES ACUMULADAS (ADICIONALMENTE DIVULGA)

7 Uma descrigdo dos ativos bioldgicos

8 Uma explicacdo da razdo por que ndo podem ser mensurados fiavelmente ao
justo valor

9 Se possivel, o intervalo de estimativas dentro das quais seja altamente

provavel que caia o justo valor

10 | O método de depreciagdo usado

11 | Asvidas uteis ou as taxas de deprecia¢do usadas

12 | A quantia escriturada bruta e a depreciagdo acumulada no inicio e no final do

periodo

Posteriormente se se tornar fidvel a mensuracdo ao justo valor, requer-se a

-
&+

i i publicacdo
“ escficagido 0

14 | Explanagdo do razdo pela qual o justo valor se tornou fiavelmente mensuravel

PDF Editor -



8.2 Lista de Empresas da Amostra

Empresas

Atividade

Portucel Soporcel, S.A.
Celbi — Celulose Beira Industrial, S.A.
Fundacdo Eugénio de Almeida

Inova — Empresa de desenvolvimento

economico e social de Cantanhede, S.A.

Companhia das Lezirias S.A.
Semapa SGPS, S.A.

Lazer e Floresta, S.A.

FHC — Farmacéutica, S.A.

Sogrape Vinhos, S.A.

Fabricacao de papel
Producao de pasta de papel
Atividade de apoio Social

Tratamento de dguas e residuos

Agricultura e produgdo animal
Gestao de participagdes sociais

Desenvolvimento agro-florestal,
imobilidrio, turistico e cinegético.

Producao e distribuicao de produtos
farmacéuticos.

Produgao de Vinhos

-
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