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RESUMO

Esta dissertacao tem como finalidade averiguar quais sao e quantos sdo os racios
econdémico-financeiros divulgados, de forma voluntaria, nos relatérios e contas das
empresas portuguesas. No seguimento, procura-se perceber a influéncia de
determinadas caracteristicas no nivel de comunicacgao de racios: a empresa de auditoria,
cotacdo em bolsa, forma juridica, dimensao, crescimento de vendas, liquidez geral,
autonomia financeira e margem EBITDA. Realizou-se a anélise de 104 relatorios e
contas, compreendidos entre 2018 e 2023, que constituem a amostra. Os resultados
obtidos revelam que a divulgagdo voluntiria de racios econdémico-financeiros varia
significativamente entre as empresas da amostra. As empresas da amostra comunicam,
em média, 4 racios econdémico-financeiros, nos seu relatorios e contas. Os racios de
endividamento sdo os mais divulgados e os de avaliacdo e atividade sdo os menos
partilhados. Conclui-se, também, que de todas as caracteristicas analisadas, a forma
juridica (ptblica/privada) é a que tem mais impacto no nivel de divulgacao voluntéaria.
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ABSTRACT

The purpose of this dissertation is to find out what are and how many are the financial
ratios disclosed, on a voluntary basis, in the reports and accounts of Portuguese
companies. Next, we seek to understand the influence of certain characteristics on the
level of ratio communication: the auditing firm, stock market listing, legal form, size,
sales growth, general liquidity, financial autonomy and EBITDA margin. The analysis of
104 reports and accounts, between 2018 and 2023, which constitute the sample, was
carried out. The results obtained show that the voluntary disclosure of financial ratios
varies significantly between the companies in the sample. The companies in the sample
report, on average, 4 financial ratios in their reports and accounts. Debt ratios are the
most publicized and valuation and activity ratios are the least shared. It is also concluded
that of all the characteristics analyzed, the legal form (public/private) is the one that has
the most impact on the level of voluntary disclosure.
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1. Introducao

A divulgacao de racios econémico-financeiros fornece aos stakeholders uma ferramenta
de analise simples e eficaz que melhora a compreensao das demonstracoes financeiras e
que, como refere Gibson (1982), pode ser vantajosa tanto para a propria empresa como
para potenciais utilizadores da informacgao. Watson, Shrives e Marston (2002) reforcam
a ideia de que a analise de racios consiste numa ferramenta til para avaliar e comparar

o desempenho de uma empresa.

Os racios econOmico-financeiros sdo uma relacdo matematica entre dois valores
(Subramanyam e Wild, 2009) e a publicacao destes pode ser considerada, na maior parte
dos casos, uma divulgacao voluntaria (Bhatia e Dhamija, 2015). Contudo, é importante
referir que a divulgacio de informagao pode assumir, também, um caracter obrigatoério.
Nesta dissertacao, o foco principal sao as informacoes financeiras (racios) comunicadas

de forma voluntaria, pelas organizacoes.

Assim sendo, um dos objetivos desta dissertacao é perceber quais sdo e quantos sao os
racios economico-financeiros partilhados voluntariamente pelas empresas portuguesas
que constituem a amostra. Posteriormente, como segundo objetivo, temos como
proposito analisar se determinadas caracteristicas, como a empresa de auditoria, a
cotacdo em bolsa, a natureza publica ou privada da empresa, o crescimento das vendas,
a margem EBITDA, a liquidez geral e a autonomia financeira influenciam o nivel de

divulgacao voluntaria nos relatdrios e contas.

De modo a alcancar todos os objetivos definidos, tivemos em consideracdo uma amostra
constituida pelos ultimos relatorios disponiveis de 104 empresas portuguesas. Os
relatérios utilizados foram os relatorios mais recentes disponibilizados nos respetivos

websites (com mais frequéncia o ano de 2022 e 2023).

Apos a recolha e sistematizacao dos racios publicados pelas empresas, foi efetuada uma
analise univariada e multivariada, através de um modelo de regressao multipla. Em
geral, os resultados obtidos mostram que as variaveis explicativas nao tém influéncia
sobre o nivel de divulgacao voluntario de racios econémico-financeiros. Com algum
significado estatistico, apenas se verifica que a natureza publica das empresas tem

impacto positivo sobre a quantidade de racios divulgada.

Esta investigacao esta estruturada em 7 capitulos diferentes. Os dois capitulos seguintes
consistem no enquadramento do estudo e na revisao da literatura. O capitulo 4 apresenta
as hipoteses que serao testadas nos capitulos seguintes. O quinto capitulo detalha a

selecdo da amostra, as fontes de dados e a metodologia. Os resultados das anélises
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realizadas, univariada e multivariada, sao apresentados no capitulo 6. O dltimo capitulo

conclui.

2.Enquadramento

A investigacao sobre praticas de divulgacao corporativa pode incidir sobre as divulgacoes
obrigatorias, voluntarias ou ambas. A divulgacdo obrigatoria diz respeito,
principalmente, a apresentacdo das demonstracoes financeiras e das notas
complementares, exigidas por regulamento e/ou lei. Por outro lado, a divulgacdo
voluntaria permite que a administracao escolha livremente as informacoes que pretende
divulgar. A divulgacdo ambiental, os relatérios sociais corporativos, os relatorios de
recursos humanos, a divulgacdo de racios financeiros e os esquemas e graficos sao

exemplos de divulgagoes voluntarias (Uyar e Kilig, 2012).

Como referido, a divulgacao de racios financeiros — relacio matematica entre dois
valores (Subramanyam e Wild, 2009) — enquadra-se no ambito da divulgacao voluntaria
(Bhatia e Dhamija, 2015) e a sua divulgacao permite avaliar e comparar o desempenho
de uma empresa (Watson, Shrives e Marston, 2002). Efetivamente, a publicacao dos
racios financeiros pode ser relevante porque estes:

e fornecem informacdes sobre a condicdo financeira das empresas subjacentes
(Subramanyam e Wild, 2009);

¢ s30 uma ferramenta de sinalizacdo (Mitchell, 2006);

ee, uma vez que tratam a informacdo de forma relativa, permitem comparar o

desempenho de empresas de diferentes dimensoes (Watson et al., 2002).

A outro nivel, pode-se referir também a importancia dos racios financeiros como
componentes-chave nos estudos preditivos (de previsao) acerca da evolucao da empresa,
embora, neste caso, os utilizadores nao dependam da divulgacao voluntaria por parte das

empresas (Altman, 1968; Beaver, 1966; Neophytou e Molinero, 2004).

A divulgacao de racios financeiros beneficia os utilizadores da informacao financeira
porque lhes fornece uma ferramenta de analise simples e eficaz que melhora a
compreensao das demonstracoes financeiras. Se os racios sao valiosos para os
stakeholders, entao as empresas devem divulga-los, a fim de reduzir a incerteza dos
analistas (Gibson, 1982). Com isto, conclui-se que uma boa divulgacao de informacao
promove um relacionamento saudavel entre uma empresa e os utilizadores, sejam estes

sofisticados ou nao.
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¢ Os utilizadores sofisticados (administracdao, investidores, acionistas, etc.)
procuram récios financeiros para avaliar o desempenho das empresas. E provavel que
alguns destes utilizadores sejam capazes de os calcular autonomamente, outros nao, pelo
que fornecer um conjunto abrangente de indicadores financeiros e a metodologia
utilizada para o seu calculo, poupa tempo a estes utilizadores e acrescenta informacao
importante para a tomada de decisoes;

ePara os utilizadores nao sofisticados (leigos), com maior dificuldade de
interpretacdo das demonstracoes financeiras, a divulgacdo de racios financeiros

permitir-lhes-a tomar decisoes informadas (Amran e Aripin, 2015).

E importante realcar que, além dos seus beneficios, existem algumas razdes pelas quais
as empresas se poderao abster de divulgar esta informacao voluntaria. A auséncia de
padronizacdo no calculo dos racios pode confundir o leitor dos relatérios anuais
(Abdullah e Ku Ismail, 2008; Aripin et al., 2009; Watson et al., 2002) e esta falta de
uniformidade limita a comparabilidade na analise das demonstragdes financeiras e
incentiva a divulgacao dos racios mais favoraveis a situacao da empresa (Gibson e Boyer,
1980). Assim, as empresas abdicam de divulgar voluntariamente determinados racios
nos seus relatérios anuais (Gibson, 1982; Watson et al., 2002; Mokhtar et al., 2004),
obrigando os analistas e outros utilizadores da informacao financeira a calcular os
indicadores por conta propria. Mesmo assim, € possivel que alguns racios nao possam
ser calculados pelos leitores, devido a indisponibilidade de informacao privilegiada
(Gibson, 1982).

Se nos referirmos a generalidade da informacao e ndo apenas a racios financeiros, Beattie
e Smith (2010) também argumentam que podera ser vantajoso nao divulgar informacao
voluntariamente, se dai decorrer algum prejuizo para a posi¢cao competitiva da empresa,
se for custoso recolher e tratar a informacdo e para evitar atrair o escrutinio de

reguladores ou de alguns stakeholders.

Em qualquer caso, a informacao fornecida nas demonstracoes financeiras ¢ til para as
partes interessadas avaliarem e analisarem a situacdo financeira, os resultados e as
atividades empresariais das empresas, o que pode ajudar a tomada de decisao, por parte
de individuos e organizagoes. Portanto, espera-se que os relatorios financeiros fornecam
informacao suficiente, objetiva, precisa, transparente e em tempo tutil (Ha, Huy e Thoa,

2019).

Alguma da literatura existente explica o nivel da divulgacdo voluntaria de racios

financeiros a luz de teorias como a Teoria da Agéncia e/ou a Teoria da Sinalizacao.
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A Teoria da Agéncia sugere que onde ha uma separacao de propriedade e controlo de
uma empresa existe o potencial para o aparecimento de custos de agéncia devido ao
conflito de interesses entre o principal e os agentes, isto €, entre os proprietarios e os
gestores das empresas (Jensen e Meckling, 1976). Argumentou-se que os custos de
agéncia sao suportados pelos gestores e, portanto, os gestores podem ser motivados a
fornecer informacoes voluntarias para reduzir esses custos. A teoria prevé que os custos
de agéncia variarao com diferentes caracteristicas empresariais, como a dimensao, o
desempenho e a cotacdo de uma empresa (Jensen e Meckling, 1976). A inclusao de
informacao financeira histérica pode ser justificada caso esta ajude na compreensao dos
utilizadores ou economizar o seu tempo ou reduzir o custo de obtencao da informacgao
noutro lugar. Ou seja, tais divulgacdes podem melhorar a qualidade global de um
relatorio anual. Se, ao melhorar a qualidade da divulgagao, os gestores reduzem os custos
de agéncia, entdao a Teoria da Agéncia pode explicar porque é que os gestores procuram

divulgar racios econémico-financeiros (Watson et al., 2002).

Em geral, a divulgacao voluntaria fara com que os investidores se sintam mais seguros

com o aumento do nivel de informacao, reduzindo os custos de agéncia.

A Teoria da Sinalizacdo (ou do Sinal) aborda a questdo da assimetria de informacao e
propoe solucgoes para minimizar este problema (Akerlof, 1970; Levin, 2001; Ross, 1977).
Esta teoria sugere que a gestao de uma empresa pode diminuir o problema de assimetria
de informacao, transmitindo sinais através da divulgacao de informacao voluntaria, nos
relatorios financeiros. A Teoria da Sinalizacdo postula que o nivel de divulgacao pode ser
interpretado como um sinal que as empresas enviam aos stakeholders e aos investidores,
em particular. Assim, seria possivel enviar sinais, indicativos de boas noticias, sobre a
posicdo da empresa e perspetivas futuras através da divulgacao de informacao, além
daquela que é legalmente exigida. Dado que poderao colher beneficios quando o mercado
acredita que a sua situacao é melhor do que a dos concorrentes, mais e melhor

informacao é esperada das empresas numa boa situagdo econémico-financeira.

3.Revisao da literatura

A maior parte dos estudos publicados sobre esta tematica quantifica, para cada empresa
considerada na amostra, uma medida de divulgacao de informacao voluntaria, para de
seguida tentar identificar as caracteristicas das empresas que determinam um maior ou
menor nivel de divulgacao. Alguns estudos, que abordaremos no final do capitulo, de

toda a informacdo voluntariamente apresentada, consideram apenas os racios
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economico-financeiros e procuram explicar a sua maior ou menor presenca nos

relatorios financeiros.

Por exemplo, na Europa e para a Suécia, Cooke (1989) analisou os relatorios de 90
empresas cotadas e nao cotadas. A principal variavel que explicava o nivel de divulgacao
voluntaria de informacao foi, justamente, se a empresa estava ou nao cotada em bolsa.
Como se esperava, estando cotada o nivel de divulgacdo aumentava. Ainda que menos
decisivas, as variaveis dimensdo (relacdo positiva) e setor de atividade também

influenciavam o nivel de divulgacao.

Na Suica, Raffournier (1995), para uma amostra de 161 empresas cotadas, descobriu que
estavam significativamente associados a divulgacdo voluntaria de informacdo, nos
relatorios e contas, a dimensdo da empresa, o nivel de internacionalizacdo, a
percentagem de ativos fixos, a dimensdo da empresa de auditoria e, com menos
relevancia, o setor de atividade e a rendibilidade da empresa. No entanto, nao foi
encontrada nenhuma relacao significativa entre a alavancagem da empresa e a dispersao

da propriedade com a divulgacao voluntaria das empresas.

Schadewitz e Blevins (1998) procuraram identificar os fatores que afetam o nivel de
divulgacao (total, voluntaria e obrigatbria) nos relatérios financeiros interinos (nao
anuais), nas empresas cotadas na Finlandia. O resultado mais surpreendente dizia
respeito a variavel explicativa crescimento e crescimento potencial do negocio, que os

autores estimaram ter um impacto negativo no nivel de divulga¢ao de informacao.

Depoers (2000), utilizando uma amostra de 102 relatérios e contas de empresas
francesas cotadas, concluiu que a dimensao da empresa e o grau de internacionalizacao
influenciam o nivel de divulgacao voluntaria de informacoes. Isto é, as grandes empresas,
com grande atividade no exterior, forneciam mais informacao voluntaria. No entanto,
ocultavam informacdo cuja divulgacdo podia comprometer as suas vantagens
competitivas ou aumentar a pressao por parte dos trabalhadores. O estudo nao observou
nenhum efeito significativo devido a alavancagem da empresa e nao foi detetada
nenhuma influéncia da estrutura de propriedade e da dimensao da empresa de auditoria

através da analise multivariada.

Mangena e Pike (2005), no Reino Unido, concentraram a sua atencao nos relatorios
interinos publicados por 284 empresas industriais, cotadas na Bolsa de Londres. O
objetivo era avaliar os determinantes da divulgacao de informacao com especial foco nas
caracteristicas da Comissao de Auditoria destas empresas (a sua dimensao, expertise e
percentagem de capital detido pelos seus membros). Os autores concluiram que o nivel

de divulgacao de informacao estava negativamente relacionado com a percentagem de
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capital detido pelos membros da Comissao e positivamente relacionado com a expertise

da Comissao.

Malone et al. (1993), baseando-se numa amostra de 125 empresas americanas, apenas
do setor da energia, concluiram que a cotacao na bolsa de Nova Iorque, o racio de
endividamento (Passivo/Capital Proprio) e o nimero de acionistas estavam significativa

e positivamente associados a divulgacao financeira nos relatorios anuais.

Boshnak (2017) estudou a divulgacao de informacao obrigatéria e voluntaria, por 392
empresas cotadas dos paises pertencentes ao CCG (Conselho de Cooperacao do Golfo).
Nenhuma empresa cumpriu integralmente todos os requisitos de divulgacao obrigatoria
e a extensao da divulgacao obrigatoria difere entre as empresas cotadas, embora seja, em
geral, relativamente baixa. Os resultados apoiam uma relacao positiva significativa entre
a extensao da divulgacao voluntaria e outras caracteristicas especificas da empresa, tais
como a dimensao da empresa, a alavancagem, a rendibilidade, a idade da empresa, entre

outras.

Focando-se apenas num dos paises do CCG, a Arabia Saudita, Habbash et al. (2016)
sublinham que o nivel de divulgacao voluntaria é o mais baixo, quando comparado com
outros paises arabes. Os resultados também forneceram evidéncias sobre a associacao
positiva e significativa entre o nivel da divulgacao voluntéria e a dimensao da empresa,
a idade, a rendibilidade, a especializacao do auditor, a propriedade familiar e o setor de

atividade e uma associa¢ao negativa com a alavancagem da empresa.

Trabalhando com uma amostra de 25 empresas cotadas no Catar, Hossain e Hammami
(2009) também identificam uma relacao positiva e significativa com a variavel idade e
dimensao, bem como com a complexidade da empresa (medida pelo nimero de

subsidiarias) e a percentagem de ativos fixos.

Uma amostra de 57 empresas cotadas, na Jordania, foi utilizada por Haddad et al. (2015)
para examinar a associacao entre a estrutura de propriedade e o controlo familiar e a
divulgacdo voluntéria de informacdo nos relatorios anuais das empresas. Os autores
mostraram que a extensao da divulgacao voluntaria esta positivamente associada a
propriedade do governo e negativamente associada a proporcao de acoes detidas pela
administragdo. O controlo familiar estava negativamente relacionado com os niveis de

divulgacao de informacao.

Estudando apenas relatorios de empresas da Peninsula Ibérica, Alves et al. (2012), com
referéncia ao ano de 2007, analisaram os relatérios de 140 empresas cotadas, 38
portuguesas e as restantes espanholas. Estas autoras relataram que variaveis como a

dimensao da empresa, um proxy para as oportunidades de crescimento, o desempenho
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organizacional, a remuneracao do conselho de administracao e a presen¢a de um grande
acionista influenciavam o nivel de divulgacao voluntaria. Os resultados indicam que a
dimensao da empresa é o determinante mais importante da divulgacao voluntaria e, por
outro lado, que a presenca de um grande acionista tem uma associacao negativa no que

diz respeito a quantidade de informacao divulgada de forma voluntéria.

Num dos primeiros estudos publicados sobre a divulgacao de racios, Gibson (1982)
procurou determinar quais eram os racios mais divulgados pelas maiores empresas dos
EUA, em 1979. Os cinco racios mais frequentemente divulgados eram o Resultado
Liquido por Acdo, o Dividendo por Acdo, o Valor Contabilistico por A¢do, o Fundo de
Maneio Liquido e a Rendibilidade do Capital Préprio. Os racios apareciam mais
frequentemente nas secoes de destaques “Financial Summary” e “Financial Highlights”

seguido da Analise financeira (“Financial Review”) e na mensagem do Presidente.

Watson et al. (2002) investigou, nas empresas do Reino Unido, se existia uma associagao
entre a divulgacao de racios econémico-financeiros e a lucratividade da empresa, retorno
sobre o investimento, alavancagem, liquidez, eficiéncia da empresa, dimensao e setor de
atividade. Aplicando uma regressao logistica, encontrou-se uma associacao positiva
significativa entre a divulgacao de racios e o desempenho, dimensao e setor da empresa
(onde utilities e o setor dos media divulgam menos racios). Verificou-se que, embora a
maioria das empresas divulgue algum tipo de racio (durante o periodo em analise pelo
menos 77,8% das empresas da amostra divulgavam algum racio), a pratica de divulgacao
variou amplamente, com diferentes empresas a divulgar diferentes racios e a calcula-los
de diferentes maneiras. Assim, os autores sugerem uma padronizagdo da pratica, de
modo a permitir que os utilizadores consigam comparar o desempenho financeiro das

empresas com maior facilidade.

Abdullah e Ismail (2008) estudaram a extensdo da divulgacdo voluntaria de racios
econdmico-financeiros nos relatorios anuais de empresas malaias e a sua associagao com
a rendibilidade, alavancagem, liquidez, eficiéncia, dimensao da empresa e tipo de
indtstria. Utilizando uma amostra de 100 empresas cotadas, os resultados mostraram
que 86% das empresas divulgavam pelo menos um racio. Em média, as empresas malaias
divulgaram voluntariamente 3,53 racios econémico-financeiros. O ntimero de racios
divulgados estava positivamente associado, em especial, a dimensao da empresa e, de
forma menos significativa, ao setor de atividade e a liquidez. Também, para as 100
principais empresas cotadas na Malasia, Amran e Aripin (2015) indicam que os racios
mais frequentemente divulgados sao o Valor Contabilistico por Acao, a Rendibilidade do

Capital Proprio e a Rendibilidade do Ativo. Os autores concluem também que um maior
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numero de administradores independentes esta associado a uma maior divulgacao de

racios.

Aripin et al. (2011) analisaram os relatérios anuais de 300 empresas cotadas na Australia,
para o ano de 2007. Os racios mais frequentemente divulgados eram os de mercado
(Retorno Total Acionista, Valor Contabilistico por Acao ajustado, Payout), a
Rendibilidade dos Capitais Proprios e a Alavancagem (Passivo/Capital Proprio)
revelaram que a divulgacao voluntaria de racios esta associada a dimensao da empresa,
a dispersao do capital, a rendibilidade e a dimensdao da empresa de auditoria.
Curiosamente, uma estrutura de Corporate Governance mais forte e o dinamismo da
empresa (nos mercados financeiros, internacionalizacdo e operacoes de fusdes e
aquisicoes) foram variaveis sem impacto na quantidade de racios divulgados. Foi
também detetado que as empresas que exploram recursos naturais comunicam uma
menor quantidade de racios. E justamente sobre estas empresas que, no mesmo ano,
Taylor e Tower (2011) concentram a sua investigacao. Os autores acompanharam as 111
empresas cotadas que exploravam recursos naturais (minérios e petroleo), na Australia,
no periodo 2002 a 2006, antes e depois da adocao das normas IFRS (International
Financial Reporting Standards). Encontraram-se evidéncias de um aumento
significativo na extensao da divulgacao dos principais racios, no periodo imediatamente
pos-adogao das IFRS, em comparacao com o periodo pré-adogao das IFRS. De outro
modo, os resultados demonstraram que o enquadramento fiscal e a dimensiao da
empresa estavam significativamente associados a divulgacao dos racios financeiros. Por
outro lado, e tal como Aripin et al. (2011), nao identificaram nenhuma associacao
significativa entre o nivel de divulgacao dos racios financeiros e a estrutura de Corporate
Governance, bem como o dinamismo da empresa (nos mercados financeiros,
internacionalizacao e operacoes de fusdes e aquisicoes). As varidveis cotagdo em bolsa
fora da Australia, a rendibilidade do ativo, a concentragao acionista e a alavancagem nao
foram estatisticamente significativas. Taylor e Tower (2011) ainda destacam que as 18
empresas da sua amostra cujo relatério de auditoria revelava incertezas sobre a
continuacdo da atividade empresarial ndo apresentavam nenhum réacio nos seus

relatorios.

Bhatia e Dhamija (2015) investigam a divulgacdo voluntaria de racios com base numa
amostra de 78 empresas cotadas na India. Os resultados indicam que 83% das empresas
divulgavam pelo menos um racio e, em média, eram divulgados entre 4 a 5 racios de
forma voluntaria, nos relatorios anuais. Os resultados mostraram que a maior ou menor

divulgacao de racios econémico-financeiros foi influenciada significativamente apenas
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pela dimensdo da empresa. Os racios mais divulgados foram a Rendibilidade
Operacional, a Margem EBITDA e a Rendibilidade do Ativo.

Em Africa, Agyei-Mensah (2015) estudou os relatérios de 28 empresas cotadas no Gana,
em 2012, e concluiu que a alavancagem e a rendibilidade sdo fatores com alguma
capacidade para explicar a extensao da divulgacao de racios financeiros. No entanto, nao
foi encontrada qualquer associacao entre a variavel dependente e as variaveis dimensao
da empresa, liquidez, concentracdo acionista e proporcdo de administradores

independentes na administracao da empresa.

Em Portugal, Batista (2017) estudou uma amostra constituida por 43 relatorios relativos
ao ano de 2014, todos pertencentes a empresas cotadas portuguesas. Esta investigacao
revela que, em média, sdo divulgados voluntariamente 3,9 racios por relatério e que 86%
das empresas cotadas divulgam pelo menos um racio. Os resultados obtidos também
mostram que o nivel de divulgacdo voluntario parece ser apenas influenciado pela
empresa de auditoria, ou seja, uma empresa que seja auditada por uma Big 4 divulga um

maior nimero de racios financeiros.

4.Formulacao de hipoéteses

A sofisticacdo, a exigéncia e a pratica de uma grande empresa de auditoria pode
contribuir para um maior nivel de divulgacao, ou seja, a empresa de auditoria pode
influenciar as empresas suas clientes, a melhorar os relatérios de gestao incluindo
informacao util adicional, ndo obrigatéria. Por se tratar de empresas de auditoria
grandes, conhecidas e que gostam de estar associadas a boas praticas empresariais,
poderao os relatorios dos seus clientes incorporar mais informacao divulgada
voluntariamente (Firth, 1979). Com isto, a primeira hipotese a ser testada é:

e Hi1: Umaempresa auditada por uma das Big 5 divulga voluntariamente um maior

numero de racios financeiros!.

O nivel de divulgacao de informacao financeira pode depender da empresa ser ou nao
cotada em bolsa. Uma empresa cotada em bolsa devera ter um nivel de divulgacao de
informacao obrigatéria maior e podera também ter um maior nivel de divulgacao
voluntaria. Cooke (1989) argumenta que uma maior divulgacao voluntaria diminui os
custos de monitorizacdo dos administradores pelos acionistas e empiricamente,

diferentes autores, como Hossain et al. (1995), identificam uma relacao positiva entre a

1 As cinco maiores empresas de contabilidade e auditoria do mundo sio a Deloitte, a EY, a KPMG, aPwCea
BDO.
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qualidade de cotada (neste caso fora da Nova Zelandia) e o nivel de divulgacao
voluntaria. Assim, a hipotese que sera estudada, em segundo lugar, é:
e H2: Uma empresa cotada divulga voluntariamente um maior ntimero de racios

financeiros.

Em Portugal, a divulgacdo voluntaria devera estar positivamente associada a
propriedade do Estado. As preocupacgodes com a corrupcao e mas praticas no Estado e no
setor empresarial do Estado aumentaram a exigéncia no que diz respeito a informacao
de divulgacao obrigatdria. Por essas mesmas razoes, por causa do interesse do publico
nestas empresas (Makhija & Patton, 2004) e da vontade de ter uma gestao transparente
antecipa-se uma relacao positiva contrariamente a autores como Al-Janadi et al. (2013)
para a Arabia Saudita, que reconhecem a falta de interesse do governo na divulgacao de
informacao. Deste modo, nesta dissertacao, tendo em conta a natureza publica/privada
da entidade, prevé-se que:

e H3: Uma empresa publica divulga voluntariamente um maior nimero de racios

financeiros.

O crescimento das vendas pode constituir um sinal positivo para o mercado, no sentido
em que pode demonstrar um reforco da posicao competitiva da empresa, assente numa
boa estratégia ou numa boa capacidade comercial ou na qualidade dos seus produtos.
Pelo contrario, o decréscimo do volume de negdcios pode ser interpretado como um sinal
de alerta para possiveis dificuldades da empresa. Assim, espera-se que haja uma relacao
positiva entre a divulgacao de récios e este indicador. Posto isto, a hipotese 4 é a seguinte:

e Hy4: Uma empresa que regista crescimento das vendas divulga voluntariamente

um maior namero de racios financeiros.

A margem EBITDA é um racio de rendibilidade, por isso presume-se que este tenha uma
associacao positiva com o nivel de divulgacao de informacao financeira. Inchausti (1997)
argumenta que empresas com mais lucros tendem a divulgar informacgdes mais
detalhadas, com o objetivo de sinalizar a sua qualidade aos stakeholders. Por outro lado,
as empresas que tém lucros mais baixos, preferem ocultar informagao, de modo a
proteger a imagem da empresa e nao revelar as suas dificuldades. Assim, temos:

e Hs: Uma empresa com uma margem EBITDA positiva divulga voluntariamente

um maior numero de ricios financeiros.

A liquidez geral é um racio que permite avaliar a capacidade de uma empresa conseguir
saldar as suas dividas de curto prazo, ou seja, avalia o equilibrio financeiro de curto
prazo. Cooke (1989) sugere que uma empresa que apresente um nivel de liquidez elevado

estd numa boa posic¢ao financeira o que incentiva a divulgacdo de mais informacgao, para
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se destacar das restantes empresas com liquidez menor. Relativamente ao equilibrio
financeiro global, quanto mais elevada for a autonomia financeira, maior é a solidez
financeira da empresa. Entao, Ahmed e Courtis (1999) defendem que, com o objetivo de
transmitir mais seguranca aos investidores, talvez estas empresas divulguem mais
informacao financeira. Desta forma, surgem novas hipéteses:

e H6: Uma empresa com maior liquidez geral divulga voluntariamente um maior

numero de racios.
e H7: Uma empresa com maior autonomia financeira divulga voluntariamente um

maior nimero de racios.

A dimensao de uma empresa € geralmente medida através do logaritmo do seu ativo total
e esta permite uma analise comparativa entre varias empresas com diferentes
dimensoes. Segundo Lang e Lundholm (1993), as empresas maiores tendem a suportar
menores custos na recolha e tratamento da informacao, o que facilita a sua divulgacao.
Do mesmo modo, Haddad et al. (2020) consideram que sendo as empresas maiores mais
complexas, estas poderao ter interesse em divulgar mais informacdo para ajudar a
compreensao dos utilizadores e manter a confianca dos seus stakeholders. Assim sendo,
surge a ultima hipotese:

e HS8: Uma empresa com maior dimensao divulga voluntariamente um maior

numero de racios.

5.Dados e metodologia

A amostra de empresas selecionada para este estudo inclui todas as empresas com

valores cotados e as 500 maiores empresas portuguesas.

A identificacdo das empresas com valores cotados foi feita através dos websites da
Euronext Lisboa — Bolsa de Valores de Lisboa e da Comissao do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM). Para identificar as 500 maiores empresas portuguesas utilizaram-
se as listagens da Informa D&B e do website listagem.pt. Apds o cruzamento de todas as
listagens, a amostra ficou composta por 664 empresas. Destas excluiram-se as empresas
financeiras/sociedades de investimento, por terem requisitos de publicacao especificos,

reduzindo-se a amostra a 647 empresas.

Para cada empresa seria utilizado o relatério mais recente publicado e disponivel no
respetivo website. Empresas com websites inexistentes, temporariamente indisponiveis
ou sem qualquer relatério disponivel (o caso mais frequente) foram excluidas da
amostra. No final deste processo a amostra ficou constituida por 104 empresas, com

relatorios compreendidos entre 2018 e 2023, mas maioritariamente de 2022 e 2023.
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Caso as empresas publicassem contas individuais e contas consolidadas, a analise recaiu

sempre sobre as consolidadas.

Tabela 1 - Amostra final

Forma Juridica N° Empresas N° Empresas Cotadas
Empresa Publica 23

Sociedade Andénima 58 15
Sociedade Anénima Desportiva 3 3
Sociedade Gestora de Participacdes Sociais 18 17
Sociedade por Quotas 1

Sociedade Unipessoal 1

Total Geral 104 35

5.1. Racios divulgados

Um dos objetivos desta dissertacdo é quantificar o nimero de racios divulgados
voluntariamente, nos relatorios e contas anuais, das empresas portuguesas e identificar

quais sao os racios mais frequentemente divulgados.

Foram apenas considerados para este estudo os racios econémico-financeiros, ou seja,
indicadores calculados através da divisao de determinado valor no numerador por outro
valor no denominador. Esta regra obrigou a ignorar a divulgacao em isolado de
indicadores como o EBITDA ou o VAB.

Diferentemente de alguns autores, que compilaram uma lista com os racios “elegiveis”
ou “possiveis” e os procuraram nos relatorios e contas?, optou-se por registar todos os
récios e realizar, a posteriori, um esfor¢o de uniformizacao.

Com este esfor¢o pretendeu-se uniformizar os 420 racios identificados, analisando a
férmula de célculo de cada um, atribuindo a mesma designacao a racios semelhantes.
Posteriormente, os racios foram classificados em 6 categorias: Endividamento,

Rendibilidade, Liquidez, Atividade, Avaliacao (ou bolsistas) e Outros.

Tabela 2 - Categorias de racios

Categorias de racios N° de racios
Endividamento 129
Rendibilidade 119
Liquidez 57
Avaliacao (Bolsistas) 45
Atividade 45
Outros 25
Total Geral 420

2 K o caso, por exemplo, de Aripin (2011) que usa uma lista de 43 racios possiveis e de Taylor e Tower (2011)
que procura nos relatorios e contas apenas os 8 racios que considera mais importantes.
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5.2. Determinantes da divulgacao voluntaria

Numa segunda parte deste estudo, o foco principal foi perceber se a situagdo econémico-
financeira e outras caracteristicas das empresas influenciavam o nimero de racios

divulgados.

Para calcular alguns indicadores, que serviram de variaveis explicativas, recorreu-se a
dados retirados do balanco e da demonstracao de resultados de cada relatorio. Para
forcar a consisténcia do calculo e garantir o rigor, todos estes indicadores foram
calculados a partir dos dados contabilisticos mesmo que a empresa ja divulgasse o racio
calculado. Além destes indicadores, reveladores da situacdo econdémico-financeira da
empresa, também foram selecionadas como variaveis explicativas, as caracteristicas
mais mencionadas em trabalhos anteriores, desde que fosse viadvel a obtenciao da

respetiva informacao.

Posto isto, através do software SPSS, realizou-se uma anélise univariada para tentar
determinar a influéncia de cada uma das variaveis explicativas e uma anélise

multivariada utilizando a técnica da regressao maltipla.
O modelo a estimar foi o seguinte:
Y = o + B1AF + B,LG + B3MgE + fB,Cresc + BsDim + B¢Big5 + f,Cot + BgPub + &

Tabela 3 - Descricdo das variaveis

Variaveis Descriciao
Variavel
Dependente
V' Indice de Divulgacio de Racios = Total de racios da amostra / Namero
maximo de racios divulgados num relatério
Variaveis
Explicativas
AF Autonomia Financeira = Capital Proprio / Ativo Total
LG Liquidez Geral = Ativo Corrente / Passivo Corrente
MgE Margem EBITDA = EBITDA / Volume de Negdcios
e Crescimento das Vendas = (Volume de Negocios (n) - Volume de Negdcios (n-
1)) / Volume de Negocios (n-1)
Dim Dimensao = Logaritmo Natural do Ativo

. Empresa de Auditoria - Varidvel dummy que assume valor 1 se os relatorios e
Bigs contas forem auditados por uma Big 5 (BDO, DELOITTE, EY, KPMG, PWC), caso
contrario assume valor 0

Cot Cotacao em bolsa - Varidvel dummy que assume valor 1 se a empresa for cotada
em bolsa, caso contrario assume valor o

Pub Forma juridica - Variavel dummy que assume valor 1 se for uma empresa
publica, caso contrario assume valor 0
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6. Resultados
6.1. Racios divulgados

A tabela abaixo (tabela 4) revela que 18 empresas ndo publicaram qualquer racio
econdmico-financeiro, nos seus relatorios e contas, de forma voluntaria. A maioria das
empresas divulgaram entre 1 e 3 racios, 21 empresas estudadas comunicaram
voluntariamente entre 4 e 6, 14 das empresas indicaram entre 7 e 9 racios e, por fim, 11

empresas relataram mais do que 9 racios financeiros.

Tabela 4 - Numero de racios divulgados voluntariamente

N° de Racios N° de Empresas
0 18
1la3 40
4a6 21
7a9 14
>9 11
Total Geral 104

Na tabela 5 constam os racios que mais foram divulgados voluntariamente pelas
empresas que constituem a amostra deste estudo. Estes encontram-se organizados por
frequéncia de ocorréncias. Através desta tabela, pode-se observar que o racio mais
divulgado é um récio de rendibilidade, a “Margem EBITDA”, no entanto os dois racios
seguintes sdo ambos de endividamento, a “Autonomia Financeira” e “Divida

Liquida/EBITDA.

Tabela 5 - Racios mais divulgados pelas empresas

Designacao do Racio Numero de Publicacées
Margem EBITDA 47
Autonomia Financeira 43
Divida Liquida / EBITDA 27
Margem EBIT 26
Liquidez Geral 24
Solvabilidade 23
Prazo Médio de Pagamento (PMP) 18
Prazo Médio de Recebimento (PMR) 15
Liquidez Imediata 15
Rendibilidade da acao 14
Liquidez Reduzida 14
Rendibilidade dos Capitais Préoprios 12
Rendibilidade do Ativo 10
Endividamento 10

3 A tabela completa encontra-se no anexo 1.
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Depois de se descobrir quais e quantos sao os racios divulgados voluntariamente,
procedemos a categorizacao de cada racio. Apesar do racio mais publicado ser um racio
de rendibilidade, torna-se evidente no grafico seguinte (figura 1), que os racios mais
divulgados sao os que avaliam o nivel de endividamento das empresas. Na nossa amostra
foram publicados 129, ou seja, do total de racios comunicados, estes equivalem a 30,7%.
De seguida, os racios de rendibilidade e liquidez sao os mais divulgados, tendo sido
apresentados voluntariamente 119 (28,3%) e 57 (13,6%) racios de cada uma destas
categorias, respetivamente. Com isto, podemos concluir que os racios de endividamento
e de rendibilidade constituem mais de metade do total de racios financeiros divulgados
voluntariamente, pelas empresas que compoem a amostra deste estudo.
Coincidentemente, ambas as categorias, avaliacao e atividade, representam 10,7% do
total da amostra, ou seja, foram divulgados 45 racios de cada uma. A listagem completa

dos racios por categoria encontra-se no anexo 2.

30,71%
Endividamento

13,57% 28,33%
Liquidez Rendibilidade

Figura 1 - Distribuicdo dos racios
divulgados por categoria

6.2. Determinantes da divulgacao voluntaria
6.2.1. Analise univariada

Como foi mencionado anteriormente, para realizar a segunda parte desta dissertacdo,
procurou-se averiguar se determinadas caracteristicas das empresas afetavam o nivel de

divulgacdo voluntaria de racios financeiros.
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Posto isto, foi realizada uma anéalise univariada, onde observamos o nivel da divulgacao
de racios financeiros, consoante a respetiva empresa de auditoria pertenca ou nao as 5
maiores auditoras, consoante seja cotada ou nao, consoante seja privada ou publica,
consoante tenha registado ou nao crescimento do volume de negdcios e consoante a
margem EBITDA seja ou nao negativa. Foram ainda testadas as diferencas entre o
numero médio de racios por setor de atividade. Todas estas analises foram mais tarde
repetidas excluindo uma empresa considerada outlier, que neste caso, é a empresa que
apresenta 22 racios divulgados voluntariamente. Ao exclui-la, o nimero maximo de
racios comunicados de forma voluntéria passa a ser 16 racios, com uma média de 3,86

racios considerando as 103 empresas.

A primeira anélise procura verificar se o facto de uma empresa ser auditada por uma das
Big 5 (BDO, Deloitte, Ernst & Young, KPMG e PwC) ou por outra auditora/SROC, se isso
parece influenciar o nivel de publicacdo voluntaria de racios financeiros. Concluimos,
entdo, através de um teste T de amostras independentes, assumindo variancias
heterogéneas, que nao é possivel inferir que a média do nimero de racios publicados por
empresas cujo auditor seja uma Bigs, seja diferente do publicado por empresas com

outros auditores (tabela 6).

Tabela 6 - Teste T a variavel empresa de auditoria

Empresa de Auditoria Média de N°Racios  Somade N°Réacios N° de Empresas Teste-T

Outra 4,45 187 40 0,789 (0,433)
Big 5 3,76 233 64

Total Geral 4,04 420 104

A analise seguinte testa se o facto de uma empresa ser cotada tem impacto na divulgacao
de mais racios financeiros. Através do teste para amostras independentes, assumindo
variancias homogéneas, conclui-se que a variavel dicotémica “cotacao em bolsa” nao é
significativa, isto é, a diferenca entre a média de racios divulgados por cotadas e nao

cotadas ndo é estatisticamente significativa (tabela 7).

Efetivamente, e contrariamente ao esperado, a média de racios divulgados pelas cotadas
(3,29) é até inferior a das ndo cotadas (4,42). A maior sofisticaciio gréafica e, muitas vezes,
ao maior desenvolvimento dos relatorios de gestdo das cotadas, nao corresponde a
divulgacao de um maior nimero de racios (das empresas que nao divulgam qualquer

racio econémico-financeiro, 3 sao cotadas).

Tabela 7 - Teste T a variavel cotacao em bolsa

Cotacaoembolsa Médiade N° Racios Soma de N°Réacios N° de Empresas Teste-T

Empresa Cc~>tada 3,29 115 35 1,598 (0,113)
Empresa Nao Cotada 4,42 305 69

Total Geral 4,04 420 104
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Relativamente a natureza publica vs. privada das empresas, o teste T (tabela 8),
assumindo variancias homogéneas, reconhece que existe uma diferenca estatisticamente
significativa, ao nivel de 5%, entre a média de racios divulgada pelas empresas de
natureza publica (5,74) e as de natureza privada (3,56). Assim, o facto de uma empresa
ser uma entidade publica empresarial influencia o nivel de divulgacdo voluntario de

racios financeiros nos relatorios e contas4.

Tabela 8 - Teste T a variavel forma juridica

Forma Juridica Média de N° Racios Soma de N°Racios N° de Empresas Teste-T

EEE 5,74 187 23 -2,303 (0,023)
Privada 3,56 233 81

Total Geral 4,04 420 104

Os 1ultimos testes destinavam-se a verificar se existiam diferengas significativas no
numero de racios divulgados entre empresas com crescimento de vendas positivo vs.
negativo (tabela 9) e entre empresas com margem EBITDA negativa vs. positiva (tabela
10). Nenhum dos testes, assumindo variancias homogéneas, consegue rejeitar a hipotese

de igualdade das médias entre grupos.

Tabela 9 - Teste T a variavel crescimento das vendas

Crescimento Vendas Média de N° Racios Somade N°Racios  N°de Empresas Teste-T
Neg'a'tlvo 4,96 119 24 -1,205 (0,231)
Positivo 3,81 301 79

Total Geral 4,04 420 103
Tabela 10 - Teste T a variavel margem EBITDA

Margem EBITDA Média de N° Racios Soma de N°Réacios N° de Empresas Teste-T
NegAaAtlva 5,04 121 24 -1,321 (0,189)
Positiva 3,78 299 79

Total Geral 4,04 420 103

De modo a complementar o estudo, procurou-se verificar se a média de racios divulgados
tende a ser diferente consoante o setor de atividade das empresas. Dada a multiplicidade
dos setores, onde operam as empresas da amostra, optou-se por fazer a sua agregacao
em 3 grandes setores: Saide (CAE 22); Indtstria transformadora e energia (CAE 10 a

35); e Comércio e servigos (restantes).

Tabela 11 - N° de Racios por setor de atividade

Grandes Setores Média de N° Racios | Somade N°Racios | N©°de Empresas
Saude 5,636 124 22
Industria transformadora e energia 3,611 65 18
Comeércio e servicos 3,609 231 64
Total 4,04 | 420 104

4 A distinc@o entre empresas baseou-se objetivamente na sua forma juridica. Reconhece-se, porém, que
algumas sociedades de natureza privada em que o acionista tinico é o Estado ou Camaras Municipais poderao
aproximar-se a EPE’s. De qualquer maneira, deve-se sublinhar que na diferenca entre publicas e privadas
que se reporta, ignoram-se os racios de divulgagio obrigatéria. Se fossem considerados a diferenga seria
ainda mais significativa.
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Através de um teste ANOVA, verificou-se que as médias de racios divulgadas dos 3
setores ndo eram estatisticamente diferentes. Analisando a tabela 11, observa-se que o
setor Saude apresenta, em média, 5,64 racios por relatorio, que se afasta dos outros dois
grandes setores, que registam uma média semelhante entre si de 3,61 racios divulgados

voluntariamente.

Na tabela 12 observam-se os resultados do teste ANOVA onde se obteve um estatistico F
de 2,172 a que corresponde um valor de significancia de 0,119 (superior a 5%), pelo que
ndo podemos concluir que existam diferencas significativas entre as médias dos 3

grandes setores que se definiram.

Tabela 12 - Teste ANOVA as diferencas entre setores de atividade

Tabela de ANOVA
Soma dos Quadrad
df - F Sig.
Quadrados 0 Médio 8
NrRACIOS * GrandesSetor|{Entre Grupos (Combinado) 71,243 2 35,622 2,172 0,119
Nos grupos 1656,603 101 16,402
Total 1727,846 103

Como se referiu anteriormente, os testes realizados foram repetidos com a exclusao do
outlier mas os resultados nao foram diferentes. Alias, ao excluir a empresa (privada) que
divulgou 22 racios financeiros, é rejeitada de forma mais significativa a hipotese de

igualdade das médias de racios divulgados por empresas publicas (EPE’s) e privadas.

6.2.2. Analise multivariada

Para finalizar esta investigacao realizou-se uma analise multivariada, com o objetivo de
analisar o efeito conjunto das multiplas varidveis explicativas, na divulgacao voluntéria
de récios financeiros (variavel dependente). Como primeiro passo, transformamos a
variavel “N° de Racios” num indice que mostra a intensidade da divulgagao voluntaria
de racios financeiros, dividindo o niimero total de racios encontrados nos relatorios da

amostra (104) pelo maior namero de racios comunicados por uma empresa (22).

A tabela 13 apresenta a estatistica descritiva das varidveis explicativas e da variavel
dependente. Uma vez que o indice mede o nivel de divulgacao de racios numa escala de
0 a 1, a média de 0,184 indica que a maioria das empresas da amostra divulga poucos

racios.

Relativamente ao volume de negocios, a média de 0,14 (14%) indica um crescimento
meédio positivo do volume de negocios das empresas. O valor minimo de -0,614 (-61,4%),
da margem EBITDA, revela que algumas empresas tém margens negativas, enquanto
que o valor maximo de 0,906 mostra que outras sao muito lucrativas. No que diz respeito

ao racio de autonomia financeira, o valor médio de 0,204 reflete alguma fragilidade
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financeira das empresas. De um modo generalizado, a média de 1,177 da liquidez geral,
sinaliza que as empresas detém recursos suficientes para cobrir as suas obrigacoes de
curto prazo. Através dos dados apresentados, € possivel concluir que mais de metade das
empresas da amostra sao auditadas por uma das Big 5. Relativamente as empresas da

amostra contatou-se que cerca de 33,7% sao cotadas e 22,1% sao publicas.

A grande diferenca entre os valores minimos e maximos em variaveis como liquidez geral
e autonomia financeira, sugere que na amostra coexistem empresas em situacdo

financeira extremamente diferente.

Tabela 13 - Estatistica descritiva

N Minimo Maximo Média Desvio padrao Mediana
VNcresc 103 -0,283 1,342 0,140 0,248 0,098
MgEBITDA 103 -0,614 0,906 0,140 0,280 0,145
AutonomiaF 104 -4,019 0,959 0,204 0,538 0,288
LiqgGeral 104 0,009 10,337 1,177 1,304 0,842
BIG5 104 0,000 1,000 0,596 0,493 1,000
Cotadas 104 0,000 1,000 0,337 0,475 0,000
Publicas 104 0,000 1,000 0,221 0,417 0,000
Dimensao 104 9,568 22,283 18,223 2,583 18,684
Indice de Racios 104 0,000 1,000 0,184 0,186 0,136

Com o proposito de reduzir o risco de colinearidade entre as variaveis realizou-se uma
analise de correlacdo (tabela 14). Desta forma, dos dados apresentados na tabela abaixo,
destaca-se a vari4vel Pablicas com uma correlacio com o Indice de racios publicados de
0,222, que apesar de relativamente baixa é estatisticamente significativa, ao nivel de 5%.

Tabela 14 - Matriz de correlacoes

| VNcresc | MgEBITDA  AutonomiaF | LigGeral BIG5 COTADAS PUBLICAS | DIMENSAO IndiceRacios
Correlagao de Pearson 1 0,175 0,150 0,034 0,037 | -0,119 -0,055 0,095 -0,095
VNcresc Sig. (2 extremidades) 0,078 0,130 0,732 0,714 0,231 0,580 0,342 0,342
N 103 102 103 103 103 103 103 103 103
CorreladodePearson 0,175 1 ,196° 0,039 | ,327" | 263" | -544" | -0,159 -0,177
MgEBITDA Sig. (2 extremidades) 0,078 0,047 0,695 0,001 0,007 0,000 0,108 0,074
N 102 103 103 103 103 103 103 103 103
Correlacio de Pearson 0,150 ,196 1 372" 241" | -0,023 -,252" 0,102 -0,016
AutonomiaF  |sjg. (2 extremidades) 0,130 0,047 0,000 0,014 0,814 0,010 0,301 0,874
N 103 103 104 104 104 104 104 104 104
Correlacio de Pearson 0,034 0,039 372" 1 0,032 0,065 -,201" 0,044 -0,049
LigGeral Sig. (2 extremidades) 0,732 0,695 0,000 0,743 0,512 0,041 0,659 0,624
N 103 103 104 104 104 104 104 104 104
Correlagio de Pearson 0,037 327" 241" 0,032 1 0,171 -,364" -0,062 -0,084
BIG5 Sig. (2 extremidades) 0,714 0,001 0,014 0,743 0,082 0,000 0,533 0,399
N 103 103 104 104 104 104 104 104 104
Correlagiode Pearson ~ -0,119 263" -0,023 0,065 | 0,171 1 -,380" -,201" -0,132
COTADAS Sig. (2 extremidades) 0,231 0,007 0,814 0,512 0,082 0,000 0,040 0,183
N 103 103 104 104 104 104 104 104 104
Correlagiode Pearson ~ -0,055 -,544" -,252" -,201" | -364" | -,380" 1 0,086 222"
PUBLICAS Sig. (2 extremidades) 0,580 0,000 0,010 0,041 0,000 0,000 0,386 0,023
N 103 103 104 104 104 104 104 104 104
Correlacio de Pearson 0,095 -0,159 0,102 0,044 |-0,062 | -201" 0,086 1 0
DIMENSAO Sig. (2 extremidades) 0,342 0,108 0,301 0,659 0,533 0,040 0,386 0,532
N 103 103 104 104 104 104 104 104 104
Correlagao de Pearson -0,095 -0,177 -0,016 -0,049 | -0,084 | -0,132 222 0,062 1,000
IndiceRacios |sjg. (2 extremidades) 0,342 0,074 0,874 0,624 0,399 0,183 0,023 0,532
N 103 103 104 104 104 104 104 104 104
*. A correlacao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**, A correlacao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
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Observando os resultados obtidos, através da regressao multipla (tabela 15), somos
obrigados a concluir que a quase totalidade das varidveis ndo explica o nivel de
divulgacao voluntaria de racios financeiros. Ao valor do estatistico F de 1,074
corresponde uma significancia de 0,388, muito superior a 5%, indicando que o modelo

nao € estatisticamente significativo.

Em qualquer caso, a variavel Publicas apresenta o maior coeficiente positivo de 0,099
com uma significancia de 0,068, o que sugere que o nivel de divulgacdo de informacao
financeira, por parte das empresas, pode ser explicado por esta variavel estatisticamente

significativa, considerando um nivel de significancia de 10%,

Contudo, no geral, o modelo tem pouca capacidade explicativa, o que também é

comprovado pelo baixo valor do R quadrado ajustado.

Tabela 15 - Regressao milltipla

R Quadrado Ajustado 0,006
Observacoes 103
F Statistics (2) 1,074
Sig 0,388

Variaveis inseridas - VNcresc; MgEBITDA; AutonomiaF; LigGeral; Bigs; Cotadas; Publicas;
Dimensao
Variavel dependente - IndiceRacios

Coeficientes °

Coeficientes ndo padronizados | Coeficientes padronizados . sig, Estatisticas de colinearidade i
B Erro Erro Beta Tolerancia

(Constante) 0,108 0,133 0,813 0,419
VNcresc -0,024 0,070 -0,035 -0,338 0,736 0,920 1,087
MgEBITDA -0,045 0,076 -0,075 -0,590 0,557 0,622 1,608
AutonomiaF 0,020 0,036 0,064 0,555 0,580 0,746 1,340
LigGeral -0,008 0,014 -0,060 -0,542 0,589 0,812 1,231
BIG5 0,023 0,038 0,066 0,597 0,552 0,807 1,239
COTADAS 0,003 0,040 0,008 0,072 0,943 0,789 1,268
PUBLICAS 0,099 0,054 0,249 1,844 0,068 0,546 1,833
DIMENSAO 0,003 0,007 0,042 0,399 0,691 0,918 1,090

a. Variavel Dependente: indice

<. Conclusao

Esta investigacao tem dois objetivos principais: descobrir quantos e quais os racios
financeiros mais divulgados voluntariamente nos relatérios das empresas portuguesas e
perceber que caracteristicas influenciam o nivel de comunicacdo dos mesmos. Mais
especificamente, procurou-se identificar quantos racios, em média, as empresas da
amostra divulgam e dentro das 6 categorias estabelecidas (endividamento, rendibilidade,
liquidez, avaliagdo, atividade, outros) quais os racios mais comunicados. De seguida,
como segundo objetivo, procurou-se perceber o efeito de determinadas caracteristicas na

divulgacao de racios econdmico-financeiros nos relatorios e contas.
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Apoés a anélise realizada, os resultados obtidos revelam que a divulgacao voluntaria de
racios financeiros variou significativamente entre as empresas da amostra. Embora
existam motivacoes tedricas e beneficios praticos para a divulgacido de informacoes,
tanto para as empresas como para os seus stakeholders, a investigacao mostra que os
racios nao sao partilhados de forma uniforme. As empresas da amostra comunicam, em
meédia, 4 racios financeiros, nos seu relatorios e contas. Os racios de endividamento sao

os mais divulgados e os de avaliacao e atividade sdo os menos partilhados.

Na segunda parte da andlise, concluiu-se que o facto de uma empresa ser publica pode
interferir positivamente com o nivel de divulgagao voluntaria. No entanto, constatou-se
que as restantes variaveis nao explicavam o nivel de divulgacao voluntario de racios

financeiros.

Este trabalho teve como finalidade contribuir para um conhecimento mais profundo e
assertivo sobre como é que determinadas caracteristicas empresariais podem impactar a
divulgacao de informacbes nos relatorios e contas, mais especificamente, de racios

financeiros.

A principal limitacao desta investigacdo foi o ntimero reduzido de relatorios e contas, que
foram encontrados. Assim, como linha futura de investigacao, sugerimos o alargamento
da amostra, incluindo todas as empresas que foram excluidas pela falta dos relatorios,
no préprio website. Como outra possivel linha futura de investiga¢do recomendamos a
adicao de outros possiveis determinantes, ou seja, mais variaveis explicativas como por

exemplo a estrutura de Corporate Governance das empresas.
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Anexo 1 - Numero de ocorréncias de cada racio

Designacao do Racio Numero de Publicacoes
Margem EBITDA 47
Autonomia Financeira 43
Divida Liquida / EBITDA 27
Margem EBIT 26
Liquidez Geral 24
Solvabilidade 23
Prazo Médio de Pagamento (PMP) 18
Prazo Médio de Recebimento (PMR) 15
Liquidez Imediata 15
Rendibilidade da acdo 14
Liquidez Reduzida 14
Rendibilidade dos Capitais Préprios 12
Rendibilidade do Ativo 10

=
o

Endividamento
Dividendo por agao
Margem Liquida
Permanéncia Média de Inventarios (PMI)
EBITDA/ Juros
Retorno Total Acionista
VAB / Trabalhador
Resultado Liquido por Acao
Margem Bruta
Margem EBT
Cobertura do Ativo Nao Corrente
Debt to Equity
Dividend Yield
Peso dos Gastos com Pessoal
Divida / EBITDA
Gastos com Pessoal/ Trabalhador
Rotacgao do Ativo
Solvabilidade Total
Volume transacionado (%)
Cobertura do ativo ndo corrente pelos capitais proprios
Peso do Ativo Corrente
Payout
Resultados Liquidos / Capital Social
VAB/ CMVMC
Rotagao do Ativo Nao Corrente
Divida Liquida / Rendimentos
Volume de Negdcios / Trabalhador
Peso dos Gastos com Pessoal nos Custos Totais
Rotagao de Stocks
Peso dos Inventarios
Investimento / Volume de Negbcios
FCF / Capitalizagao Bolsista
VAB /Producao
Frequéncia negocial
Peso do Passivo Ndo Corrente nos Capitais Permanentes
Loan-to-value
Gastos Totais / Volume de Negdcios
Price to Sales
NFM (dias)
Producéao/ Trabalhador
Rotacéao do Capital Préprio
Produtividade
Leverage
Gastos com Pessoal/ EBITDA
VAB / Gastos com Pessoal
Ciclo de Caixa
Peso do Passivo Corrente
Gastos com Pessoal/VAB
Peso do Passivo Nao Corrente
Gastos Operacionais / EBITDA
Resultado Operacional/ Juros

Total Geral 420

PR R RRRPRPRPRRPLRRRPRRLPRRPLRRLPRRPLPRLRRLRRPLPRLRRPLPRPLPRERRPLPELRERRPLPEEBNNNMNNMNNONNOWWOWADNOCOOOO®®O® O O
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Anexo 2 — Distribuicao dos racios por categoria

Endividamento

Autonomia Financeira

Divida Liquida / EBITDA

Solvabilidade

Endividamento

EBITDA / Juros

Debt to Equity

Divida / EBITDA

Cobertura do ativo ndo corrente pelos capitais proprios
Solvabilidade Total

Loan-to-value

Peso do Passivo Nao Corrente nos Capitais Permanentes
Resultado Operacional / Juros

Divida Liquida / Rendimentos

Peso do Passivo Ndo Corrente

Peso do Passivo Corrente

Leverage

129 |Rendibilidade 119 |Liquidez 57 |Avaliacao 45 |Atividade 45 |Outros
| 43 |Margem EBITDA | 47 |Liquidez Geral |24 |Rendibilidade da acao |14 |Prazo Médio de Pagamento |18 | VAB / Trabalhador
| 27 |Margem EBIT | 26 |Liquidez Imediata 115 | Dividendo por agao 19| Prazo Médio de Recebimento |15 |Peso dos Gastos com Pessoal
| 23 |Rendibilidade dos Capitais Proprios | 12 |Liquidez Reduzida |14 |Retorno Total Acionista | 6 |Permanéncia Média de Inventarios | 8 |Peso do Ativo Corrente
| 10 |Rendibilidade do Ativo 10 |Cobertura do Ativo Ndo Corrente | 4 |Resultado Liquido por Acao | 6 |Ciclo de Caixa | 1 |Gastos com Pessoal / Trabalhador
| 8 |Margem Liquida 19 | Dividend Yield | 8 [Necessidade de Fundo de Maneio (dias) | 1 |Gastos Totais / Volume de Negdcios
| 4 |Margem Bruta | 5 | Payout | 2 |Rotacao de Stocks | 1 |VAB/ Gastos com Pessoal
| 3 |Margem EBT | 5 | Volume transacionado (%) 2 |Peso dos Inventérios 1 |VAB/ CMVMC
| 2 |Rotagdo do Ativo L2 | Frequéncia negocial |1 Produtividade
| 2 |Rotacao do Ativo Nao Corrente |1 | Free Cash Flow / Capitalizagéo Bolsista | 1 | Investimento / Volume de Negécios
| 1 |Rotagéo do Capital Proprio |1 | Price to Sales 1 Gastos com Pessoal / VAB
1 |Resultados Liquidos / Capital Social | 1 Gastos Operacionais / EBITDA
[ 1] Gastos com Pessoal / EBITDA
| 1| VAB / Produgao
[ 1| Producéo / Trabalhador
[ 1] Volume de Negécios / Trabalhador
1 Peso dos Gastos com Pessoal nos Custos Totais

plplplslsemlmlm = [m]ms]s]e]e R




