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RESUMO

A gestdo do risco é uma atividade reconhecida como fundamental,
sobretudo, em contextos de grande incerteza como a atual. Ora, a eficicia
na execugao dessa atividade depende, entre outros aspetos, da
disponibilidade da informagdo. O objetivo do presente estudo consiste na
analise da divulgacdo de informacdo sobre o risco nos relatérios e contas de
grandes empresas do setor do retalho alimentar em Portugal e em Espanha
durante o periodo de 2008 a 2010. Pretende-se verificar se existe relagdo
entre as varidveis dimensdo e risco e o nivel de divulgacdo de informacao
sobre o risco efetuado nos relatdrios e contas destas empresas. Para o
efeito adota-se o método “estudo de caso” e recorre-se a anadlise de
conteldo aplicada aos documentos referidos. Verifica-se que, entre as
empresas analisadas, as que divulgam mais informagdo sobre o risco sdo as
portuguesas. Constata-se, ainda, que qualquer das empresas apresenta um
maior nivel de divulga¢do de informagdo sobre o risco financeiro do que
sobre o risco nao-financeiro e que ndo parece existir relagdo entre a
dimensdo ou o risco e o nivel de divulgacao de informagao sobre o risco.

Palavras-chave: Risco. Gestdo de Risco. Retalho Alimentar. Divulgagdo de
Informacao.
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ABSTRACT

Risk management is an activity recognized as essential, especially in
contexts of great uncertainty such as the present one. However, the
effectiveness in carrying out this activity depends, among other things, on
the availability of information. The aim of this study is to analyse
information risk disclosure in the annual accounts of large companies
inserted in the food retail sector, in Portugal and Spain, during the period
from 2008 to 2010. We intend to verify whether there is a relationship
between size and risk variables and the level of information risk disclosure
made in the annual accounts of these companies. With this objective in
mind we use both the case study method and the content analysis of the
documents already mentioned. It appears that among the companies
analyzed, the Portuguese ones disclose the most. It, also, appears that all
the companies show a greater level of disclosure of financial risk
information than about non-financial risk information and that there seems
to be no relation between size or risk level and information risk disclosure.

Keywords: Risk, Risk Management, food retail companies, information
disclosure.

. INTRODUCAO

O risco é um elemento sempre presente em qualquer atividade econémica, dai que seja do interesse
de todos os stakeholders que a informacdo sobre o risco que uma empresa enfrenta seja divulgada
atempadamente (AMRAN; BIN; HASSAN, 2009).

Linsley e Shrives (2006) estudaram a eventual relagdo entre a dimensdo da empresa, o nivel de risco
e a quantidade de divulgagGes sobre risco. Na sequéncia das linhas de investigagdo futuras propostas
por estes autores e seguindo o método do “estudo de caso” opta-se, por efetuar a adaptagdo a
quatro grandes empresas do setor do retalho alimentar (duas portuguesas e duas espanholas) que
constituem as unidades de analise do estudo. O periodo analisado abrange os anos de 2008, 2009 e
2010. Desta forma, o objetivo geral do presente estudo consiste na analise da divulgacdo de
informacdo sobre o risco nos relatérios e contas das empresas selecionadas, visando verificar se
existe relacdo entre a dimensdo ou o risco das empresas e o nivel de informacado sobre o risco. Para o
efeito usa-se, tal como é corrente na literatura (LAJILI e ZEGHAL, 2005; ALVES, 2005; LINSLEY;
SHRIVES, 2006; IATRIDIS, 2006; LINSLEY; LAWRENCE, 2007; SOUSA, 2009; AMRAN; BIN; HASSAN,
2009; DOMINGQOS, 2010), o método da analise de conteudo das fontes referidas.

Este artigo esta estruturado da seguinte forma: no ponto 2 apresenta-se a revisdo de literatura onde
sdo enunciados conceitos relevantes; e discutidos os objetivos, vantagens e limitacdes da divulgacao
de informacdo sobre risco; é descrita a informacdo obrigatdria sobre risco; e finalmente sdo referidos
alguns estudos empiricos relacionados com a divulgacdo de informacdo sobre o risco. No ponto 3, a
metodologia, descreve-se o método de investigacdo adotado, as questées formuladas e o caso
selecionado. No ponto 4, efetua-se a andlise e discussao dos resultados obtidos. Por fim, resume-se
as conclusGes retiradas e apresenta-se as limitagbes e algumas linhas de investiga¢cdo futura
possiveis.
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2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. RISCO E GESTAO DO RISCO

Na literatura é possivel encontrar diversas definicdes dos conceitos de risco e de gestao do risco. Por
exemplo, Yates e Stone (1994) consideram que o risco € uma perda potencial. Porém outros autores
consideram que o conceito tem o sentido mais amplo (LINSLEY; SHRIVES, 2006). Solomon et al.
(2000) referem-se a todos os tipos de risco que as empresas enfrentam e consideram que o risco
pode ser entendido como a incerteza associada quer a ganho potencial quer a perda potencial.
Enquanto para Dobler (2008) o risco pode ser baseado na incerteza ou num objetivo relativamente a
distribuicdo de resultados futuros.

Relativamente a definicdo de gestdo de riscos, encontram-se, naturalmente, posi¢cdes diferentes
conforme o conceito de risco adotado. De acordo com a Federation of European Risk Management
Association (FERMA, 2003, p.3)

A gestdo de riscos é um elemento central na gestdo da estratégia de qualquer
organizacio. E o processo através do qual as organizagdes analisam
metodicamente os riscos inerentes as respetivas atividades, com o objetivo de
atingirem uma vantagem sustentada em cada atividade individual e no conjunto de
todas as atividades.

S¢é identificando, redirecionando e tirando vantagem dos riscos é que uma empresa protege e cria
valor para os seus stakehoders, incluindo proprietarios, funcionarios, clientes, reguladores e a
sociedade em geral (AMRAN; BIN; HASSSAN, 2009). Ora a identificacdo adequada dos riscos implica o
reconhecimento da sua diversidade. O Institute of Chartered Accountants in England and Wales
(ICAEW), em 1998, apresentou uma segmentacdo do risco em risco financeiro e ndo-financeiro ou
financeiro indireto. Segundo Hodgkinson et al. (1998), os riscos financeiros incluem os riscos de
mercado (taxa de juro, taxa de cambio, capital prdprio, mercadorias, instrumentos financeiros); de
liquidez (fluxos de caixa, oportunidade, concentragdes); e de crédito (incumprimento, concentragao,
acordo, colaterais) e os riscos nao-financeiros podem ser externos (concorréncia, catastrofes,
politicos, relages acionistas, mercado de capitais, legais/regulacdo, capital) e internos, sendo que os
ultimos incluem os riscos operacionais (satisfacdo de cliente, recursos humanos, eficiéncia,
capacidade, performance, formacdo, ambiente, higiene e seguranga), estratégicos (carteira de
negécios, medidas de desempenho, estrutura, planeamento, ciclo de vida, afetagdo de recursos) e de
integridade (fraude, atos ilegais, uso abusivo, reputagdo).

O International Accounting Standard Board (IASB), na International Financial Reporting Standard
(IFRS) 7 “Instrumentos Financeiros: Divulgacdo de Informagdes” (2007, Apéndice A) é apresentada
uma tipologia de riscos e respetiva definicdo. A norma refere o risco de mercado, que inclui os riscos
de taxa de juro, de taxa de cdmbio e outros riscos de preco; o risco de crédito e o risco de liquidez.

Verifica-se que o risco tem vindo a ser definido de forma mais estrita ou mais lata (s6 considerando o
potencial negativo ou, também, o positivo), mas estd sempre relacionado com acontecimentos
futuros incertos que podem alterar os objetivos estratégicos, operacionais e financeiros. De forma a
acrescentar valor a todas as atividades da empresa, a gestdo do risco deve identificar e tratar os
riscos, aplicando métodos e processos para a sua gestdo de forma a contribuir para o alcance dos
objetivos estabelecidos.

2.2. DIVULGACAO DE INFORMACAQO SOBRE O RISCO

A divulgacdo de informacdo sobre o risco é um aspeto fundamental para a sua adequada gestdo. Esta

divulgacdo consiste na comunicacdo da informacdo das empresas tendo em conta a estratégia,

caracteristicas, atividade e outros fatores externos que terdo potencial para afetar os resultados
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(BERETTA; BOZZOLAN, 2004). De acordo com Linsley e Shrives (2006), tem-se discutido se as
empresas devem divulgar mais informacdo sobre o risco e a gestdo do risco. Essa discussdo tem
origem em situa¢des como o facto de se questionar a fiabilidade dos relatdrios e contas; a influéncia
dos escandalos financeiros na confianga do investidor; ou a exigéncia de maior transparéncia.

Os relatérios e contas tém-se constituido como veiculos, por exceléncia, da divulgacdo de informacao
das empresas. A este propdsito Stanton e Stanton (2002) referem, citando diversos autores, que os
relatdrios e contas para além da sua obrigatoriedade legal, tornaram-se um “produto” altamente
sofisticado, cujo objetivo principal é construir uma imagem e ndo divulgar o que a empresa
realmente tem. Os relatérios e contas sdo, ainda, considerados como uma ferramenta de marketing
com a possibilidade de transmitir uma determinada imagem da organizacao para publicos exigentes
(NEU; WARSAME; PEDWEEL, 1998). Porém, outros autores como Healy e Palepu (1993, apud
FROST,1997) argumentam que quando os incentivos dos gestores para realizarem divulgacdo
voluntdria de informagdo sobre riscos ndao estdo alinhados com os interesses dos shareholders, o
relatério e contas poderd ndo ser o melhor veiculo de comunicagdo para o exterior.

Em Inglaterra o ICAEW, tendo verificado a existéncia de lacunas na informacdo sobre o risco,
publicou em 1998, 1999 e 2002, trés artigos com o objetivo de encorajar os gestores das empresas
inglesas a divulgarem mais informacdo. Reconheceu que algumas empresas ja divulgavam alguma
informacdo sobre risco, mas defendeu a necessidade de elaboracdo de um relatdrio coerente, onde
fossem discriminados todos os riscos que a empresa enfrenta e a forma como sdo geridos. Desta
forma, publicou o “Financial Reporting of Risk — Proposals for a Statement of Business Risk”,
provando que ha necessidade de divulgar mais informacgdo sobre risco e gestdo de risco, sendo esta
divulgacdo util para o mercado e para a tomada de decisdo, com beneficios para as empresas.

Fortin e Berthelot (2009) defendem que a informacgdo sobre risco e a gestdo do risco tende a reduzir
a assimetria da informacdo entre as empresas e os stakeholders, melhorando a qualidade e a
transparéncia informativa e, também, melhorando a eficiéncia do mercado. Contudo, existem custos
associados a divulgacdo, incluindo o facto de os concorrentes terem acesso a informagao importante.
Os autores consideram que continua a existir falta de uniformizagdo na informagdo fornecida tanto
entre paises como nos paises. Considera, ainda, que a quantificagdo do risco necessita de ser
melhorada a medida que a gestdo do risco e os programas sao planeados. Na Europa, a Diretiva
2003/51/CE de 18 de Junho de 2003, veio reforcar a importancia da harmonizagdo contabilistica no
espaco europeu e, consequentemente, do relatério de gestdo como “veiculo” da informagdo. Em
2004, o Parlamento Europeu e o Conselho da Unido Europeia aprovaram a Diretiva 2004/109/CE de
15 de Dezembro, que altera a Diretiva 2001/34/CE relativa a harmonizacdo dos requisitos de
transparéncia no que se refere as informacGes respeitantes aos emitentes de valores mobilidrios
num mercado regulamentado. Relativamente ao relatdrio de gestdo refere que

Contém uma exposicao fiel da evolugdo dos negdcios, do desempenho e da posi¢do
do emitente e das empresas incluidas no perimetro da consolida¢do, consideradas
no seu conjunto, bem como uma descri¢do dos principais riscos e incertezas com
que se defrontam. (UE, 2004, p.45).

Ao nivel da regulagdo nacional é de salientar o Artigo 662 do Codigo das Sociedades Comerciais (CSC),
relativo ao relatério de gestao, que dispGe o seguinte:

1. O relatério de gestdo deve conter, pelo menos, uma exposicédo fiel e clara sobre
a evolucgdo dos negdcios e a situagdo da sociedade.
2. O relatdrio deve indicar, em especial:
a) A evolugdo da gestdo nos diferentes sectores em que a sociedade exerceu
atividade, designadamente no que respeita a condi¢gées do mercado,
investimentos, custos, proveitos e atividades de investigacdo e desenvolvimento;
b) Os factos relevantes ocorridos apds o termo do exercicio;
c) A evolugdo previsivel da sociedade; ....
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As empresas com titulos cotados na Euronext Lisboa tém, ainda, que divulgar informacdo em
conformidade com as exigéncias regulamentares impostas pela Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM).

O IASB iniciou em 2005 um projeto que culminou com a publicacdo em 2010 do “Management
Commentary — A Framework for presentation”, IFRS Practice Statement, |ASB. Trata-se de uma
declaracdo de boas praticas que tem como objetivo apoiar a gestdo de empresas, que apresentam as
suas contas com base nas IFRS. Consiste num relatério a ser incorporado no relatdrio e contas,
auxiliando os leitores a interpretar a posicao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa
da entidade. Como a sua elaboracdo é da responsabilidade da gestdo, confere-lhe a oportunidade de
explicar quais sdo os seus objetivos, riscos, e estratégias que irdo utilizar, tornando-se num
complemento ao relatdrio e contas para poder informar potenciais investidores, credores e outros
stakeholders (IASB, 2010). O Management Commentary inclui informacdo presente, mas também
passada e futura. Este documento tem como principios divulgar a visdo da gestdo sobre o
desempenho, posicdo e progresso da empresa; completar e complementar a informacdo
apresentada no relatdrio e contas; e deve incluir informacdo futura. Deve, ainda, distinguir os
principais riscos e incertezas que a empresa enfrenta, como o risco estratégico, comercial,
operacional e financeiro, devendo cobrir as exposi¢des aos acontecimentos negativos bem como a
potenciais oportunidades (IASB, 2010).

Na sequéncia da necessidade sentida de mais informagdo prospetiva para apoio a tomada de
decisdo, de natureza ndo financeira (BEATTIE; MCINNES; FEARNLEY, 2004) tém vindo a ser
desenvolvidas novas formas de relato. A divulgacdo obrigatéria da informacao sobre riscos constitui
um mecanismo de forma a assegurar o bom funcionamento dos mercados de capitais, sendo a
regulacdo feita por organismos nacionais e internacionais que supervisionam, emitindo normas
contabilisticas e regulamentos com particular incidéncia nas empresas com titulos cotados em bolsas
de valores. Assim, vdrios organismos internacionais, como: I1ASB, American Institute of Certificate
Public Accountants (AICPA), FASB, ICAEW, ASB, SEC, European Financial Reporting Advisory Group
(EFRAG) e International Organization of Securities Commissions (I0SCO), tém emitido normas que
regulam a divulgacdo deste tipo de informagdo. O IASB tem emitido diversas normas que, de alguma
forma, se relacionam com esta tematica. A IFRS 7 (IASB, 2007) e a IAS 39 (IASB, 2009) fornecem
requisitos detalhados sobre o risco, a gestdo do risco e a divulgag¢do do risco relativo a instrumentos
financeiros; a IFRS 4 (IASB, 2009, §1) “especifica o relato financeiro para contratos de seguro por
parte de uma entidade”; a IAS 36 (IASB, 2010, §1), “Imparidade de Ativos”, fornece os requisitos para
“assegurar que os ativos de uma entidade sejam escriturados por ndo mais do que a sua quantia
recuperavel.”; e a IAS 37 (IASB, 2009), para além de regular as provisoes, requer a divulgacdo de
ativos e passivos contingentes. O FASB tem normas equivalentes ao IASB, como é exemplo a SFAS
161 (FASB, 2008) para os riscos financeiros associados a produtos financeiros e a SFAS 5 (FASB, 1975)
sobre contingéncias (SERRASQUEIRO, 2011).

O IASB justifica a necessidade de divulgacdo de informagdo sobre o risco e enuncia detalhadamente
0s requisitos a que as empresas que adotam o seu referencial ficam obrigadas. De acordo com a IFRS
7 (§31) as empresas devem “divulgar informacdo para permitir aos utentes das suas demonstracées
financeiras avaliar a natureza e a extensdo dos riscos resultantes de instrumentos financeiros aos
quais a entidade estd exposta a data de relato”. Esta norma exige divulgacGes relacionadas,
especialmente, com os riscos que resultam do uso de instrumentos financeiros e com a sua gestdo.
“Normalmente, estes riscos incluem, entre outros, o risco de crédito, o risco de liquidez e o risco de
mercado.” (IFRS 7, §32).

Relativamente as divulga¢Ges qualitativas a IFRS 7 (§33) dispde que para cada tipo de risco associado
a instrumentos financeiros, uma entidade deve divulgar:
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(a) a sua exposigdo ao risco e a origem dos riscos;

(b) os seus objetivos, politicas, procedimentos de gestdo de risco e os métodos
utilizados para mensurar esse risco; e

(c) quaisquer alteragGes nas alineas (a) ou (b) referentes ao periodo anterior.

Quanto as divulgagdes quantitativas, a norma (IFRS 7, §34, como alterado pelo Regulamento (UE)
N.2149/2011 da Comissdo, de 18 de Fevereiro de 2011), exige que, para cada tipo de risco associado
a instrumentos financeiros, a entidade deve divulgar:

(a) Um resumo dos dados quantitativos relativos a sua exposigdo a esse risco no
final do periodo de relato. Esta divulgagdo deve basear-se na informagdo facultada
internamente ao pessoal chave de geréncia da entidade (tal como definido na IAS
24 Divulgag¢Oes de Partes Relacionadas), por exemplo o conselho de diregdo ou o
diretor executivo (CEO) da entidade;

(b) As divulgacoes exigidas pelos pardgrafos 36-42, na medida em que ndo sejam
apresentadas em conformidade com a alinea (a);

(c) As concentragdes de risco se ndo forem evidentes a partir das divulgagdes em
conformidade com as alineas (a) e (b).

Caso estes dados ndo representem adequadamente a tipologia de riscos que a entidade enfrenta
durante o periodo a que o relato se refere, a norma (IFRS 7, §35) exige a divulgacdo adicional
representativa.

Assim, as empresas divulgam informacdo de carater obrigatério mas também o podem fazer de
forma voluntéria. Meek, Roberts e Gray (1995) defendem que a divulgacdo de informacdo voluntaria
é aquela que “excede o que é recomendado pela lei e representa uma escolha livre por parte dos
gestores em divulgar informacbes adicionais para o processo de tomada de decisdo dos
investidores”. Ou seja, a divulgacdo de informacdo voluntaria fica ao critério dos responsaveis da
empresa no sentido em que lhe reconhegam vantagens.

De acordo com a literatura, os principais objetivos e vantagens da divulga¢do de informagdo sobre o
risco sdo: diminuir o custo de capital das empresas (HODGKINSON et al., 1998; SOLOMON et al.,
2000; HEALY; PALEPU, 2001; LINSLEY; SHRIVES, 2006; DEUMES; KNECHEL, 2008); melhorar a imagem,
aumentar a transparéncia, reduzir assimetrias da informa¢do e aumentar a reputa¢do junto dos
investidores, evitando custos de agéncia (DEUMES; KNECHEL, 2008) e diminuir o potencial de litigio
(HEALY; PALEPU, 2001).

Segundo Spence (2002) existem, ainda, outros incentivos a divulgacdo voluntaria de informacdo
sobre o risco, como por exemplo a necessidade de sinalizar a empresa junto de diferentes grupos de
interesse (stakeholders) e dos concorrentes (situacdo consistente com a teoria da sinaliza¢do). Mas a
divulgacdo da informacgdo sobre o risco, também, parece ter alguns inconvenientes, como por
exemplo: o custo acrescido de producdo dos relatérios e contas de forma a integrarem a informacao
voluntdria (DOBLER, 2005; DEUMES; KNECHEL, 2008); o surgimento de problemas de litigio devido ao
facto dos shareholders e stakeholders ndo estarem adequadamente informados (BOZZOLAN;
TROMBETTA; BERETTA, 2009); potenciais desvantagens competitivas (HEALY; PALEPU, 2001).

Em suma, tem-se verificado um aumento da divulga¢do de informacdo sobre o risco, tanto voluntaria
como obrigatdria, notando-se um aumento na emissdao de normas que contemplam a divulgac¢do de
risco, especialmente a divulgacado do risco financeiro, deixando a divulgagdo das restantes tipologias
de risco como voluntéaria (LAJILI; ZEGHAL, 2005).

2.3. ESTUDOS ANTERIORES

O tema do risco, em particular da gestdo e divulgacdo de informacgdo sobre o risco, tem sido objeto
de diversos estudos empiricos. Segundo Schrand e Elliott (1998) alguns autores (MCANALLY, 1999;
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RYAN, 1997) pesquisaram sobre o risco de mercado com enfoque no risco total da empresa, tal como
é captado através, por exemplo, dos betas de mercado das empresas, da variabilidade dos retornos e
da alavancagem. Os objetivos da investigacdo tém incluido (SCHRAND; ELLIOTT, 1998): a analise do
efeito de cobertura (SCHRAND 1997; CHAMBERLAIN et al., 1997); a verificacdo do impacto do uso de
derivados no risco (MCANALLY, 1996; HENTSCHEL et al., 1997); e a verificacdo das caracteristicas das
estimativas de justos valores dos derivados e os montantes nocionais (COLLINS; VENKATACHALAM,
1996).

Lajili e Zéghal (2005) tendo como base uma amostra constituida por duzentas e vinte e oito empresas
e quarenta e dois setores de atividade canadenses, em Dezembro de 1999, procuraram verificar se
empresas e setores de atividade estavam a divulgar os riscos que enfrentavam e as suas estratégias
de gestao de riscos. Efetuaram uma analise de conteldo usando como unidades de andlise o nimero
de palavras e o nimero de frases com referéncia ao risco. Verificaram que a informacdo divulgada
era maioritariamente qualitativa; as categorias de risco mais divulgadas eram as de risco financeiro,
legal e de mercado; os riscos mais divulgados eram os riscos negativos.

Linsley e Shrives (2006) analisaram a informacdo sobre risco divulgada nos relatérios e contas por
uma amostra constituida por setenta e nove empresas nao-financeiras, cotadas em bolsa e que em 1
de Janeiro de 2001 integravam o indice FT-SE 100. Relacionaram a informacgdo divulgada sobre os
tipos de riscos que as empresas enfrentavam com a sua dimensao, nivel de risco e quantidade de
divulgacdo sobre risco. Aplicaram a andlise de conteddo tendo como unidade de analise a frase.
Verificaram que a divulgacdo consistia, em geral, numa mera descricdo dos seus sistemas de controlo
interno.

latridis (2006, p.219) analisou as caracteristicas financeiras das empresas que apresentavam
divulgacbes extensivas e avaliou o impacto financeiro dos seus motivos. Usou uma amostra
constituida por duzentas e oitenta e quatro empresas inglesas, cujos dados foram extraidos da base
de dados DataStream e respeitam ao periodo de Dezembro de 2004. A técnica de tratamento dos
dados foi a andlise de conteldo, sendo estes analisados através da aplica¢do da regressao linear e do
teste Kruskal-Wallis (K-W) para verificagdo das hipdteses formuladas. Verificou que a dimensdo, o
crescimento e a alavancagem conduziam a um aumento da quantidade e qualidade dos niveis de
divulgagdo contabilistica e que eram as empresas com maior dimensdo e maior crescimento as que
divulgavam mais informagdo, porque eram também as que recorriam mais ao crédito. Através deste
procedimento reafirmavam a sua posi¢dao perante os investidores e credores e aumentavam o seu
crescimento. Ficou também demonstrado que as empresas que tinham maiores niveis de risco eram
as que apresentavam maiores lucros e que a adocdo das IFRS’s permitia comparabilidade entre os
relatérios e contas, reduzindo a assimetria de informacdo e os custos de transagao.

Linsley e Lawrence (2007) avaliaram as divulga¢des de risco nos relatérios e contas efetuadas por
uma amostra constituida por empresas inglesas nao-financeiras que, em 1 de Janeiro de 2001,
integravam o indice FT-SE 100. Mediram o nivel de adaptacdo da divulgacdo de informacao,
verificando se a gestdo encobria as noticias sobre “mau” risco deliberadamente. Utilizaram uma
formula (Flesch Reading Ease) para medir os niveis de readaptacdo e os coeficientes de variagdo para
medir o nivel de informagdo que ndo era divulgada. Para identificacdo dos niveis de divulgacdo do
risco, utilizaram a analise de conteudo. Verificaram que o nivel de readaptac¢do da divulgacdo de risco
era dificil ou muito dificil; os atos de gestdo ndo estavam relacionados com as noticiais sobre “mau”
risco; e nao existia ocultagdo dos mesmos, como também, a gestdo ndo estava a ocultar mau risco
externo. A falta aparente do desejo de manipular a interpretacdo dos utilizadores dos relatérios e
contas sugere, segundo os autores, que os gestores ndo sdo avessos a comunicagdo da informagdo
sobre risco. No entanto, como esta comunica¢do pode ser dificil, os gestores poderao necessitar de
linhas orientadoras para a construgdo de frases que detalhem efetivamente o risco da empresa.

Revista de Contabilidade e Controladoria, ISSN 1984-6266

Universidade Federal do Parana, Curitiba, v. 6, n.2, p. 67-89, maio/ago. 2014. 73



A DIVULGAGAO DE INFORMAGAO SOBRE O RISCO: UM CASO DE GRANDES EMPRESAS PORTUGUESAS E ESPANHOLAS DO
SETOR DO RETALHO ALIMENTAR

Amran, Bin e Hassan (2009) tendo como base uma amostra constituida por cem empresas cotadas
em bolsa na Maldsia e partindo do estudo realizado por Linsley e Shrives (2006), avaliaram a
divulgacdo de risco efetuada por essas empresas nos relatérios e contas de 2005. Centraram-se na
divulgagdo nao-financeira e testaram e compararam as caracteristicas das empresas com os niveis de
risco que enfrentavam e com as divulgacdes realizadas. Para o efeito usaram a andlise de conteudo
como técnica de tratamento dos dados. Verificaram que a quantidade de frases sobre risco era
menor nas empresas da Maldsia do que nas empresas do Reino Unido; que a dimensdo tinha
influéncia e era significativa segundo os resultados obtidos pela aplicacdo do método estatistico; e
gue os resultados obtidos eram os esperados e justificados através da teoria da agéncia.

Para além dos estudos anteriormente mencionados, foram realizados estudos semelhantes sobre a
analise da divulgacado e gestao de risco em outras localizagdes, como em Franca por Combes-Thuélin
et al. (2006) e no conjunto dos paises da Unido Europeia por Abraham e Cox (2007) (FORTIN;
BERTHELOT, 2009). No entanto, a maioria destes estudos realca a falta de transparéncia em matéria
de risco e que ndo existe um padrdao e medidas uniformes para os diferentes tipos de risco. Esta
auséncia é justificada pelas diferentes exigéncias legais de cada pais (LAJILI et al., 2005).

Em Portugal, nos ultimos anos, tém vindo a ser efetuados varios estudos sobre divulgacdo de
informacdo relativa ao risco de negdcio. Sousa (2009) elaborou um estudo cujo principal objetivo foi
verificar qual a qualidade do relato empresarial praticado pelas empresas do PSI 20 e do IBEX 35 em
31 de Dezembro de 2004. Pretendeu verificar se existiam diferencas significativas entre as empresas
portuguesas e as espanholas, tanto ao nivel geral como ao nivel da atividade desenvolvida, tendo
concluido que a qualidade de divulgacdo de informagcdo empresarial era deficiente; ndo existiam
diferencas significativas na divulgacdo praticada pelas empresas dos dois paises; e existiam
diferencas na forma como alguns setores de atividade, portugueses e espanhdis, divulgavam a
informacao.

Domingos (2010) analisou a evolugdo da divulgagdo voluntaria de informagdo das empresas cotadas
na Euronext de Lisboa nos anos de 2006 a 2008, tendo verificado que a divulga¢do voluntaria era
ainda reduzida na amostra analisada. Constatou que existiu uma evolugdo positiva nos anos de
estudo e que a dimensado contribuia positivamente para a divulgagdo de informagao.

Relativamente a divulgagdo de informacdo sobre risco, Alves e Morais (2004) efetuaram um estudo
de caso tendo como unidades de andlise duas empresas lideres de mercado na construgao e
exploragdo de autoestradas, de Portugal e Espanha, cotadas nos indices PSI 20 e IBEX 35, a data de
31 de Dezembro de 2002. Aplicaram a andlise de conteldo e verificaram a existéncia de uma relagdo
direta entre a dimensdo, o endividamento e o nivel de divulgacdo do risco de negdcio das empresas.
Posteriormente, as autoras (ALVES; MORAIS, 2005) alargaram o ambito do estudo e analisaram a
relacdo entre a dimensdo das empresas, o seu custo do capital e nivel de endividamento e a
divulgacdo de informacdo sobre o risco financeiro. Usaram uma amostra constituida pelas empresas
nao-financeiras que em 31 de Dezembro de 2002 integravam os indices bolsistas PSI 20 e IBEX 35.
Para o tratamento de dados utilizaram, também, a técnica da analise de conteudo, aplicada aos
relatérios e contas do mesmo ano, e a técnica estatistica da andlise de regressdo. Verificaram a
existéncia de relagdo estatisticamente significativa entre a dimensdo, o endividamento e a divulgacdo
de informacdo do risco financeiro.

Alves (2005) analisou a divulgacdo de informacdo sobre risco de negdcio, numa amostra composta
por quarenta e sete empresas que integravam os indices bolsistas PSI20 e IBEX35 em 2002, tendo
utilizado como método a analise de conteudo. Confirmou varias hipéteses entre as quais, a existéncia
de relagdo positiva e estatisticamente significativa entre a dimens3do e os riscos operacional,
financeiro, estratégico e do negdécio, na amostra portuguesa; e entre o endividamento e os riscos
financeiro e integridade, na amostra espanhola (ALVES, 2005, p.3).
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latridis (2006) defende que a literatura existente (AJINKA et. al., 1984; WAYMIRE, 1984; JUNTTILA et.
al., 2005) demonstra que o mercado financeiro reage positivamente ao aumento dos lucros
divulgados pelas empresas e, negativamente, as perdas/diminui¢cdes divulgadas. Verificou que a
gestdo divulga mais informacdo sobre risco voluntariamente quando planeavam emitir divida e/ou
pretendiam adquirir outra empresa, de forma a fornecer aos investidores informacao detalhada que
influencie a sua percecdo relativamente a empresa (HEALY et al., 1993; 1995). Outro motivo seria,
também, para dar a conhecer as capacidades dos gestores, evitando maus entendidos. Por fim,
segundo Verrecchia (1983 e 1990, apud IATRIDIS, 2006), a gestdo também divulga mais informacéo
sobre a empresa quando pretende corrigir a subvalorizacdo das suas acdes no mercado.

3. METODOLOGIA

No presente estudo, tal como Alves e Morais (2004) segue-se o método de investigacdo estudo de
caso. Trata-se de um “procedimento metodolégico que constitui a exploracdo intensiva de uma
simples unidade de estudo, de um caso [...] pressupde que o investigador selecione e determine
previamente o tipo de comportamento que pretende observar e consequentemente estudar.”
(FREIXO, 2010, p.109).

Yin (2003, p.1) defende que

no estudo de caso esta implicito que se coloca o tipo de questdo: como? / porqué?;
o investigador tem um controle muito reduzido sobre os acontecimentos; o foco
temporal é contempordneo; ocorre no contexto da vida real; existe a necessidade /
desejo de compreender um fenédmeno social complexo.

Na drea financeira, o método do estudo de caso aplica-se no estudo de uma organiza¢do; a um
conjunto de organizacdes; a uma empresa; ou a um pais particular. E, permite a compreensdo da
natureza da contabilidade na pratica (RYAN; SCAPENS; THEOBALD, 2002). Freixo (2010, p.110)
considera que um estudo de caso “pode ter um profundo alcance analitico, interrogando a situagao,
confrontando-a com outras situagdes ja conhecidas e com as teorias existentes podendo desta forma
originar novas teorias e novas questdes para futura investigacao”. No entanto, McQueen e Knussen
(2002, p12) argumentam que o “enviesamento do observador e expectativas do investigador” pode
constituir uma limitagao.

No presente estudo as unidades de andlise sdo quatro grandes empresas do setor do retalho
alimentar. O objetivo do recurso a varias unidades de andlise prende-se com a tentativa de efetuar a
comparagdo entre as praticas de divulgacao de informagdo sobre os riscos proporcionada por estas
empresas.

Existe uma variedade de métodos disponiveis para a andlise do risco e da gestdo do risco nos
relatérios e contas (LINSLEY; SHRIVES, 2006). O método da andlise de conteudo tem vindo a ser
muito usado para analise da informacdo sobre o risco divulgada nos relatérios e contas das empresas
(KRIPPENDORFF, 1980; WEBER, 1990; JONES; SHOEMAKER, 1994; MILNE; ADLER, 1999; HALL, 2002;
ALVES, 2005; LINSLEY; SHRIVES, 2005; LAJILI; ZEGHAL, 2005; BEATTIE; TOMSON, 2007; UTKU;
BOZCUK, 2009). Este método, segundo Bardin (1977, p. 34), consiste num

conjunto de técnicas de andlise das comunicagGes visando obter, por
procedimentos, sistematicos e objetivos de descricdo do conteido das mensagens,
indicadores (quantitativos ou ndo) que permitam a inferéncia de conhecimentos
relativos as condi¢des de produgdo/rececdo (varidveis inferidas) destas mensagens.

A selecdo da unidade de anadlise (frases e/ou palavras) depende dos objetivos do estudo, tendo em
conta as vantagens e limitagOes da sua utilizagdo (ALVES, 2011, p.149). Segundo Milne e Adler (1999)
o uso da frase como unidade andlise apresenta como vantagem, por exemplo, o facto de ser mais
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fidvel do que qualquer outra unidade de analise. Linsley e Shrives (2006) defendem que a utilizacdo
de frases permite “compreender o significado de cada divulgacdo”, proporcionando “informacgao
completa, fidvel e significativa para posterior analise”. Assim, optou-se por escolher a frase como
unidade de analise na prossecucdao da andlise de conteudo. Procedeu-se, depois, a respetiva
codifica¢do e categoriza¢do. De acordo com Bardin (1977, p.103) a codificacdo

corresponde a uma transformacao — efetuada segundo regras precisas — dos dados
brutos do texto, transformagdo esta que, por recorte, agregacdo e enumeragdo
permite atingir uma representac¢do do conteldo, ou da sua expressao, suscetivel de
esclarecer o analista acerca das caracteristicas do texto, que podem servir de
indices.

E a categorizacdo consiste numa “operacdo de classificagdo de elementos constitutivos de um
conjunto por diferenciacdo, através do agrupamento por género (analogia) e partindo de critérios
previamente definidos.” (BARDIN, 1977 apud CASASOLA BASELLS, 2003, p. 4).

No presente estudo, procura-se responder as seguintes questdes:

Questdo 1: A dimensdo da empresa estd relacionada com o nivel de divulgacdo de informacdo sobre
o risco?

Em estudos anteriores, foi verificada a existéncia de uma relacdo positiva entre a dimensao e o nivel
de divulgacdo de informacdo sobre o risco nos relatérios e contas, como sdo exemplos, segundo
Linsley e Shrives (2006), os estudos elaborados por Hossain, Perreira e Rahman (1995); Beattie,
Mcinnes e Fearnley (2004) e Beretta e Bozzolan (2004).

Questao 2: Existe relacdo entre o risco de uma empresa e o nivel de divulgacdo de informacdo sobre
o risco?

Linsley et Shrives (2006) referem que a quantificacdo do risco assenta em inputs subjetivos, os
gestores quererdo evitar as aten¢des que as estimativas da dimensdo de risco divulgadas poderdo
atrair, e consequentemente, essas estimativas deverdo ser descritas e analisadas com um custo
monetario associado.

Questdo 3: Existe relagdo entre o nimero de divulgacdes ndo-monetdrias e monetarias sobre o
risco?

De acordo com Linsley e Shrives (2006), no sentido da melhoria da qualidade da divulgacdo de
informacdo sobre o risco, tem vindo a ser proposto que as empresas quantifiquem monetariamente
os seus riscos. No entanto, essa quantificacdo pode ser bastante dificil, devido a escassez de dados.

Questdo 4: Existe relacdo entre o niumero de divulgacGes sobre o risco passado e o numero de
divulgacgGes sobre o risco futuro global futuro?

Associado a divulgacdo de risco futuro estd a relutdncia por parte dos gestores em divulgarem
informagdo que os possa expor a possiveis reclamag¢des dos utilizadores dos relatérios e contas
(LINSLEY; SHRIVES, 2006). Beretta e Bozzolan (2004) num estudo sobre empresas alemas, inglesas e
italianas, concluiram que existia muito pouca divulga¢cdo sobre risco futuro. No entanto, a
informacdo futura tem maior utilidade para os acionistas e stakeholders para a tomada de decisdo do
que a informacgédo passada (LINSLEY; SHRIVES, 2006).

Questao 5: Existe relagdo entre o nivel de divulgacdo de boas noticias sobre risco com o nivel de
divulgacdo de mas noticias sobre o risco?

De acordo com Linsley e Shrives (2006, p.392), fazendo referéncia a diversos autores (HOPWOQOOD,
1996; ABRAHAMSON; PARK, 1994), os responsdveis tém oportunidade de melhorar a imagem da
empresa através dos relatdrios e contas e, por interesses pessoais, poderdo optar por ndo divulgar

Revista de Contabilidade e Controladoria, ISSN 1984-6266

Universidade Federal do Parana, Curitiba, v. 6, n.2, p. 67-89, maio/ago. 2014. 76



SILVA, Anabela Maria Martins; ALVES, Maria Teresa Venancio Dores

informacdo sobre risco negativo ou sobre mds noticias. Esta posicdo é explicada pela teoria da
atribuicao (“defende que o interesse pessoal pode conduzir a que os responsaveis divulguem mas
noticias de uma forma mais positiva para que a culpa seja transferida de si prdprios para
acontecimentos externos incontroldveis”). Desta forma, o nivel de divulga¢do de informacédo de boas
e mas noticias sobre risco podera variar.

Um estudo de caso no setor do retalho alimentar

O objetivo do presente estudo consiste na analise da divulgacdo de informacdo sobre o risco nos
relatdrios e contas de empresas do setor do retalho alimentar em Portugal e Espanha. Pretende-se
verificar se existe relacdo entre a dimensdo da empresa e o nivel de informacdo sobre o risco
divulgado nos relatérios e contas destas empresas. Tendo em conta que o reduzido nimero de
empresas torna impraticavel a aplicacdo de um modelo de regressao linear, efetuou-se uma andlise
descritiva. Foram consideradas as variaveis dimensdo, risco e niumero de frases incluidas nos
relatdrios e contas individuais das empresas selecionadas.

Seguiu-se a execucdo da analise de conteldo, tendo-se categorizado as frases consoante dois tipos
de risco: risco financeiro e risco ndo-financeiro. Tal como, por exemplo, Alves (2005) e Linsley e
Shrives (2006) foram consideradas referéncias sobre risco financeiro, tais como as relativas a: taxa de
juro, taxa de cambio, instrumentos financeiros, fluxos de caixa, custo de oportunidade,
concentracdo, disponibilidade de capital, incumprimento, contrato, garantia, relato financeiro,
avaliacdo do investimento, orcamento e planeamento. No ambito do risco ndo-financeiro, foi
efetuada a seguinte distingdo: risco operacional (inclui referéncias a satisfacdo do cliente, recursos
humanos, desenvolvimento do produto, eficiéncia, capacidade, performance, ciclo de formacgdo,
fornecimento, obsolescéncia/desperdicio, conformidade, interrup¢do do negdcio, falha do
produto/servico, salde e seguranca ambiental, marca/erosdo do nome da marca, preco, contrato,
compromisso, medida); risco estratégico (inclui referéncias como scanambiental, setor, portfolio de
negdcios, medida da performance, estrutura da organizagao, atribuicdo, planeamento, ciclo de vida,
regulamentar, legal, relagbes com acionistas, perda catastréfica, soberania e politica, mercados
financeiros); e outros riscos (inclui as restantes referéncias a risco, como por exemplo os riscos
relacionados com aspetos internos, riscos da prépria empresa relacionados com o setor a que esta
inserida).

As empresas objeto do estudo detinham uma quota de mercado bastante elevada no setor do
retalho alimentar. Verificando-se a perda da quota de mercado por parte do comércio tradicional,
considerou-se relevante uma andlise comparativa do nivel de divulgacdo de informagdo sobre o risco
entre empresas representativas deste setor em Portugal e Espanha.

De acordo com a Associacdo Portuguesa de Empresas de Distribuicdo (APED), no final de 2005, em
Portugal, a distribui¢do atingiu um aumento de cerca de 6,7 % da drea de venda e este crescimento
deveu-se a aprovacdo da nova lei de licenciamento comercial (APED, 2005). Em 2009, “foram
observados pelo INE 3031 estabelecimentos comerciais dedicados ao comércio a retalho alimentar,
traduzindo-se num acréscimo de 10,3% face a 2008, ou seja, mais 283 novas unidades” (INE, 2011,
p.28). Segundo o Instituto Nacional de Estatistica, IP (INE, 2011, p.22) por comércio a retalho
entende-se “a revenda realizada em estabelecimentos, feiras e mercados, ao domicilio, por
correspondéncia, em venda ambulante, entre outras, e que se destina diretamente a consumidores
finais, sejam eles individuos, empresas ou instituicdes.” O setor do retalho alimentar é um setor que
engloba os supermercados e hipermercados. Em Portugal, segundo Ferreira, Reis e Santos (2011,
p.3), “o setor da distribuicdo tem passado por uma transformagdo profunda, com novas ofertas,
novos estabelecimentos e cadeias, concentragdo do setor e alteragGes nas estratégias das
empresas”. Estd segmentado pelas atividades econdmicas das empresas que o constituem,
englobando
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ndo s6 os estabelecimentos de predomindncia alimentar (hipermercados,
supermercados, mercearias) mas também estabelecimentos de predominancia ndo
alimentar com a venda de uma ampla variedade de bens e é devido a elevada
proporcdo de supermercados, que a venda de produtos alimentares representa
61,5% na estrutura das vendas global. (INE, 2011, p.23).

O atual contexto econémico em que a Europa vive, a consequente perda do poder de compra por
parte dos consumidores, as elevadas taxas de desemprego e o aumento dos impostos sobre o
consumo, sao fatores que influenciam negativamente este setor invertendo a tendéncia existente na
década anterior.

As empresas selecionadas foram a Jerdnimo Martins, SGPS, SA; a Sonae, SGPS, SA; a Mercadona; e a
Eroski, S. Coop., empresas com dimensdes diferentes mas com grande representatividade nos
respetivos mercados no contexto do setor em anadlise. A expetativa seria a de que as empresas de
maior dimensao divulgassem mais informacao sobre o risco.

Para desenvolvimento do estudo, procedeu-se a recolha dos relatdrios e contas referentes aos anos
de 2008, 2009 e 2010 (a data de 31 de Dezembro) disponiveis nos respetivos sites institucionais.
Posteriormente procedeu-se a andlise das demonstracdes financeiras, extraindo os elementos
necessarios para o calculo dos indicadores visando a mensuragao das varidveis dimensdo e risco. Os
indicadores selecionados para o efeito foram os seguintes: volume de negdcios; ativo total; debt-
equity ratio; current ratio; grau de alavanca operacional (GAQ); e rendibilidade do capital proprio
(ROE).

Segundo Camfferman e Cooke (2002) a varidvel dimensdo pode ser medida pelo capital social,
numero de acionistas, volume de negdcios ou ativo total. No presente estudo, a varidvel dimensao
foi medida pelo volume de negdcios ou pelo ativo total, tendo sido consideradas como “grandes
empresas” as que apresentavam valores superiores a dez milhdes de euros num ou noutro destes
indicadores.

O debt-equity ratio mede o endividamento de uma empresa e consiste no quociente entre o passivo
total e os capitais préprios. Quanto maior for este indicador, maior é o endividamento da empresa
comparativamente com os capitais proprios que gera (SHAPIRO; BALBIRER, 2000).

Os racios de liquidez medem a qualidade e adequacgdo dos ativos correntes para fazerem face ao
passivo corrente a medida que este ultimo se vai vencendo (SHAPIRO e BALBIRER, 2000). Um
exemplo é o current ratio que consiste no quociente entre ativos correntes e passivos correntes. E
um

indicador da capacidade de pagamento da divida de curto prazo. Em geral, quanto
mais elevado o racio, mais liquida se pensa que a empresa é. Um valor muito acima
da unidade pode ser bastante confortdvel para os credores, mas pode também
refletir capital préprio em excesso ndo otimamente investido pela gestdo.
(BROWNLEE et al., 1998, apud ALVES, 2005, p.70).

O grau de alavanca operacional (GAO)

relaciona a margem bruta e os resultados operacionais, de modo a destacar o peso
dos custos fixos na estrutura dos custos operacionais da empresa. Quanto maior
for este indicador maior é o risco da empresa, pois significa que grande parte da
margem bruta é absorvida por custos fixos(NABAIS; NABAIS, 2009, p.148).

Os racios de rendibilidade medem a performance da empresa e ajudam a estimar o nivel de

rendibilidade futuro. Este tipo de indicadores s3o utilizados por potenciais investidores e/ou credores

para avaliar os seus investimentos (TERRELL; TERRELL, 2005). Na perspetiva do risco o contributo

destes indicadores é relevante quando analisada a sua tendéncia. A rendibilidade do capital préprio
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(ROE), quociente entre o resultado liquido e os capitais préprios, “mede a performance da empresa
no uso dos seus ativos para gerar resultados. Relaciona a rendibilidade da empresa com uma fonte
desses ativos, nomeadamente, os acionistas ordinarios.” (BROWNLEE et al., 1998, apud ALVES, 2005,
p.76).

Verificou-se que entre as empresas estudadas, as portuguesas eram as que, em geral, apresentavam
valores inferiores da varidvel dimensdo (medida quer pelo volume de negdcios quer pelo ativo total).
A maior diferenca verificou-se no volume de negdcios, apresentando a empresa espanhola
Mercadona o valor mais elevado neste indicador e a empresa portuguesa SONAE, SGPS, SA o menor
valor. No entanto, verificou-se que todas estas empresas cumpriam os requisitos para a
caracterizacdo que foi definida para a consideracdao como grande empresa.

Quanto aos resultados da mensuracgao da varidvel risco pelos indicadores mencionados, observando
o indicador debt-equity ratio, verificou-se que o nivel de endividamento das empresas espanholas
estudadas era superior ao das suas congéneres portuguesas. Verificou-se, ainda, que a tendéncia nos
anos em analise tinha sido de reduc¢do no nivel deste indicador (com excecdo da JM). Nas empresas
analisadas, constatou-se uma preocupacado em reduzir o peso do endividamento, tanto a curto prazo
como a médio longo prazo, e um aumento nos capitais préprios. Ao nivel do grau de alavanca
operacional, verificou-se que as empresas espanholas estudadas apresentavam valores mais
elevados, destacando-se a Mercadona. A Sonae, SGPS, SA é a empresa que tende a apresentar um
menor nivel de risco operacional. No entanto, verificou-se que a Jerénimo Martins, SGPS, SA, em
2009, apresentou um valor acima do apresentado pela espanhola Eroski, S. Coop. e pela SONAE,
SGPS, SA. Verificou-se, ainda que, em 2010, a tendéncia deste indicador era de diminuicdo para todas
as empresas analisadas. Particularmente, no atual contexto econémico de recessdo, esta é mais uma
boa noticia. Significa que as empresas estavam a ajustar a sua estrutura de custos operacionais aos
resultados operacionais obtidos, de forma a permitir o aumento dos mesmos. Relativamente ao
current ratio, verificou-se que a Jerdnimo Martins, SGPS, SA era a empresa que apresentava o valor
mais elevado (ano 2009), demonstrando que gerou maior liquidez. Verificou-se, ainda, que este
indicador voltou, em 2010, para niveis mais préximos dos apresentados pelas restantes empresas
estudadas. Apds analise das demonstragdes financeiras, constatou-se que a empresa aumentou o
seu passivo corrente nesse ano. Por ultimo, ao nivel da rendibilidade, observando apenas a
rendibilidade dos capitais préprios (ROE), verificou-se que as empresas analisadas apresentam niveis
de rendibilidade que oscilavam, em 2010, entre 5,94% (Eroski, S. Coop.) e 17,64 % (Mercadona).
Verificou-se que, durante o periodo em andlise, as duas empresas portuguesas aumentaram os seus
niveis de rendibilidade e que a Mercadona obteve niveis de rendibilidade algo volateis, enquanto a
sua concorrente nacional, a Eroski, S. Coop. tinha visto a sua ROE reduzir-se ao longo do periodo.
Assim, pelo menos a este nivel, as duas empresas portuguesas pareciam ndo estar a ser tao afetadas
pela recessdao econdmica.

Em suma, verificou-se que a Mercadona era a empresa com maior nivel de rendibilidade no periodo
e com tendéncia para um maior risco (Apéndice 5). Para uma maior fiabilidade na andlise de
conteldo, foi testado o acordo entre dois codificadores, tendo-se verificado uma elevada
percentagem de acordo (STEMLER, 2001).

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS DADQOS OBTIDOS

Apds tratamento dos dados em Excel, analisa-se e discute-se os resultados obtidos tendo em
consideracgdo as questdes que foram formuladas.

Questdo 1: A dimensdo da empresa esta relacionada com o nivel de divulgagdo de informacdo sobre
o risco?
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Verificou-se que o numero de divulgacGes sobre o risco era superior nas empresas portuguesas
estudadas. Nas empresas espanholas, o numero de divulgacGes de informacdo sobre o risco
representava, apenas, 20,6% do numero total de divulgacdes de informacgdo sobre o risco verificadas
nos relatdrios e contas das empresas analisadas, enquanto nas empresas portuguesas, o numero de
divulgacdes de informacao sobre o risco representava 79,4 % do total de divulgacdes de informacao
sobre o risco. Verificou-se, ainda, que a Jerédnimo Martins, SGPS, SA era a empresa que apresentava o
nivel mais elevado de divulgacdes de informacdo sobre o risco, enquanto a Mercadona era a
empresa que apresenta o menor nivel destas divulgacdes. Nota-se assim que, diferentemente do
esperado, entre as empresas estudadas, as de menor dimensdo eram aquelas que apresentavam o
nivel mais elevado de divulgacdo de informacdo sobre o risco. Este resultado diverge, por exemplo,
de Alves e Morais (2004; 2005), Alves (2005), Amran, Bin e Hassan (2009) e Domingos (2010), que
verificaram a existéncia de uma relacdo positiva e significativa entre o nivel de divulgacao deste tipo
de informagdo e a dimensao da empresa.

Relativamente as divulgacGes de informagdo sobre risco financeiro e risco ndo-financeiro, verificou-
se que entre as empresas analisadas, as portuguesas aram as que efetuavam maior nimero de
divulgacGes de informagdo sobre o risco financeiro, representando 89,37% do numero total de
divulgacBes. As empresas espanholas estudadas representavam os restantes 10,63%. Quanto ao
numero de divulga¢des de informacao sobre o risco ndo-financeiro, verificou-se, também, que entre
as empresas analisadas, as portuguesas efetuavam maior nimero de divulgacdes, representando
68% do numero total de divulgages contra os 32% representados pelas empresas espanholas. Nota-
se assim que, ao contrdrio do que se esperava, as empresas de menor dimensao, entre as estudadas
eram aquelas que apresentavam maior nimero de divulgacbes de informacdo sobre o risco
financeiro e sobre o risco ndo-financeiro. Desta forma, verificou-se que o risco financeiro era o tipo
de risco com maior nimero de divulgacdes, o que é consistente com Lajili e Zéghal (2005), Alves e
Morais (2005) e Alves (2005), e contrario a Linsley e Shrives (2006).

Questao 2: Existe relagdo entre o risco de uma empresa e o nivel de divulgagdo de informacdo sobre
o risco?

Relativamente a esta questdo verificou-se que a Mercadona era a empresa, entre as estudadas, que
tendia a apresentar maior nivel de risco e, também, a que efetuava menor nimero de divulga¢ées de
informacgdo sobre o risco. A empresa que tendia a apresentar um menor nivel de risco era a Sonae,
SGPS, SA. Relativamente a relagao entre o nivel de risco e o nimero de divulgagdes de informagado
sobre risco financeiro e risco ndo-financeiro, verificou-se, também, que entre as empresas
analisadas, as portuguesas eram as que divulgavam mais informacdo sobre estes tipos de risco e
eram estas empresas que tendiam a apresentar um menor nivel de risco. Esta situagdo é consistente
com latridis (2006).

Questdo 3: Existe relagdo entre o nimero de divulgacbes ndo-monetdrias e monetarias sobre o
risco?

No que concerne a esta questdo, verificou-se que o numero de divulgacGes ndo-monetdrias era
superior ao numero de divulgacbes monetarias e que, entre as empresas analisadas, eram as
portuguesas que divulgavam mais informagdo sobre o risco monetario e sobre o risco ndo-
monetario. O numero de divulgagGes efetuado por estas empresas, nestas categorias, representava
79,4% do numero total de divulgagGes encontrado. O nimero total de divulga¢des efetuado pelas
empresas estudadas sobre o risco ndo-monetdrio ascendeu a 778 frases, enquanto sobre o risco
monetdrio foi de 562 frases, sendo o risco ndo-monetario o tipo de risco mais divulgado. Esta
situagdo é consistente com os estudos de Alves (2005) e Linsley e Shrives (2006).

Questao 4: Existe relacdo entre o nimero de divulgagcbes sobre o risco passado e o nimero de
divulgac¢bes sobre o risco futuro?
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Relativamente a esta questdo, os resultados obtidos mostraram que o nimero de divulgagdes sobre
risco passado era significativamente superior ao nimero de divulgacGes sobre risco futuro. O nivel de
divulgacdo apresentado pelas empresas portuguesas estudadas, nesta categoria, era superior ao
nivel apresentado pelas empresas espanholas. O mesmo se verificou na categoria referente ao risco
futuro. Ainda no que se refere a esta questdao, o numero total de divulgacdes de risco financeiro,
passado e futuro, e o nimero total de divulgacdes sobre risco nao-financeiro passado e futuro, os
resultados obtidos permitiram constatar que as categorias risco financeiro passado e risco nao-
financeiro passado apresentavam o maior nimero de divulga¢cdes de informacdo, representando,
respetivamente, 42,76% e 40,75% do total de divulgacdes. Quanto ao numero de divulgacdes de
informacao sobre risco financeiro e ndao-financeiro, futuro, verificou-se que o nimero era superior na
categoria risco financeiro futuro (10,6%) em relagdo a categoria risco ndo-financeiro futuro (5,9%).

Verificou-se, ainda, que o numero de divulgacdes de informacdo sobre o risco financeiro e sobre
risco ndo-financeiro relativas ao passado era superior ao numero de divulgacées sobre estes tipos de
risco relacionadas com o futuro.

Desta forma, pode-se concluir que, entre as empresas analisadas, se manteve a tendéncia de maior
divulgacdo de informacdo sobre risco passado do que de divulgacdo de informacdo sobre risco futuro
por parte dos responsaveis. Esta situacdo é consistente com Alves e Morais (2005) e Linsley, Shrives e
Crumpton (2006), mas contraria a Linsley e Shrives (2006).

Questdo 5: Existe relacdo entre o nivel de divulgacdo de boas noticias sobre risco com o nivel de
divulgacdo de mas noticias sobre o risco?

No que concerne a esta questdo, verificou-se que o nimero de divulga¢des de informacdo que
constituiam boas noticias sobre o risco era significativamente superior ao nivel de divulga¢des que
constituiam mas noticias. Esta situacdo ndo é consistente com Linsley e Shrives (2006).

O numero total de divulgagdes de boas e mds noticias e neutrais sobre o risco efetuadas pelas
empresas portuguesas estudadas representava 79,4 % do total das divulgagdes, enquanto nas
empresas espanholas analisadas esse nimero representava 20,6% do total. Verificou-se, ainda, que o
numero total de divulgacdes de informagdo sobre o risco que constituiam, face ao total, boas
noticias, representava 54,85%; neutrais, representava 37,24%; e mas noticias representava 7,91%.
Ou seja, era sobre mas noticias que existia menor divulgagao, entre as empresas estudadas.

O numero de divulgagdes sobre boas noticias relativas ao risco financeiro era superior ao nimero de
divulgagbes sobre mas noticias. Nesta categoria, as empresas portuguesas analisadas apresentavam,
também, um nivel superior de divulgacdo face as espanholas. Verificou-se que o numero de
divulgacGes de boas noticias sobre o risco financeiro representava 36,19% do numero total de
divulgacbes de informacdo sobre o risco e o nimero de divulgacées de mas noticias sobre este tipo
de risco representava 6,19% do total. Verificou-se que todas as empresas estudadas apresentavam
um numero de divulgacdes de boas noticias sobre o risco ndo-financeiro, superior ao nimero de
divulgacGes de mas noticias sobre este risco. Por ultimo, constatou-se que o numero de divulgacGes
de boas noticias sobre o risco ndao-financeiro representava 18,88% do numero total de divulgagdes
de informacdo sobre o risco e o nimero de divulgacGes de mas noticias sobre este risco representava
1,71% do numero total. Nota-se assim que, ao contrdrio do que se esperava, o nimero de
divulgacGes de boas noticias sobre o risco ndo-financeiro era superior ao nimero de divulgacées de
mas noticias sobre o risco ndo-financeiro. Esta situacdo é consistente com Alves (2005). Kothari, Li e
Short (2009) defendem que, ao contrario das divulgacdes de boas noticias, a gestdo tem aversdo a
divulgar mas noticias. Porém, quando essas informagdes sdo divulgadas voluntariamente sdo mais
crediveis quer sejam qualitativas quer sejam quantitativas. A Tabela 1 evidencia por tipo de risco,
classificagdo e categorizagdo os resultados obtidos.
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Tabela 1: Numero de Divulgag¢des de informacao sobre o risco por categoria

Risco Nao-Financeiro

Frases de risco divulgadas Risco Proporgao
. . 71 . Total
Financeiro Risco Risco Outros (%)
Caracteristicas Operacional | Estratégico Riscos

Monetario/boas noticias/futuro 92 6 7 0 105 7,84%
Monetario/mas noticias/futuro 20 3 0 0 23 1,72%
Monetdario/neutral/futuro 0 9 0 0 9 0,67%
N3o-Monetario/boas noticias/futuro 29 23 9 0 61 4,55%
N3o-Monetario/mas noticias/futuro 1 0 0 0 1 0,07%
N3o-Monetario/neutral/futuro 0 0 22 0 22 1,64%
Monetario/boas noticias/passado 270 69 7 0 346 25,82%
Monetario/mas noticias/passado 46 12 5 2 65 4,85%
Monetario/neutral/passado 3 4 7 0 14 1,04%
N3o-Monetario/boas noticias/passado 91 78 26 26 221 16,49%
N&o-Monetario/mas noticias/passado 16 1 2 0 19 1,42%
N&o-Monetario/neutral/passado 147 58 246 3 454 33,88%
Total 715 263 331 31 1340 | 100,00%
Proporgdo (%) 53,36% 19,63% 24,70% 2,31%

Fonte: Elaboragao Prépria
Da analise da tabela, salienta-se o seguinte:

= Na categoria de risco ndao-financeiro era sobre o risco estratégico que o nivel de divulgacbes era
superior;

= O nivel de divulgacdes de informacdo sobre o risco financeiro/monetario/boas noticias/passado
era superior ao nivel de divulgacdes de informac&o sobre o risco financeiro/ ndo-monetario/boas
noticias/passado;

= O nivel de divulgac¢des de informacg&do sobre o risco operacional/monetério/boas noticias/passado
era inferior ao nivel de divulgac6es de informac&o sobre o risco operacional/ndo-monetario/boas
noticias/passado;

= O nivel de divulgagdes de informagdo sobre o risco estratégico/ndo-monetario/neutral/passado
era superior ao nivel de divulgacdo de informacdo sobre o risco estratégico/monetario/
neutral/passado; e

= O nivel de divulgacdo de informacgdo sobre os outros riscos/boas noticias/ passado era na sua
totalidade ndao-monetario, representando 83,87 % do total das divulgagGes sobre outros riscos.

Ao nivel da analise por valores médios, maximos, minimos e desvio padrdo no periodo, os resultados
obtidos foram os evidenciados nos apéndices 2, 3,4 e 5.

Em suma, verificou-se que as empresas portuguesas do setor do retalho alimentar analisadas
divulgavam, significativamente, mais informacdo sobre risco do que as suas congéneres espanholas.
Verificou-se que, em média, o nivel total de divulgacGes de informacdo sobre risco financeiro era
significativamente superior ao nivel de divulgacbes de informagdo sobre o risco ndo-financeiro,
verificando-se a tendéncia dos ultimos anos. O numero médio de frases era superior no ultimo ano
de anadlise (2010), confirmando-se a tendéncia dos responsaveis das empresas para a divulgacdo de
informacao sobre o risco financeiro.

5. CONSIDER ACOES FINAIS

Partindo da sugestdo de linhas de investigacdo futuras apresentadas por Linsley e Shrives (2006), o
presente estudo teve como principal objetivo verificar se existia relacdo entre a dimensido da
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empresa, o risco e o nivel de divulgacdo de informacgdo sobre o risco. Quatro grandes empresas
inseridas no setor do retalho alimentar constituiram as unidades de andlise do estudo de caso
efetuado. Foram analisados os respetivos relatérios e contas relativos ao periodo de 2008 a 2010.
Apds a revisdo de literatura tedrica e empirica; descreveu-se a metodologia aplicada e efetuou-se a
anadlise dos dados o que permitiu verificar o seguinte, entre as empresas estudadas:

= As empresas espanholas tinham maior dimensdo do que as empresas portuguesas e estas
apresentavam um nivel de divulgacdo de informacdo sobre o risco superior;

= As empresas de menor dimensdo eram aquelas que apresentavam o nivel mais elevado de
divulgacdo de informacgao sobre o risco, tanto no que respeitava ao risco financeiro como ao risco
nado-financeiro;

= Parecia ndo existir relacdo entre o nivel de risco e o niumero total de divulga¢des de informacao
sobre o mesmo;

= O numero total de divulgacbes sobre o risco monetdrio era superior ao numero total de
divulgacGes sobre o risco ndo-monetario;

= O numero de divulgacGes sobre risco passado era significativamente superior ao nimero de
divulgacges sobre risco futuro; e

= O numero de divulga¢gdes de informacdo que constituiam boas noticias sobre o risco era
significativamente superior ao nivel de divulga¢des que constituiam mas noticias.

Verificou-se que todas as empresas analisadas, na categoria de risco financeiro, divulgavam mais
informacdo sobre risco financeiro/boas noticias/passado. O nivel de divulgaces de informagao sobre
o risco divergia de empresa para empresa em relagdo a categoria do risco ndo-financeiro. Ao nivel
desta categoria, verificou-se que a Jeronimo Martins, SGPS, SA e a Mercadona divulgavam mais
informacdo sobre risco operacional/boas noticias/passado; e que as empresas Sonae, SGPS, SA e
Eroski, S. Coop. divulgavam mais informacéo sobre risco estratégico/neutral/passado.

Em suma, constatou-se que, nestas grandes empresas do setor do retalho alimentar, os responsaveis
continuavam a evitar divulgacdo de informagdo relevante e futura, divulgando, essencialmente, o
exigido pelo normativo.

Este estudo apresenta algumas limitagdes, particularmente as relacionadas com os métodos de
pesquisa adotados. Ou seja, por um lado, porque se trata de um estudo de caso, os resultados
obtidos ndo sdo extrapoldveis e, por outro, porque se usa a analise de conteldo, existe sempre
alguma subjetividade.

Por ultimo, como linhas de investigacdo futura possiveis, considera-se que seria interessante
aumentar o nimero de empresas e/ou de paises e aplicar o modelo de regressdo logistica para
confirmacdo estatistica das hipdteses que poderao ser formuladas a partir das quest&es tratadas.
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Apéndices
Apéndice 1: Indicadores analisados
VOLUME DE NEGOCIOS ACTIVO TOTAL
2008 2009 | 2010 2009
Jeronimo Martins, SGPS 12.263.000 11.533.000 19.638.000 | 1.157.670.000 | 1.105.176.000 | 1.006.045.000
Sonae, SGPS 2.273.584 4.603.363 404.600 | 3.805.942.233 | 3.628.077.049 | 4.111.026.456
Mercadona 14.283.643.000 | 14.402.371.000 | 15.242.859.000 | 4.324.217.000 | 4.559.150.000 | 5.060.558.000
Eroski, S. Coop. 2.591.516.000 |  2.257.354.000 | 2.011.081.000 | 7.000.158.000 | 3.847.223.000 | 3.432.654.000

‘ Jeronimo Martins, SGPS Sonae, SGPS Mercadona Eroski, S. Coop.

| 2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 2010 2008 2009 2010 2008 = 2009

Debt Equity Ratio 018 | 017 | 024 | 021 | 017 | 0,16 1,63 | 1,42 | 124 | 193 | 1,12 | 085
Grau de Alav. Operacional | -2,87 | 427 | 186 | -039 | -1,06 | -00 | 807 | 933 | 68 | 139 | 270 | 2,00
ROE (%) 2,75% | 3,85% | 10,98% | 0,98% | 2,97% | 10,94% | 19,53% | 14,34% | 17,64% | 11,85% | 5,68% | 5,03%
Current Ratio 2,62 | 3562 | 1,8 | 025 | 049 | 0,92 0,72 0,8 097 | 094 | 1,98 | 2,03

Apéndice 2: Jerénimo Martins, SGPS, SA (NUmero de frases divulgadas)
NUMERO DE DIVULGAGCOES POR ANO

Jeronimo Martins, SGPS, SA 2008 2009 2010  Maximo  Minimo  Média | DeSVi°
Padrdo
Risco Financeiro (Boas noticias/Futuro) 17 16 18 18 16 17 1,00
Risco Financeiro (Mas noticias/Futuro) 1 0 1 1 0 1 0,58
Risco Financeiro (Neutral/Passado) 33 3 41 41 3 26 20,03
Risco Financeiro (Boas noticias/Passado) 78 27 96 96 27 67 35,79
Risco Financeiro (Mas noticias/Passado) 10 4 8 10 4 7 3,06
Risco Operacional (Boas noticias/Passado) 37 24 41 41 24 34 8,89
Risco Operacional (Boas noticias/Futuro) 1 2 1 2 1 1 0,58
Risco Operacional (Mas noticias/Passado) 2 2 1 2 1 2 0,58
Risco Operacional (Neutral/Passado) 14 1 19 19 1 11 9,29
Risco Operacional (Neutral/Futuro) 0 0 0 0 0 0 0,00
Risco Operacional (Mas noticias/Futuro) 0 2 0 2 0 1 1,15
Risco Estratégico (Boas noticias/Passado) 4 8 8 4 6 2,00
Risco Estratégico (Boas noticias/Futuro) 2 6 1 6 1 3 2,65
Risco Estratégico (Neutral/Passado) 18 6 39 39 6 21 16,70
Risco Estratégico (Mas noticias/Passado) 1 0 1 1 0 1 0,58
Risco Estratégico (Neutral/Futuro) 0 0 0 0 0 0 0,00
Outros (Neutral/Passado) 1 0 2 2 0 1 1,00
Outros (Boas noticias/Passado) 0 0 0 0 0 0 0,00

Apéndice 3: Sonae SGPS, SA (Numero de frases divulgadas)
NUMERO DE DIVULGAGCOES POR ANO

Sonae, SGPS, SA 2008 2009 2010 Miximo  Minimo  Média PD:S:’;‘;

Risco Financeiro (Boas noticias/Futuro) 27 22 18 27 18 22 4,51
Risco Financeiro (Mas noticias/Futuro) 7 7 5 7 5 6 1,15
Risco Financeiro (Neutral/Passado) 22 16 24 24 16 21 4,16
Risco Financeiro (Boas noticias/Passado) 39 43 42 43 39 41 2,08
Risco Financeiro (Mas noticias/Passado) 4 0 10 10 0 5 5,03
Risco Operacional (Boas noticias/Passado) 0 5 11 11 0 5 5,51
Risco Operacional (Boas noticias/Futuro) 6 6 11 11 6 8 2,89
Risco Operacional (Mas noticias/Passado) 2 1 0 2 0 1 1,00
Risco Operacional (Neutral/Passado) 5 0 6 6 0 4 3,21
Risco Operacional (Neutral/Futuro) 0 9 0 9 0 3 5,20
Risco Operacional (Mas noticias/Futuro) 0 1 0 1 0 0 0,58
Risco Estratégico (Boas noticias/Passado) 0 5 6 6 0 4 3,21
Risco Estratégico (Boas noticias/Futuro) 0 0 1 1 0 0 0,58
Risco Estratégico (Neutral/Passado) 52 1 54 54 1 36 30,04
Risco Estratégico (Mas noticias/Passado) 0 1 0 1 0 0 0,58
Risco Estratégico (Neutral/Futuro) 0 0 0 0 0 0 0,00
Outros (Neutral/Passado) 0 0 0 0 0 0 0,00
Outros (Boas noticias/Passado) 0 0 0 0 0 0 0,00
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Apéndice 4: Mercadona (Numero de frases divulgadas)
NUMERO DE DIVULGACOES POR ANO

Mercadona 2008 2009 2010 | Miximo Minimo  Média Desvio
Padrdo

Risco Financeiro (Boas noticias/Futuro) 0 0 0 0 0 0 0,00
Risco Financeiro (Mds noticias/Futuro) 0 0 0 0 0 0 0,00
Risco Financeiro (Neutral/Passado) 0 0 0 0 0 0 0,00
Risco Financeiro (Boas noticias/Passado) 6 4 7 7 4 6 1,53
Risco Financeiro (Mds noticias/Passado) 3 4 0 4 0 2 2,08
Risco Operacional (Boas noticias/Passado) 5 7 8 8 5 7 1,53
Risco Operacional (Boas noticias/Futuro) 0 0 0 0 0 0 0,00
Risco Operacional (Mas noticias/Passado) 0 0 0 0 0 0 0,00
Risco Operacional (Neutral/Passado) 1 1 2 2 1 1 0,58
Risco Operacional (Neutral/Futuro) 0 0 0 0 0 0 0,00
Risco Operacional (Mas noticias/Futuro) 0 0 0 0 0 0 0,00
Risco Estratégico (Boas noticias/Passado) 0 0 0 0 0 0 0,00
Risco Estratégico (Boas noticias/Futuro) 2 2 1 2 1 2 0,58
Risco Estratégico (Neutral/Passado) 3 3 3 3 3 3 0,00
Risco Estratégico (Mas noticias/Passado) 0 0 0 0 0 0 0,00
Risco Estratégico (Neutral/Futuro) 1 1 1 1 1 1 0,00
Outros (Neutral/Passado) 0 0 0 0 0 0 0,00
Outros (Boas noticias/Passado) 0 0 0 0 0 0 0,00

Apéndice 5: Eroski, S. Coop. (Numero de frases divulgadas)
NUMERO DE DIVULGACOES POR ANO

Eroski, S. Coop. 2008 2009 2010 Maximo  Minimo  Média | DeSVi°
Padrao
Risco Financeiro (Boas noticias/Futuro) 2 0 1 2 0 1 1,00
Risco Financeiro (Mas noticias/Futuro) 0 0 0 0 0 0,00
Risco Financeiro (Neutral/Passado) 4 1 6 6 1 4 2,52
Risco Financeiro (Boas noticias/Passado) 2 7 10 10 2 6 4,04
Risco Financeiro (Mds noticias/Passado) 5 6 8 8 5 6 1,53
Risco Operacional (Boas noticias/Passado) 6 0 3 6 0 3 3,00
Risco Operacional (Boas noticias/Futuro) 2 0 0 2 0 1 1,15
Risco Operacional (Mas noticias/Passado) 0 1 4 4 0 2 2,08
Risco Operacional (Neutral/Passado) 2 5 6 6 2 4 2,08
Risco Operacional (Neutral/Futuro) 0 0 0 0 0 0 0,00
Risco Operacional (Mas noticias/Futuro) 0 0 0 0 0 0 0,00
Risco Estratégico (Boas noticias/Passado) 2 2 0 2 0 1 1,15
Risco Estratégico (Boas noticias/Futuro) 1 0 0 1 0 0 0,58
Risco Estratégico (Neutral/Passado) 22 18 34 34 18 25 8,33
Risco Estratégico (Mas noticias/Passado) 1 3 0 3 0 1 1,53
Risco Estratégico (Neutral/Futuro) 6 6 7 7 6 6 0,58
Outros (Neutral/Passado) 0 0 0 0 0 0 0,00
Outros (Boas noticias/Passado) 1 12 15 15 1 9 7,37
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