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RESUMO 

Objetivo: O objetivo deste trabalho é analisar a relação existente entre a divulgação de informação 

sobre riscos e os mecanismos de governança corporativa e o auditor externo.  

Fundamento: A opção sobre divulgar mais ou menos informação sobre determinados riscos está 

intimamente relacionada com os mecanismos de governança corporativa implementados e com as 

características do auditor, pois estes irão influenciar a decisão sobre as políticas de divulgação a 

serem adotados pela entidade. 

Método: Foi realizado um ensaio teórico relacionado com o tema em apreço, no sentido de identi-

ficar resultados prévios que comprovem a existência da influência da governança corporartiva e 

do auditor na divulgação sobre riscos.  

Resultados: Verifica-se que determinadas características do conselho de administração, a estrutura 

de propriedade e a existência de um comitê de gestão de risco autônomo, o valor dos honorários 

recebidos pelo auditor, o tipo de empresa de auditoria, a dimensão da carteira de clientes e a cons-

tituição de um comitê de auditoria se encontram associados ao nível e qualidade da divulgação 

sobre riscos. 

Contribuições: Este estudo é inovador pelo fato de centrar-se no papel da governança e do auditor 

na divulgação de riscos, comprovando a importância destes mecanismos de redução de assimetri-

as informacional nas políticas de divulgação. Além disso, contribui para a que as empresas refli-

tam sobre a necessidade de aprimorar estes mecanismos. 
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ABSTRACT 

Objective: The objective of this paper is to analyze the relationship between risk disclosure and 

corporate governance mechanisms and the external auditor.  

Foundation: The option to disclose more or less information about certain risks is closely related to 

the corporate governance mechanisms implemented and the characteristics of the auditor, as we 

understand that these bodies will influence the decision on disclosure policies to be adopted by the 

entity. 

Method: For this, a theoretical essay will be carried out, in order to identify previous results that 

prove the existence of the influence of the corporate governance and the auditor in the disclosure 

about the risks.  

Results: It is noted that certain characteristics associated with the Board of Directors, the owner-

ship structure and the existence of an independent risk management committee, the amount of 

fees received by the auditor, the type of audit firm to which it is associated, the size of its client 

portfolio and the establishment of an Audit Committee are associated with the level and quality of 

risk disclosure. 

Contributions: This study is groundbreaking in that it focuses on the role of corporate governance 

and the auditor in risk disclosure, proving the importance of these mechanisms for reducing in-

formation asymmetries in disclosure policies. It also helps companies to reflect on the need to im-

prove these mechanisms. 

 

KEYWORDS: Disclosure. Financial Risks. External Auditor. Corporate Governance. 

 

1. INTRODUÇÃO  

 Os escândalos financeiros protagonizados pela WorldCom e pela Enron, bem como a acu-

sação da empresa de auditoria Arthur Andersen pela maior fraude de auditoria em todo o mundo, 

abalaram a confiança nas auditorias e no desempenho do auditor. Estes acontecimentos, juntamen-

te com a crise econômica e financeira, fizeram com que a atenção na gestão e na qualidade da di-

vulgação aumentasse (Zango, Kamardin, & Ishak, 2016).  

A crise financeira criou um ambiente de desconfiança na informação divulgada pelas em-

presas, principalmente no que concerne à divulgação sobre os riscos incorridos, concluindo-se que 

as informações divulgadas nem sempre deixaram claro o tipo e a magnitude dos riscos (G20, 2009). 

Por conseguinte, as empresas procuraram soluções para melhorarem os seus relatórios financeiros 

e uma dessas soluções é a divulgação de informação para os acionistas (Salehi, Moradi, & Paiy-

darmanesh, 2017), os quais necessitam de informações confiáveis e completas para tomarem as 

suas decisões.  

A divulgação sobre riscos, que se consubstancia em informação relacionada com a incerteza 

da entidade e sobre as estratégias adotadas na sua gestão, ajuda os investidores a avaliar os riscos 

das empresas e a prever o seu valor de mercado (Abdullah, Shukor, & Rahmat, 2017), reduzindo as 

assimetrias de informação e aumentando a liquidez dos mercados (Elshandidy & Neri, 2015). Para 

as entidades financeiras, a divulgação sobre risco, sobretudo de mercado, é vista até como uma 

ferramenta para evitar a crise bancária (Al-Hadi, Hasan, & Habib, 2016). 

Todavia, a divulgação de informação está também associada a determinados custos indire-

tos, difusos e difíceis de medir (para além dos custos diretos de recolher e tratar a informação) 

(Larrán Jorge & García-Meca, 20004), que deverão ser considerados na definição das políticas de 

divulgação a adotar. Assim, algumas das teorias que procuram explicar o processo de decisão so-

bre que tipo de informação divulgar centram-se na análise dos custos e benefícios da divulgação.  

A Teoria da Sinalização, também conhecida por Teoria da Assimetria de Informação, que se 

desenvolveu a partir dos trabalhos de George Akerlof (1970) e Michael Spence (1973), centra-se na 
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assimetria de informação entre os gestores e os detentores de capital e credores da sociedade e en-

tre potenciais investidores. Assume-se que os gestores possuem melhores informações sobre os 

futuros fluxos de caixa da empresa e os acionistas terão incentivos para induzir os gestores a reve-

lar essa informação ao mercado de capitais, de forma a ajustar o valor da empresa aos futuros flu-

xos de caixa esperados pelo gestor (Bar-Yosef & Livnat, 1984). Assim, as empresas de maior quali-

dade tenderão a optar por políticas de divulgação que lhes permitam revelar a sua qualidade su-

perior, enquanto as empresas de menor qualidade tenderão a esconder a sua qualidade inferior 

(Morris, 1987). Contudo, uma vez que a não divulgação de determinada informação poderá ser 

interpretada como um sinal para o mercado, as empresas tendem a optar pela sua divulgação. No 

limite, teoricamente, atinge-se o equilíbrio com a divulgação total, por parte de todas as empresas, 

uma vez que todas terão incentivos para divulgar todos os atributos que as distinguem positiva-

mente das demais, de forma a maximizar os seus próprios interesses (Campbell, Shrives, & Bohm-

bach-Saager, 2001). 

O compromisso de aumentar os níveis de divulgação reduz a possibilidade de assimetrias 

de informação, quer entre a própria empresa e os seus acionistas, quer entre potenciais comprado-

res e vendedores das ações da empresa, diminuindo a probabilidade de emissão de capital a valo-

res mais baixos (Leuz & Verrecchia, 2000; Botosan, 1997). De acordo com Verrecchia (1999), maio-

res níveis de divulgação resultam em mercados mais líquidos e, por isso, em menores custos de 

capital, o que representa um incentivo à divulgação total. 

A Teoria de Proprietary Costs foca no pressuposto de que as empresas limitam a divulgação 

voluntária de informação devido à existência de custos associados à própria divulgação. Estes cus-

tos não estão apenas relacionados com os custos de preparação e disseminação da informação, 

mas, principalmente, com os custos associados com a divulgação de determinada informação, que 

possa ser estrategicamente utilizada pelos agentes de mercado em seu próprio benefício e em de-

trimento da empresa divulgadora. 

A decisão sobre a divulgação de informação ao investidor é influenciada pela preocupação 

de que tal informação possa danificar a posição competitiva de determinada empresa no mercado 

(Healy & Palepu, 2001; Larrán Jorge & García-Meca, 2004). Por exemplo, a divulgação detalhada 

sobre novos produtos contém informação sobre as perspectivas futuras da empresa para os seus 

acionistas, mas também pode revelar informação estratégica aos seus competidores. Esta informa-

ção contém efeitos positivos e negativos para os acionistas. Os efeitos negativos são os proprietary 

costs (Darrough, 1993). 

Segundo esta teoria, a informação detida por determinada empresa é considerada proprie-

tary quando a decisão de entrar no mesmo mercado, tomada por outra empresa competidora, de-

pende da percepção que detém da informação da primeira. O relatório financeiro publicado pela 

empresa é entendido como uma fonte de informação para o competidor (Dye, 1985). Assim, de-

terminada empresa limita a informação divulgada ao mercado devido à existência de custos rela-

cionados com a divulgação de informação que pode ser utilizada pelos seus competidores e outras 

entidades, de forma prejudicial. Os modelos teóricos (Dye, 1985; Verrecchia, 1983; Newman & San-

sing, 1993; Gigler, 1994; Baiman & Verrecchia, 1996; Hayes & Lundholm, 1996) sugerem que, ao 

tomar a decisão sobre a divulgação de determinada informação ao mercado, as empresas terão 

sempre em consideração que essa informação poderá afetar a sua posição competitiva no mercado. 

De acordo com Verrecchia (1983), quanto maiores forem os proprietary costs associados à di-

vulgação de informação, menores serão as reações dos investidores à retenção de informação rele-

vante e, por isso, menor será a probabilidade de divulgação de informação voluntária. Justifica-se, 

deste modo, porque é que, no equilíbrio, apesar de existirem incentivos para que as empresas au-

mentem o nível de divulgação como uma forma de redução das assimetrias de informação, não 

prevalece a divulgação total (Leuz, 2004).  
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Por outro lado, de acordo com a Teoria da Legitimidade, a divulgação de informação é uti-

lizada pelas empresas como uma forma de reagir a fatores ambientais (econômicos, políticos e so-

ciais), mas também como uma forma de legitimar as suas ações (Guthrie & Parker, 1989; Campbell, 

Moore, & Shrives 2006). Qualquer falha no cumprimento das atividades esperadas pela sociedade 

poderá levar ao rompimento do contrato. Deste modo, as empresas precisam divulgar informação 

suficiente acerca das suas atividades para que a sociedade possa julgar a sua atuação. Através da 

divulgação, as organizações comunicam a todos os seus stakeholders que estão a cumprir com os 

termos do contrato social e asseguram, assim, a legitimidade necessária à sua sobrevivência. As 

empresas podem recorrer aos relatórios anuais e a outras informações institucionais, ou mesmo às 

suas páginas eletrônicas, como táticas de legitimação, influenciando a percepção que os diversos 

stakeholders têm da empresa (Lightstone & Driscoll, 2008). 

Segundo a Teoria da Agência, para além da divulgação, alguns mecanismos de governança 

corporativa das entidades, como determinadas características associadas ao conselho de adminis-

tração e ao auditor externo têm sido identificados como soluções para aumentar a transparência na 

relação gestor-investidor, e diminuir a assimetria informacional (Carmona, Fuentes, & Ruiz, 2016; 

Kuntari, Chariri, & Nurdhiana, 2017). Elshandidy e Neri (2015) argumentam que a literatura tem 

comprovado que a função de monitoração dos mecanismos de governança corporativa tem contri-

buído para uma melhor divulgação. 

Jensen e Meckling (1976) salientam que a auditoria dilui os efeitos adversos da separação 

entre propriedade e controle. O objetivo passa por aprovar as demonstrações financeiras através 

de uma investigação imparcial e com conhecimentos técnicos reconhecidos (Bortolon, Neto, & San-

tos, 2013). Segundo Sikka, Filling e Liew (2009), os auditores são capazes de mediar a incerteza e 

construir um relato sobre o negócio da entidade, permitindo aos stakeholders gerir, adequadamente, 

os riscos. Aliás, a Internacional Standard on Auditing 315 (Identifying and Assessing the Risks of Materi-

al Misstatement through Understanding the Entity and Its Environment) preconiza os procedimentos de 

avaliação de risco para o auditor conhecer a entidade e o seu ambiente e, deste modo, identificar e 

avaliar os riscos de distorção material devido à fraude ou erro (International Auditing and Assurance 

Standards Board, 2018). 

No que concerne às atividades associadas a algum tipo de risco, faz com que as empresas 

ponderem, de forma séria, o que deverão e o que não deverão divulgar sobre este tipo de opera-

ções. As empresas enfrentam um sério dilema: por um lado, encontram-se tentadas a esconder a 

sua atuação no mercado, com receio de que a mesma possa ser interpretada como estando associa-

da a elevados riscos; por outro lado, a falta de divulgação, clara e detalhada, sobre este tipo de o-

perações, pode também conduzir a uma má percepção da verdadeira natureza das operações. A-

lém disso, é importante a percepção dos riscos efetivamente incorridos e, principalmente, das prá-

ticas adotadas na gestão desses riscos. A falta de divulgação ou a divulgação de informação insufi-

ciente pode levar a uma má percepção da sua atuação, levando a empresa a incorrer em custos de 

legitimidade e em custos de capital. As empresas sofrem, por isso, pressões, emitidas pelos diver-

sos stakeholders, que as incentivam à divulgação de informação suficiente e confiável. 

Face ao exposto, o objetivo deste trabalho é analisar a relação existente entre a divulgação 

de informação sobre riscos e os mecanismos de governança corporativa e o auditor externo. Por 

conseguinte, através de um ensaio teórico, pretende-se comprovar que estes mecanismos de redu-

ção da assimetria informacional exercem alguma influência na divulgação, recorrendo a uma ex-

tensiva revisão de estudos empíricos. Estamos certas de que a opção sobre divulgar mais ou menos 

informação sobre determinados riscos está intimamente relacionada com os mecanismos de go-

vernança implementados pelas empresas e com as características do auditor, pois entendemos que 

estes órgãos irão influenciar a decisão sobre as políticas de divulgação a serem adotados pela enti-

dade. 
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Este trabalho pretende contribuir para a investigação na área da divulgação de informação 

sobre riscos, sendo inovador no fato de se centrar especificamente no papel da governança das 

sociedades e no auditor na tomada de decisão sobre a quantidade e qualidade de informação a 

divulgar.  

Deste modo, após esta introdução, na seção seguinte apresentamos uma revisão dos estu-

dos empíricos que se debruçaram sobre a análise da informação divulgada, quer pelas empresas 

do setor financeiro, quer pelas empresas não financeiras. Nas secções 2 e 3 são analisadas as variá-

veis associadas à governança corporativa das entidades e ao auditor externo, respectivamente, 

identificadas como estando associadas à divulgação sobre riscos. Finalmente, são apresentadas as 

principais conclusões, limitações e sugestões para futuras investigações. 

 

2. DIVULGAÇÃO DE INFORMAÇÃO SOBRE RISCOS  

A divulgação sobre riscos é entendida como todo tipo de informação, divulgada nas de-

monstrações financeiras, relacionada com a incerteza, tais como as estimativas e julgamentos dos 

gestores sobre imparidades, instrumentos financeiros, economia, política, finanças, gestão de riscos 

e sistemas de controlo interno (Khlif & Hussainey, 2016). De acordo com Kim e Yasuda (2018), a 

divulgação sobre riscos deverá conter toda a informação que afete as decisões dos investidores e 

incluir todos os fatores que influenciem a performance futura da empresa. 

Abdullah et al. (2017) definem risco como qualquer "dano e ameaça" ou "oportunidade e 

perspectiva" que ocorra como resultado de mudanças no ambiente de negócios ou possa ter um 

impacto na empresa. Neste sentido, a divulgação sobre gestão de riscos compreende dois elemen-

tos: o primeiro elemento refere-se a qualquer divulgação relacionada com o risco enfrentado por 

uma empresa, ou seja, qualquer "oportunidade e perspectiva" ou qualquer "dano e ameaça" que 

possa ter ocorrido ou afetará a empresa. O segundo elemento refere-se à informação de como cada 

oportunidade, perspectiva, dano e ameaça é gerido pela empresa. 

De acordo com Carmona et al. (2016), o conteúdo informativo dos relatórios financeiros é 

motivo de grande preocupação, pois os mercados de capitais estão cada vez mais exigentes, e for-

necer informações verdadeiras e relevantes torna-se crucial para o seu bom funcionamento. A falta 

de transparência, a exposição ao risco e as fracas estruturas de governança contribuíram para o 

crescimento da crise financeira.  

Moumen, Othman e Hussainey (2016) definem a divulgação de risco como informativa, na 

medida em que o relato sobre risco reduz a incerteza sobre os negócios e transmite informações 

sobre perspectivas futuras para investidores externos. A divulgação sobre risco deve, consequen-

temente, ajudar os investidores a formar melhores expectativas sobre os ganhos futuros das em-

presas e a incluir mais informações específicas sobre as empresas nos preços das ações. 

Com o objetivo de promover a transparência e aumentar a qualidade da divulgação, redu-

zindo as assimetrias de informação, os riscos e a gestão de riscos são potencialmente úteis para 

analistas, investidores e restantes dos stakeholders. Estas divulgações permitem avaliar a capacida-

de dos gestores para lidarem com a volatilidade dos mercados, com a incerteza, bem como o seu 

impacto no desempenho da empresa (Dobler, Lajili, & Zéghal, 2011). 

Nesse sentido, vários autores debruçaram-se sobre o estudo da informação sobre risco que 

é divulgada pelas empresas, quer nas empresas financeiras, quer nas empresas não financeiras, 

conforme expomos em seguida. 

 

2.1. Nas entidades financeiras  

Alguns autores, tais como Woods e Marginson (2004), Oliveira, Caires, Silva e Ferreira 

(2008) e Bischof (2009) preocuparam-se em estudar a informação divulgada, exclusivamente, pelas 

instituições financeiras. De acordo com Al-Hadi et al. (2016), a divulgação sobre risco, especialmen-
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te sobre risco de mercado, é de extrema importância para as entidades financeiras, uma vez que é 

vista como uma ferramenta para evitar a crise bancária. 

Outros autores preocupam-se em analisar a informação divulgada por aquelas instituições, 

apenas, no que concerne aos riscos incorridos (Alves & Cherobim, 2009), fatores determinantes 

(Linsley, Shrives, & Crumpton, 2006; Woods, Dowd, & Humphrey, 2008, Dantas, Rodrigues, 

Rodrigues, & Capelletto, 2010) e ao grau de cumprimento das recomendações contidas na 

publicação conjunta do Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) e da International 

Organization of Securities Commissions (IOSCO) (1999), relativamente à divulgação sobre 

instrumentos financeiros e riscos associados à negociação dos mesmos (BCBS e IOSCO, 1997, 1999; 

BCBS, 2003; Xavier, 2003; Yong, Chalmers, & Faff, 2005; Feria Dominguez & Oliver Alfonso, 2006; 

Beneditto & Silva, 2008; Carneiro, 2008). 

Relativamente à informação sobre riscos e aos seus fatores determinantes, Linsley et al. 

(2006) analisaram a divulgação, pelos maiores bancos do Reino Unido e do Canadá, sobre riscos e 

políticas de gestão de risco. Por sua vez, Woods et al. (2008) estudaram a divulgação sobre risco de 

mercado pelos 25 maiores bancos do mundo, através de uma análise de conteúdo dos relatórios 

anuais relativos aos exercícios de 2000 a 2006. Dhar (2014) analisou a informação divulgada por 19 

instituições financeiras indianas, no período de 2012 a 2013, e El-Bannany (2015) analisou a infor-

mação sobre risco de crédito divulgada pelos bancos dos Emirados Árabes Unidos, no período de 

2006 a 2009. Estes autores identificam como fatores determinantes da divulgação sobre riscos: o 

tamanho da entidade e o número de definições de risco (Linsley et al., 2006), a extensão do relatório 

anual (Woods et al., 2008), o nível de rentabilidade (Dhar, 2014; El-Bannany, 2015), o capital estran-

geiro, tempo de existência da entidade e investimento em tecnologias de informação (El-Bannany, 

2015). 

Alves e Cherobim (2009) analisaram o grau de cumprimento das recomendações do Comitê 

de Basileia sobre risco operacional nos maiores bancos brasileiros e em 9 bancos sediados nos Es-

tados Unidos da América e na Europa. Os resultados comprovam que os bancos sediados no Brasil 

apresentam menos informação que os bancos situados no estrangeiro, mas que o nível de divulga-

ção aumentou, de 2003 para 2004, em todos os países estudados. 

Dantas et al. (2010) avaliaram o impacto do Acordo de Basileia II, na forma como os bancos 

brasileiros efetuam a divulgação sobre risco de crédito e seus fatores determinantes, no período de 

2001 a 2008, enquanto Feria Dominguez e Oliver Alfonso (2006) o fizeram, relativamente ao risco 

de mercado, para algumas instituições financeiras espanholas, no período de 1999 a 2004. Os auto-

res concluíram que o nível de divulgação aumentou durante os períodos estudados, mas o grau de 

cumprimento das recomendações do Comitê de Basileia é, ainda, bastante baixo (Dantas et al., 

2010) e a informação divulgada é inconsistente entre entidades, dificultando a comparabilidade e a 

garantia de transparência, indispensável à salvaguarda da disciplina de mercado (Feria Domin-

guez & Oliver Alfonso, 2006) 

No que concerne ao grau de cumprimento das recomendações do BCBS e da IOSCO, no 

Brasil, Xavier (2003) analisou a informação divulgada por parte dos 10 maiores bancos brasileiros, 

durante os exercícios de 2001 e 2002, procurando aferir o grau de cumprimento das recomendações 

do acordo de Basileia. Já Beneditto e Silva (2008) analisaram a divulgação de 3 instituições finan-

ceiras Brasileiras, entre 2001 e 2007, com o objetivo de comparar as práticas adotadas com as reco-

mendações do Comitê de Basileia e do Banco Central do Brasil. Carneiro (2008) e Dhar (2014) estu-

daram o grau de cumprimento das exigências de divulgação contidas na Norma Internacional de 

Relato Financeiro (NIRF) 7, do International Accounting Standards Board, com o Pilar III do Acordo 

de Basileia II, por parte de 3 grandes instituições financeiras brasileiras (Carneiro, 2008) e de 19 

instituições financeiras indianas (Dhar, 2014). Todos os estudos revelaram graus de cumprimento 
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com as normas referidas bastante reduzidos, apesar de se verificar um ligeiro aumento ao longo 

dos períodos analisados (Xavier, 2003; Beneditto & Silva, 2008; Dhar, 2014) 

Yong et al. (2005) analisaram o grau de cumprimento das recomendações do BCBS e da I-

OSCO, por parte de uma amostra de 146 bancos, sediados nos 10 países da Ásia-Pacífico (Austrá-

lia, Hong Kong, Japão, Malásia, Nova Zelândia, Filipinas, Taiwan, Tailândia, Singapura e Coreia 

do Sul), para o exercício econômico de 2002. Os autores utilizaram um índice de divulgação com-

preendendo todas as recomendações emitidas pelo BCBS e pela IOSCO. Como resultado, foi obti-

do um valor médio de divulgação de 35%, indicando que muitas das recomendações não são, ain-

da, respeitadas pelas instituições analisadas. Além disso, observaram-se diferenças nas práticas de 

divulgação adotadas nos diferentes países, sendo os níveis mais elevados apresentados por institu-

ições sediadas em Singapura, Hong Kong e Austrália, e os mais reduzidos apresentados por insti-

tuições sediadas nas Filipinas. A informação divulgada com maior frequência é a de caráter geral e 

qualitativo, sendo as informações de caráter quantitativo as menos divulgadas. 

Em Portugal, Oliveira, Rodrigues e Craig (2011a) analisaram a informação voluntária e o-

brigatória divulgada por 190 instituições financeiras, durante o período de 2006. Pinto (2013) estu-

dou o grau de cumprimento das recomendações do Comitê de Basileia, relativamente ao risco de 

liquidez de 14 instituições financeiras, durante o período de 2007 a 2011. Por sua vez, Amaral 

(2015) analisou a informação sobre riscos financeiros divulgada pelas 5 maiores instituições finan-

ceiras, durante o período de 2006 a 2012. 

Oliveira et al. (2011a) concluíram que o nível de divulgação é maior nas entidades que ado-

taram o normativo do IASB. Todavia, a divulgação sobre riscos é ainda muito escassa, revelando 

deficiências no nível da transparência da informação financeira. Por sua vez, Pinto (2013) concluiu 

que as instituições analisadas evidenciam um nível baixo de divulgação e que a dimensão da enti-

dade e o período econômico são fatores determinantes de maiores níveis de divulgação. 

Já Amaral (2015) conclui que o nível de divulgação sobre riscos financeiros é crescente ao 

longo do período analisado, e que se encontra positivamente associado à rentabilidade, à qualida-

de do crédito, à liquidez, à eficiência operativa e à produtividade dos bancos, e negativamente as-

sociado à dimensão e solidez das instituições financeiras. 

Mais recentemente, na sequência da crise financeira internacional, Amaral (2015), El-

Bannany (2015) e Aryani e Hussainey (2017) analisaram a divulgação sobre riscos nas entidades 

financeiras, procurando aferir a influência das pressões exercidas sobre estas entidades para au-

mentarem o nível de informação sobre riscos. Todos os autores estudados obtiveram evidência 

empírica de um aumento no nível de divulgação nos períodos durante e após a crise financeira. 

 

2.2 Nas entidades não financeiras 

Na sequência da mais recente crise financeira internacional, surgiram alguns estudos que 

analisaram a informação divulgada pelas instituições não financeiras no que se refere aos riscos 

financeiros (Lajili, 2009; Dobler et al., 2011; Oliveira, Rodrigues, & Craig, 2011b; Miihkinen, 2013; 

Ali & Taylor, 2014; Elshandidy & Neri, 2015; Silva, Albuquerque, Marcelino, & Quirós, 2015; Ma-

drigal, Guzmán, & Guzmán, 2015; Allini, Rossi, & Hussainey, 2016; Habtoor, Ahmad, Mohamad, 

& Che Haat, 2017; Dey, Hossain, & Rezae, 2018; Kim & Yasuda, 2018). 

Os resultados destes estudos evidenciaram que as empresas não divulgam informação sufi-

ciente e adequada à tomada de decisão dos stakeholders (Ali & Taylor, 2014), inibindo-os de avalia-

rem corretamente o perfil de risco das empresas (Scantlebury & Alleyne, 2015). A informação di-

vulgada é bastante limitada ou vaga (Ali & Taylor, 2014; Dey et al., 2018), essencialmente de caráter 

qualitativo, e relativa a eventos passados e presentes (Dobler et al., 2011). 

No que se refere ao impacto da obrigatoriedade de adoção de determinadas normas contá-

beis, que definem requisitos mínimos de divulgação obrigatória sobre riscos, Kim e Yasuda (2018) 
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analisaram a informação divulgada pelas empresas cotadas na Bolsa de Tóquio e concluíram que o 

risco diminuiu após a introdução de divulgação de caráter obrigatório, sugerindo que esta obriga-

toriedade reduz o custo de capital. Os autores aferiram, ainda, a existência de uma associação posi-

tiva entre o número de itens divulgados e o total de risco, indicando que a divulgação sobre riscos 

tem um impacto crescente na percepção que os investidores têm sobre o risco das empresas.  Por 

sua vez, Dey et al. (2018) analisaram a informação divulgada por 48 empresas industriais de Ban-

gladesh, no período de 2010 a 2015, e concluíram que, apesar da obrigatoriedade de divulgação 

definida no normativo contábil, aplicável a partir de 2010, as empresas analisadas ainda não di-

vulgam a informação sobre riscos de forma consistente e uniforme. 

No que se refere ao impacto da crise financeira internacional sobre as práticas de divulga-

ção sobre riscos, Miihkinen (2013) analisou a divulgação das empresas não financeiras cotadas na 

Bolsa de Helsínquia, durante o período de 2006 a 2009, e concluiu que o nível de divulgação au-

mentou ao longo do período analisado, especialmente no que se refere à informação sobre as estra-

tégias de gestão de risco. Estes resultados são indicadores de que as pressões exercidas sobre as 

empresas finlandesas para aumentarem os níveis de relato sobre riscos influenciaram os gestores a 

alterar suas práticas de divulgação.  

Elshandidy e Neri (2015) analisaram o impacto da governança corporativa na divulgação 

voluntária e obrigatória sobre riscos, considerando uma amostra de 290 empresas do Reino Unido 

e 88 empresas de Itália, durante o período de 2005 a 2010. O estudo permitiu concluir que as em-

presas italianas divulgam mais informação sobre riscos nos períodos durante e após a crise finan-

ceira do que nos períodos que a antecederam. 

Em Portugal, Oliveira et al. (2011b) analisaram a informação divulgada por uma amostra de 

81 empresas não financeiras (cotadas e não cotadas) durante o período de 2005, enquanto Silva et 

al. (2015) analisaram a divulgação sobre riscos das empresas não financeiras cotadas na Euronext de 

Lisboa, nos períodos de 2011 e 2012. Os resultados do estudo de Oliveira et al. (2011b) revelaram 

que a adoção das normas internacionais, a partir de 2005, não afetou a quantidade e qualidade da 

divulgação de forma positiva. A informação predominante é de caráter qualitativo, genérica, vaga, 

referente a eventos passados e inadequada às necessidades dos stakeholders. No mesmo sentido, os 

resultados do estudo de Silva et al. (2015) demonstram que predomina a informação financeira, de 

caráter qualitativo, relativa ao passado e classificada como ‘boas notícias’. 

No que se refere aos fatores determinantes da divulgação sobre riscos, os autores estudados 

concluíram que o nível de relato está associado ao tamanho da entidade (Lajili, 2009; Oliveira et al., 

2011b; Elshandidy & Neri, 2015; Madrigal et al., 2015; Allini et al., 2016; Habtoor et al., 2017, Dey et 

al., 2018), ao setor de atividade (Lajili, 2009), ao fato da empresa se encontrar cotada em bolsa (Oli-

veira et al., 2011b), ao nível de liquidez (Elshandidy & Neri, 2015; Oliveira et al., 2011b) e de renta-

bilidade (Elshandidy & Neri, 2015; Dey et al., 2018), aos níveis de risco (Elshandidy & Neri, 2015; 

Madrigal et al., 2015) e ao tipo de auditor (Habtoor et al., 2017). 

 

3. A INFLUÊNCIA DA GOVERNANÇA CORPORATIVA NA DIVULGAÇÃO SOBRE RIS-

COS 

Recentemente surgiu uma linha de investigação que procurou relacionar a divulgação so-

bre riscos com algumas variáveis associadas à governança corporativa das entidades (Lajili, 2009; 

Ismail & Rahman, 2011; Barakat & Hussainey, 2013; Elshandidy & Neri, 2015; Carmona et al., 2016; 

Moumen et al., 2016; Allini et al., 2016; Ashfaq, Zhang, Munaim, & Razzaq, 2016; Al-Hadi et al., 

2016; Abdullah et al., 2017). 

A divulgação corporativa pode estar vinculada à estrutura de governança da sociedade, 

pois é a própria estrutura de governança que incentiva um gestor a adotar as melhores políticas de 

divulgação. Os efeitos da governança corporativa nas práticas de relato atenuam as assimetrias de 
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informação (Carmona et al., 2016) e melhoram a função da gestão. Informações precisas sobre ris-

cos, como mecanismo de controle externo, que reduz os custos de agência, são fundamentais para 

os acionistas, analistas e investidores, permitindo-lhes avaliar o perfil de risco de uma empresa, 

estimar o seu valor de mercado e tomar decisões de investimento precisas (Elshandidy & Neri, 

2015).  

Como os participantes do mercado não conseguem observar as ações e a credibilidade da 

administração diretamente, muitas vezes utilizam-se dos mecanismos de governança corporativa 

para avaliar a qualidade da divulgação sobre riscos das empresas, uma vez que se assume que 

uma governança saudável se encontra associada à uma eficiente gestão de riscos (Elshandidy & 

Neri, 2015).  

Na sequência da crise financeira, deficiências nos níveis de governança corporativa e inefi-

cientes sistemas de controle interno e de gestão de risco foram identificados como fatores determi-

nantes do colapso de algumas empresas (Ismail & Rahman, 2011). 

Deste modo, têm sido identificados como fatores determinantes da divulgação sobre riscos 

determinadas características associadas ao conselho de administração, a existência de um comitê 

de gestão de risco autônomo, a estrutura de capital da sociedade, entre outros, conforme expomos 

nas seções seguintes. 

 

3.1. Características do conselho de administração 

3.1.1. Tamanho do conselho de administração 

De acordo com Elshandidy e Neri (2015), o tamanho do conselho de administração é um e-

lemento-chave para determinar a sua eficácia. Como tal, argumenta-se que um conselho de admi-

nistração pequeno não possui conhecimentos suficientes e pode sofrer com o domínio do diretor 

executivo (CEO). Por outro lado, os grandes conselhos desfrutam de vasta experiência e conheci-

mentos mais diversificados, o que resulta numa monitoração mais efetiva (Moumen et al., 2016). 

Por conseguinte, os resultados dos estudos de Elshandidy e Neri (2015) e Moumen et al. (2016) evi-

denciam que maiores conselhos de administração contribuem para o aumento da divulgação sobre 

riscos. 

 

3.1.2. Nível de qualificação dos membros do conselho de administração 

Um conselho de administração eficaz deve ser composto por indivíduos que tenham co-

nhecimento sobre os procedimentos contábeis, para garantir o fornecimento de boa divulgação aos 

acionistas e ao público. Se o conselho de administração possuir indivíduos com formação acadêmi-

ca em contabilidade e finanças, estes irão divulgar mais informações para melhorar a imagem cor-

porativa da empresa e a credibilidade da equipe de gestão (Ismail & Rahman, 2011). 

Assim, Ismail e Rahman (2011) concluíram que a qualificação dos membros do conselho de 

administração influencia positivamente o nível de divulgação sobre risco. Todavia, Allini et al. 

(2016) obtiveram evidência empírica de uma associação negativa entre o nível de qualificações dos 

membros do conselho de administração e o nível de divulgação sobre riscos. 

 

3.1.3. Independência dos membros do conselho de administração 

De acordo com a Teoria da Agência, o papel dos diretores não executivos independentes é 

crucial para equilibrar o conselho de administração e monitorar os administradores da empresa 

(Ismail & Rahman, 2011; Barakat & Hussainey, 2013). Assim, é mais provável que um maior núme-

ro de diretores independentes resulte em níveis mais elevados de transparência (Barakat & Hus-

sainey, 2013; Moumen et al., 2016). 

Os diretores independentes podem ter mais incentivos para aumentar os níveis de divulga-

ção voluntária e, assim, sinalizar a sua falta de cumplicidade com os líderes, gestores e os acionis-
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tas majoritários e a sua própria capacidade de melhorar o valor de mercado da empresa (Elshan-

didy & Neri, 2015). 

Os diretores internos não têm incentivos suficientes no que diz respeito à qualidade da di-

vulgação, por causa do seu papel na gestão da empresa e porque o seu comportamento pode estar 

sujeito a um maior escrutínio. Por outro lado, espera-se que os diretores não executivos prestem 

consultoria independente aos diretores executivos. Acredita-se que estes desempenham um papel 

crucial na monitoração do desempenho dos gestores e na limitação de seu oportunismo, o que po-

de levar à redução dos conflitos de agência entre gerentes e proprietários (Moumen et al., 2016). 

Lajili (2009), Oliveira et al. (2011b), Barakat e Hussainey (2013), Elshandidy e Neri (2015), 

Carmona et al. (2016), Moumen et al. (2016) e Ashfaq et al. (2016) obtiveram evidência empírica da 

existência de uma associação positiva entre o nível de divulgação sobre riscos e o número de dire-

tores independentes no conselho de administração. Todavia, o estudo de Ismail e Rahman (2011) 

revelou a inexistência de qualquer associação entre a divulgação sobre riscos e a existência de dire-

tores não executivos independentes.  

 

3.2 Concentração de capital  

A estrutura de propriedade influencia o nível de informação divulgada, uma vez que, 

quanto maior for a concentração de capital, menor será a probabilidade de divulgação de informa-

ção para o exterior. De fato, de acordo com a Teoria da Agência, a separação entre a propriedade e 

o controle das empresas aumenta a probabilidade de conflitos entre as partes e, por isso, gera mai-

ores custos de monitoração (Fama & Jensen, 1983b). Deste modo, existirão maiores incentivos à 

divulgação quando a separação entre os detentores de capital e os gestores for maior, ou seja, 

quando a concentração de capital é menor. 

O estudo de Carmona et al. (2016) revelou a existência de uma associação positiva entre o 

nível de divulgação sobre riscos e a concentração de capital. Contrariamente, o estudo de Elshan-

didy e Neri (2015) não evidenciou qualquer associação entre a concentração de capital e a divulga-

ção sobre riscos, quer nas empresas do Reino Unido, quer nas empresas italianas. 

 

3.3 Comitê de gestão de risco 

Tradicionalmente, a supervisão dos riscos encontra-se sobre a responsabilidade da comis-

são de auditoria. Todavia, na sequência da mais recente crise financeira internacional, muitas em-

presas, especialmente as entidades financeiras, têm optado pela criação de um comitê de gestão de 

risco autônomo (Al-Hadi et al., 2016).  

De acordo com Al-Hadi et al. (2016), uma vez que o comitê de gestão de risco se concentra e 

especializa em monitorar e gerir o risco, a sua existência fortalece o sistema de gestão de risco das 

empresas, o que eventualmente leva a uma melhoria na divulgação sobre risco. 

Tal como no conselho de administração, o desempenho do comitê de gestão de risco tam-

bém depende da sua composição. Assim, entende-se que os comitês de gestão de risco com maior 

número de diretores independentes e cujos membros possuem mais habilitações ou experiência 

nas áreas de finanças e contabilidade revelaram melhor desempenho na gestão de risco e na quali-

dade do relato sobre riscos (Al-Hadi et al., 2016). Deste modo, Al-Hadi et al. (2016) e Abdullah et al. 

(2017) obtiveram evidência empírica de que as empresas que possuem um comitê de gestão de 

risco autônomo divulgam mais informação sobre riscos. Por outro lado, o tamanho e as qualifica-

ções do comitê de gestão de risco estão positivamente associados ao nível de divulgação (Al-Hadi 

et al., 2016). 
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4. O AUDITOR COMO FATOR DETERMINANTE DA DIVULGAÇÃO SOBRE RISCOS  

A auditoria desempenha um papel importante no relato financeiro (Rijwani & Rajpurohit, 

2017 e Nwanyanwu, 2017), dado que visa garantir que as demonstrações financeiras comunicam 

informações relevantes e confiáveis para os stakeholders. O'Reilly (2010) acrescenta que o relatório 

resultante da auditoria desempenha um papel crucial no alerta do risco, essencialmente de falência 

da entidade auditada, bem como na sua previsão e explicação, permitindo que os stakeholders to-

mem decisões de alocação de capital mais informadas e adequadas.  

De acordo com Fukukawa e Kim (2017), os auditores, como estão preocupados com a qua-

lidade de sua auditoria, tentam influenciar as práticas de divulgação de riscos de negócios dos 

clientes. Dado que a administração tem algum poder discricionário sobre o relato de riscos de ne-

gócios, os auditores podem obter uma vantagem competitiva ao fornecer conselhos úteis aos ge-

rentes em relação às informações que devem ser divulgadas e à extensão e tipo de divulgação que 

é apropriado. Nesta linha de pensamento, Barako, Hancock e Izan, (2006) relatam que a auditoria 

pode ter um efeito marcante no grau de informação voluntária divulgada nos relatórios anuais da 

empresa. Sobre esse propósito, Barako et al. (2006) afirmam que, embora seja de inteira responsabi-

lidade da administração preparar os relatórios anuais, uma empresa de auditoria externa pode 

influenciar significativamente a quantidade de informações divulgada. Nesta linha de pensamen-

to, Elshandidy e Neri (2015) afirmam que a qualidade da auditoria influencia significativamente a 

divulgação de risco das empresas. Assim, Sikka et al. (2009) afirmam que os auditores se revelam 

capazes de mediar a incerteza e construir um relato objetivo de assuntos referentes ao negócio da 

entidade, permitindo aos stakeholders gerir adequadamente os riscos. 

A auditoria está relacionada com o nível de divulgação e qualidade da informação financei-

ra, todavia esta influência depende de algumas variáveis que passamos a apresentar, pois, tal co-

mo afirmam Nelson e Tay (2005), os atributos do auditor afetam o desempenho da auditoria.  

 

4.1 Honorários do auditor   

O processo de auditoria é afetado pela quantidade de honorários recebida pelo auditor. Os 

estudos de Babatolu, Aigienohuwa e Uniamikogbo (2016), Kuntari et al. (2017) e Abdul-Rahman, 

Benjamin e Olayinka (2017) revelaram que os honorários recebidos pelo auditor têm um efeito po-

sitivo significativo na qualidade da auditoria.  

Face ao exposto, e tendo por base a Teoria da Agência, Adznan e Nelson (2014) concluíram 

que existe uma relação entre o nível de honorários do auditor e o nível de divulgação sobre ins-

trumentos derivativos. De forma semelhante, Yang, Yu, Liu e Wu (2018) aferiram que os honorá-

rios de auditoria estão significativa e positivamente relacionados com a divulgação dos riscos fi-

nanceiros, estratégicos e operacionais da entidade auditada.  

 

4.2 Tipo de empresa de auditoria  

Vários estudos empíricos têm demonstrado que o tipo de empresa de auditoria influencia o 

processo de auditoria, sendo este de maior qualidade nas empresas de auditoria multinacionais, 

atualmente designadas de Big Four (Aronmwan, Ashafoke, & Mgbame, 2013; Pham, Duong, Pham, 

& Ho, 2017; Jiang, Wang, & Wang, 2018 e Asthana, Kalelkar, & Raman, 2018). Esta constatação de-

ve-se ao receio da perda de reputação e custos daí resultantes (DeAngelo, 1981; Myers, Myers, & 

Omer, 2003), mas, também, ao fato de se presumir que as Big Four possuem maior competência 

técnica (DeAngelo, 1981).  

Apoiado nas premissas anteriores, os estudos empíricos de Oliveira et al. (2011), Mokhtar e 

Mellett (2013), Campbell, Chen, Dhaliwal, Lu e Steele (2014), Carmona et al. (2016), Zango, et al. 

(2016) e Fukukawa e Kim (2017), Habtoor et al. (2017), bem como Dey et al. (2018) revelaram uma 

associação positiva entre a divulgação de riscos e o tipo de empresa de auditoria. De fato, empre-
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sas auditadas pelas Big Four tendem a divulgar mais informações sobre risco. Lennox (1999) afir-

ma, ainda, que as Big Four exigem que os seus clientes divulguem mais informações sobre risco 

devido ao maior risco de litígio.  

 

4.3 Dimensão da carteira de clientes do auditor  

De acordo com Gómez e Ruiz (2000), a dimensão da carteira de clientes do auditor está re-

lacionada com o processo de auditoria, pois, segundo DeAngelo (1981), existe menor probabilida-

de destes se deixarem pressionar por um cliente, sendo, portanto, mais independentes. A razão 

para esta ocorrência está na dependência econômica que uma escassa carteira de clientes provoca, 

motivando a continuação da relação contratual, podendo levar o auditor a agir de forma oportu-

nista, de acordo com os interesses do auditado.  

A independência das empresas de auditoria com maior carteira de clientes permite que es-

tas influenciem os relatórios financeiros das empresas auditadas, com o intuito de satisfazer as 

necessidades dos stakeholders, já que a sua reputação como auditores, em parte, depende de como 

os stakeholders percebem o resultado do seu trabalho (Barako et al., 2006). 

De acordo com Fukukawa e Kim (2017), a dimensão da carteira de clientes também tem e-

feito no processo de auditoria, dado que os auditores com maior número de clientes tendem a pos-

suir maior experiência e maior nível de conhecimento. Com base nesta premissa, os autores con-

cluíram que as empresas auditadas por auditores que possuem um número maior de clientes di-

vulgam mais informações sobre riscos de negócios.  

 

4.4 Comissão de auditoria 

A ocorrência de inúmeros escândalos financeiros tem levado os stakeholders a reivindicar in-

formação financeira mais transparente e fidedigna. Uma das medidas encontradas para resolver 

este problema, bem como para promover a independência do auditor e a credibilidade das de-

monstrações financeiras, foi a criação de comissões de auditoria (em alguns normativos, este órgão 

é denominado de comitê de auditoria. No entanto, utilizaremos a designação de comissão de audi-

toria, dado que é a mais usual no normativo português). Em Portugal, este mecanismo de controle 

foi introduzido em 1999, por intermédio das Recomendações da Comissão do Mercado de Valores 

Mobiliários sobre o Governo das Sociedades Cotadas.  

A comissão de auditoria é um órgão da entidade, criado pelo seu conselho de administra-

ção, cuja função é assegurar a integridade da informação financeira, bem como garantir a sua con-

fiabilidade e transparência. Por conseguinte, a comissão de auditoria é vista como um meio de 

promover práticas capazes de aumentar a capacidade da gestão de cumprir as suas responsabili-

dades legais, e garantir a credibilidade e objetividade dos relatórios financeiros (Santos, Inácio, & 

Vieira, 2015). 

A constituição da comissão de auditoria influencia o funcionamento da mesma (Menon & 

Williams, 1994), sobretudo o seu nível de independência e competência. Aliás, os estudos empíri-

cos de Goodwin (2003) e Al-Mudhaki e Joshi (2004) aferiram que o funcionamento das comissões 

de auditoria é mais eficaz quando os seus membros possuem conhecimentos em matérias contá-

beis e afins.  

Além disso, a independência dos membros da comissão de auditoria está associada a uma 

maior qualidade do relatório financeiro (Carcello, Hollingsworth, & Neal, 2006). Fama e Jensen 

(1983 a) afirmam, ainda, que comissões de auditoria eficazes melhoram a qualidade e a credibili-

dade das demonstrações financeiras, auxiliam o trabalho do conselho de administração e salva-

guardam os interesses dos acionistas (Santos et al., 2015).  

Na senda deste pensamento, Barako et al. (2006) mencionam que a presença de uma comis-

são de auditoria está associada ao nível de divulgação de informação financeira. Hernández e Trejo 
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(2016) acrescentam que a comissão de auditoria permite aos conselhos de administração monitorar 

a gestão dos negócios e gerar informações tempestivas relacionadas aos principais eventos de ris-

cos.  

Face ao exposto, Mangena e Tauringana (2007), Zhang, Taylor, Qu e Wise (2013) e Carmona 

et al. (2016) concluíram que existe uma relação significativa e positiva entre a independência da 

comissão de auditoria e a divulgação de riscos. Corroborando o que foi referido anteriormente, à 

propósito da competência da comissão de auditoria, Magena e Tauringana (2007) e Hoitash, Hoita-

sh e Bedard (2009) afirmam que existe uma relação positiva entre o grau de conhecimentos dos 

membros da comissão de auditoria e a divulgação de informação financeira. 

Em linha com as investigações anteriores, o estudo de Abdullah et al. (2017) permitiu con-

cluir que a existência de uma comissão de auditoria contribui para uma maior divulgação sobre 

riscos. A frequência de reuniões deste órgão está, também, positivamente associada à quantidade 

de informação divulgada, indicando que quanto maior a frequência de reuniões, mais ativa será 

esta comissão no processo de comunicação de informação relacionada com riscos. Estes resultados 

foram, também, obtidos por Suárez, García, Méndez e Gutiérrez (2013) e Barakat e Hussainey 

(2013). 

 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS, LIMITAÇÕES E SUGESTÕES PARA FUTURAS INVESTIGA-

ÇÕES 

O objetivo deste trabalho foi analisar a relação existente entre a divulgação de informação 

sobre riscos e os mecanismos de governança corporativa das entidades e o auditor externo. 

Vários autores têm se debruçado sobre a análise da informação divulgada sobre riscos, quer 

em entidades do setor financeiro, quer em entidades do setor não financeiro, tendo alguns desses 

estudos sido realizados em Portugal. A generalidade dos autores conclui que, apesar do aumento 

das exigências de divulgação sobre riscos nos normativos contábeis aplicáveis e das pressões para 

o aumento da divulgação, especialmente na sequência da mais recente crise financeira internacio-

nal, a maioria das empresas não divulga informação suficiente e confiável para a tomada de deci-

sões dos seus stakeholders. A informação divulgada é incipiente, muito vaga, essencialmente de 

caráter qualitativo e baseada em acontecimentos passados e presentes, não existindo informação 

suficiente para aferir sobre o perfil de risco das empresas e suas estratégias de gestão de riscos. 

No que se refere à influência dos mecanismos de governança corporativa das entidades so-

bre a divulgação de riscos, os diversos autores estudados comprovaram que determinadas caracte-

rísticas associadas ao conselho de administração (tamanho, nível de habilitações dos seus membros 

e número de diretores independentes), a estrutura de propriedade e a existência de um comitê de 

gestão de risco autônomo influenciam positivamente a quantidade e qualidade da informação di-

vulgada. 

No que se refere ao efeito do auditor externo, os estudos analisados comprovam que o va-

lor dos honorários recebidos pelo auditor, o tipo de empresa de auditoria a que se encontra associ-

ado (Big Four/não Big Four), a dimensão da sua carteira de clientes e a composição da comissão de 

auditoria se encontram associados ao nível e qualidade da divulgação sobre riscos. 

Face ao exposto, concluímos que, de fato, tal como esperávamos, se comprova a influência, 

quer dos mecanismos de governança das sociedades, quer do auditor, na divulgação sobre riscos. 

A opção por determinada composição do conselho de administração (em termos de tamanho, qua-

lificações e número de diretores independentes), a própria estrutura de propriedade e a decisão 

sobre a criação de um comitê de gestão de risco estão intimamente associadas às políticas de di-

vulgação sobre riscos que a empresa persegue. Estes órgãos internos influenciam positivamente a 

quantidade e qualidade de informação divulgada. 
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Por outro lado, a escolha do auditor externo também terá impacto na informação sobre ris-

cos que é apresentada aos diferentes stakeholders. Os auditores com maiores honorários, associados 

a uma das Big Four e com maiores carteiras de clientes estão também preocupados em manter a 

sua reputação, e, por isso, irão influenciar as entidades auditadas a melhorar os níveis e qualidade 

da informação. Além disso, a existência de uma comissão de auditoria, composta por maior núme-

ro de membros independentes e com melhores qualificações influencia positivamente a divulgação 

de informação sobre riscos. 

Este trabalho apresenta, todavia, como limitação, o fato de não se basear em nenhuma ob-

servação empírica relativamente ao relato sobre riscos e sobre os efeitos dos mecanismos de gover-

nança e do auditor externo na quantidade e qualidade da informação divulgada. Nesse sentido, 

sugerimos, para futuras investigações, realizar uma análise das informações divulgadas pelas mai-

ores empresas portuguesas, financeiras e não financeiras, procurando aferir sobre as práticas de 

divulgação de risco adotadas, e sobre a influência do governo das sociedades e do auditor externo 

nessas práticas de divulgação. 
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