INSTITUTO POLITECNICO DE LISBOA

INSTITUTO SUPERIOR DE CONTABILIDADE
E ADMINISTRACAO DE LISBOA

A EVOLUCAO DA DIVULGACAO VOLUNTARIA DE
INFORMACAO NAS EMPRESAS COTADAS DA
EURONEXT LISBOA DO ANO 2006 A 2008

Rui Manuel Delgado Domingos

Versdao definitiva

Lisboa, Novembro de 2010






INSTITUTO POLITECNICO DE LISBOA

INSTITUTO SUPERIOR DE CONTABILIDADE E
ADMINISTRACAO DE LISBOA

A EVOLUCAO DA DIVULGACAO VOLUNTARIA DE
INFORMACAO NAS EMPRESAS COTADAS DA
EURONEXT LISBOA DO ANO 2006 A 2008

Rui Manuel Delgado Domingos

Dissertacao submetida ao Instituto Superior de Contabilidade e Administragdo de Lisboa para
cumprimento dos requisitos necessarios a obtencdo do grau de Mestre em Contabilidade,
realizada sob a orientacdo cientifica da Doutora Maria Manuela Rebelo Duarte, Professora
Coordenadora da Area Cientifica da Contabilidade ¢ co-orienta¢io do Mestre Fernando Paulo
Marques de Carvalho, Professor Adjunto da Area Cientifica da Contabilidade.

Constitui¢do do Juri:

Presidente Doutora Maria do Céu Almeida

Arguente Mestre Fabio Albuquerque

Vogal Doutora Maria Manuela Rebelo Duarte (orientadora)

Vogal Mestre Fernando Paulo Marques de Carvalho (co-orientador)

Lisboa, Novembro de 2010



AGRADECIMENTOS

Este espaco ¢ dedicado a todos os que deram a sua contribuicdo para que esta
dissertagao fosse realizada. Agradecer ¢ sempre uma tarefa delicada: existe o receio de
esquecer alguém a quem deveriamos ter agradecido e ndo o fizemos; de ndo valorizar
aquele gesto simples ao qual ndo demos a devida importancia, mas que merecia a
nossa especial atengdo. De qualquer modo, ndo poderia deixar de mencionar as
seguintes pessoas que, de uma forma ou de outra, contribuiram para a concretizacao

deste projecto:

- A minha orientadora, Professora Doutora Maria Manuela Rebelo Duarte e co-
orientador Mestre Fernando Carvalho, pela disponibilidade, comentarios e sugestdes
necessarias a realizagcdo do trabalho, pela simpatia e pelas palavras optimistas de apoio

e confianca;

- A todos os meus amigos e colegas do ISCAL pelo apoio, ajuda e compreensao;

- A minha esposa Alexandra, que sempre esteve ao meu lado, por todo o amor,
compreensdo, paciéncia e motivacdo que foram factores imprescindiveis e necessarios

para nunca falhar na prossecu¢ao deste projecto.

- A minha familia e amigos, a quem expresso a minha profunda gratidio por me
ouvirem e me darem alento para continuar € a0 mesmo tempo por compreenderam as

minhas mais longas mas inevitaveis auséncias.

Um muito obrigado a todos!

v



RESUMO

O presente trabalho tem como objectivo analisar a evolucdo da divulgagdo voluntaria de

informacao das empresas cotadas na Euronext Lisboa, no triénio 2006-2008.

O estudo foi desenvolvido através da andlise aos relatorios e contas anuais publicados
nos anos de 2006, 2007 e 2008 ¢ aos relatorios de sustentabilidade dos mesmos anos,
quando disponibilizados, abrangendo 53 empresas. Os dados foram analisados e

tratados estatisticamente pela analise univariada, bivariada e multivariada.

Dos resultados obtidos, concluiu-se que a divulgagio voluntaria de informagao por parte
das empresas cotadas na Euronext Lisboa ¢ ainda reduzida nas areas dos desempenhos
ambiental e social, apesar de ter tido uma evolugao positiva nos trés anos estudados.
Dos 79 indicadores, apenas 30 sdao divulgados por estas empresas, revelando assim uma

reduzida adesdo a divulgagdo voluntaria de informacao segundo a estrutura da GRI.

Quanto aos factores determinantes, apurou-se que a dimensdao contribui para a
divulga¢do de informacdo e que, pelo contririo, a rendibilidade ndo ¢ um factor

influenciador.

Palavras-Chave: Divulgacao, Relatérios de Sustentabilidade, Informagdo Voluntaria,

Informagdo Ambiental, Global Reporting Initiative (GRI).



ABSTRACT

The present dissertation aims to analyze the evolution of the voluntary disclosure of
information by companies listed on the Euronext Lisbon, in the period from 2006 to

2008.

The study was developed by analyzing the annual reports and accounts published in the
years 2006, 2007 and 2008, and the sustainability reports from the same years, when
available, covering 53 enterprises. The data were analyzed and processed statistically

using the univariate, bivariate and multivariate analyses.

From the results, it was concluded that the voluntary disclosure of information by
companies listed on the Euronext Lisbon is still reduced in the matters of environmental
and social performance, despite having had a positive development in the three years
considered. Out of 79 indicators, only 30 are disclosed by these companies, thus
evidencing a poor observance of voluntary disclosure of information according to the

GRI structure.
As far as determinant factors are concerned, it was found that the dimension contributes
to the disclosure of information, and that, in contrast, profitability is not an influence

factor.

Keywords: Disclosure, Sustainability Reports, Volunteer Information, Environmental

Information, Global Reporting Initiative (GRI).

vi



INDICE

AGRADECIMENTOS ..o \Y;
RESUMO ... bbbttt bbbt bbbt e e b v
INDICE DE QUADROS ..ottt IX
INDICE DE FIGURAS ..ottt X
INDICE DE GRAFICOS ......ovviiiriiiiiiiiitiiesisesie s Xi
LISTADE ABREVIATURAS .. ..ottt Xii
INTRODUGAO . ...ttt ses st es s se s eses s 1
CAPITULO | - ENQUADRAMENTO TEORICO......cccoooiiriierereeeeeee s, 4

1. NOTA INTRODUTORIA ....oovtvirmreimreireriiseeseesseesissessesssssssssessssesssssessssasssens 4

2. A DIVULGACAO VOLUNTARIA DE INFORMACAO ........ccooooevererererrnne, 4

2.1 - Conceito, objectivos e tipos da Divulgacdo Voluntaria de Informacao ........... 4

2.2 - A Qualidade e a necessidade da Divulgacdao Voluntaria de Informacgao.......... 8

2.3 — O papel da GRI na harmonizagao da divulgacao voluntaria de informagao . 10

2.3.1 — As directrizes e 0s principios da GRI .........cccoeeviiiiiiiiniiiiieeee e 12
2.3.2 — Os indicadores de desempenho..........cocceceriereenierienienienieneceeieeeene 14
2.3.3 - Andlise dos desempenhos...........c.eecuieriiiiienieeiiierie et 16
2.3.4 — A evolugao da estrutura dos indicadores da GRI...........c..cccveeeiireennennns 23
2.4 - Factores que influenciam a divulgacao voluntéria de informagao................. 25
3. A DIVULGACAO VOLUNTARIA EMPRESARIAL DA
SUSTENTABILIDADE: OS RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE ............. 28
3.1 — Os objectivos dos relatorios de sustentabilidade e a sua relagdo com os
1elatOrios fINANCEITOS. c...eiiutiiiiiiiieiie ettt sttt 29
3.2 — O impacto da divulgagdo de relatérios de sustentabilidade.............c..ccocu.... 30

3.3 — Publicagao de relatorios de sustentabilidade em Portugal de acordo com a

estrutura da GRI........ooiiiiiiiiiee e e 31
CAPITULO Il = METODOLOGIA........cooeteeeeeceeeeesseseeses e sesee s 34
4. METODOLOGIA DE PESQUISA ....ootieieieeeeeeee et 34
4.1 — ODJECTIVO.cutiieiiieiieete ettt ettt et e et estee e bt estteesbeesaeeenbeesseeenseesssesnseensseesaens 34
4.2 — JUSHTICAGAO. .. vvei ittt ettt et e et e e et e e ere e e eareeeeteeeearee e 35
4.3 — HipoOteses de PeSqUiSa........ccccuiieiiieeiiiieeiiieeiieeeieeeeee e e e e e e eevee e 35
4.4 - Definicao da populagdo e dimensao da amostra...........cceecueeveerieeiienieeneenne 36
4.5 — Método de pesquisa e técnicas utilizadas ...........ccceeveeeviieniieniienieeiieeie e 39

vil



CAPITULO HI = ESTUDO EMPIRICO ..o e 44
5. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS .....ooeoeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeerenns 44
5.1 — Interpretacao e andlise univariada..........cooceevveerieeiieniieenieeieeee e 44

5.1.1 — Analise da evolugdo da sustentabilidade segundo a estrutura da GRI, nos

anos de 2006 @ 2008..........ooouiiiiiiieiee e e 44

5.2 — Interpretacao e andlise bivariada...........ccooceeeiieriiiiieniiiee e 52

5.2.1 — Analise da relacdo entre os factores e a divulgagdo voluntaria .............. 52

5.3 — Interpretacao e andlise multivariada ...........cccceeeveeiieriiieniieeieeiecieeee e 58

5.3.1 — Analise das componentes PrinCiPais .........cccueerreervveerreeereereesiueeseesneennns 59

5.3.2 — Analise das diMEeNSOES .......ccueevueeriiiiiieiiieiierie ettt 62
CAPITULO IV - CONCLUSAOQ .....ccocooriiiriiriiseiisesssissssssss s ssssssssssssssees 66
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS........cooiiiiiniinseisseessies e 71

APENDICE 1 — LISTA DAS EMPRESAS QUE CONSTITUEM A POPULACAO-
ALV ettt ettt ettt ettt Ixxxi
APENDICE 2 — LISTA DAS EMPRESAS POR SECTOR..........cccocevevireennnn. Ixxxii

viii



INDICE DE QUADROS

Quadro 1: Sintese de indicadores por desempenho ...........ccccveeviieeriieeniieeciie e 15
Quadro 2: Descri¢ao dos indicadores do desempenho economico...........ceceeeveereeernnenns 17
Quadro 3: Descri¢ao dos indicadores do desempenho ambiental..............cccceeeveerneennnnns 19
Quadro 4: Descri¢ao dos indicadores do desempenho social...........ccceeeveriieriienirennnn, 21

Quadro 5: Evolugao dos aspectos e dos indicadores do desempenho econémico,

ambIeNtal € SOCIAL........iiiiiiiiie et 24
Quadro 6: Aspectos e indicadores dos desempenhos ...........ccceeeeeciienieiiiieniieenienieeiens 37
Quadro 7: Variagdo na divulgagdo dos aspectos de desempenho econdmico................ 45
Quadro 8: Variagao na divulgagdo dos aspectos de desempenho ambiental.................. 47
Quadro 9: Variacao na divulgacao dos aspectos de desempenho ambiental.................. 48
Quadro 10 — Teste de Normalidade de KOImogorov-Smirnov............ccccceevveeveeveeneennen. 49
Quadro 11: Indice de Desempenho Econémico (IDEi) - ano 2006, 2007 ¢ 2008 .......... 50
Quadro 12: indice de Desempenho Ambiental (IDAI) - ano 2006, 2007 ¢ 2008............ 50
Quadro 13: Indice de Desempenho Social (IDSi) - ano 2006, 2007 ¢ 2008................... 50
Quadro 14: Indice Geral de Divulgagao (IGD) ........covovveevieieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 51
Quadro 15: Relagdo entre a divulgacao dos desempenhos e os factores em 2006 ......... 53
Quadro 16: Relagao entre a divulgacao dos desempenhos ¢ os factores em 2007 ......... 53
Quadro 17: Relacao entre a divulgacao dos desempenhos e os factores em 2008 ......... 54

Quadro 18: Relagdo entre a divulgacdo dos desempenhos e os factores de 2006 a 2008

........................................................................................................................................ 54
Quadro 19: Influéncia do SECLOT L.....c..iiiiiiiieiiieeiie et 56
Quadro 20: Influéncia do SECLOT 2......cc.uviiiiieiiiee et 57
Quadro 21: Coeficiente KMO e nivel de significancia........c..ccccevveveevueniineencneeneennens 60
Quadro 22: Total da variancia explicada no periodo de 2006 a 2008 .............c.cccuvennennns 60

Quadro 23: Matriz das componentes no periodo de 2006 a 2008 — Rotagdo Varimax... 62
Quadro 24: Agrupamento dos aspectos em 4 componentes no periodo de 2006 a 2008 63

1X



INDICE DE FIGURAS

Figura 1: Dimensoes da sustentabilidade empresarial



INDICE DE GRAFICOS

Grafico 1:
Grafico 2:
Grafico 3:
Grafico 4:
Grafico 5:
Grafico 6:
Grafico 7:

Relatorios portugueses registados anualmente por designacao..................... 32
Relatorios portugueses elaborados de acordo com as directrizes GRI.......... 33
Classificacdo das 53 empresas por sector de actividade ...........ccoeeverieennenn. 37
Meédia da evolugdo da divulgacao dos aspectos de desempenho econdomico 45

Meédia da evolugdo da divulgagdo dos aspectos de desempenho ambiental.. 46
M¢édia da evolucao da divulgacao dos aspectos de desempenho social ........ 47

Grafico Scree Plot de 2006 2 2008........oo oo e eeeeeeeeaaee e 61

X1



LISTA DE ABREVIATURAS

AICPA - American Institute of Certified Public Accountants
CERE - Coalition for Environmentally Responsible Economies
FASB - Financial Accounting Standard Board

GRI — Global Reporting Initiative

IASB - International Accounting Standards Board

OCDE - Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Economico
SEC - Securities and Exchange Commission

TBL — Triple Bottom Line

UE — Unido Europeia

UNEP - United Nations Environment Programme

WBCSD - World Business Council for Sustainable Development

xil



INTRODUCAO

Nos tultimos anos, profundas alteragdes econdmicas, sociais e politicas t€ém vindo a
influenciar os mercados globais e a sociedade. As crises financeiras conjugadas com os
desafios urgentes das mudancas climaticas impdem uma maior atengdo por parte das
empresas a sua gestdo estratégica e operacional, a mensuragdo, divulgacdo e
comunica¢do de informacdo fidvel, bem como a visdo pratica para atingir o
desenvolvimento sustentavel. A mais conhecida e citada definicdo de desenvolvimento
sustentavel ¢ aquela que consta do relatorio “O Nosso Futuro Comum”, também
conhecido por Relatério Brundtland, apresentada pela Comissao Mundial para o
Ambiente e Desenvolvimento em 1987: “Desenvolvimento Sustentdvel ¢ aquele que
satisfaz as necessidades do presente sem comprometer a capacidade das geracdes

futuras satisfazerem as suas proprias necessidades.”

A agitacdo dos primeiros anos do século XXI justifica a rdpida expansdo destes
conceitos, que na sua esséncia traduzem altos niveis de responsabilidade e
interdependéncia, tanto entre os diversos agentes como entre geragdes. As crises sociais
provocadas pelo encerramento de muitas empresas, as crises financeiras originadas por
praticas de gestdo menos correctas, ou ainda as crises ecologicas provocadas por
catastrofes ambientais que podiam ter sido evitadas, sdo exemplos de factos que
provocam ¢ aumentam as preocupagdes em relacdo a responsabilidade das

organizagoes.

Assim, pelo rapido crescimento global dos mercados de capital e de tecnologias de
informagdo, existem grupos empresariais que procuram novas abordagens de gestdo
com o objectivo de reflectir as actuais realidades econdmicas, ambientais e sociais. Por
outro lado, a sociedade tem vindo cada vez mais a observar criticamente a influéncia
das empresas, exigindo-lhes uma gestdo com maior transparéncia, sensibilidade e

responsabilidade.

Actualmente, o processo de comunicar os temas relacionados com o desenvolvimento
sustentavel ¢, ainda, efectuado numa base voluntaria. No entanto, esta situagdo tem
vindo a ser alterada com a introducdo na legislagdo de varios paises, de requisitos

obrigatorios para alguns dos aspectos do desenvolvimento sustentavel.



Os relatorios de sustentabilidade sdao o resultado de um processo que pretende
identificar, mensurar e divulgar as ac¢des de caracter sustentdvel. Com esta ferramenta,
as organizacgdes e todos os utilizadores tém em maos um instrumento que possibilita
dialogar e implantar um processo de melhoria continua do desempenho rumo ao
desenvolvimento sustentavel. Neste contexto, os relatérios de sustentabilidade
assumem-se como um importante instrumento de comunicacdo da estratégia e da
imagem verdadeira e apropriada das empresas a todas as partes interessadas. O termo
partes interessadas foi criado para designar todas as pessoas ou empresas que, de
alguma maneira, sdo influenciadas pelas ac¢des de uma organizacdo, tanto a nivel

interno como externo.

Para harmonizar a forma de elaboragdo dos relatorios de sustentabilidade, foram
surgindo organismos que ddo sugestdes ou no caso da Global Reporting Initiative
(GRI), um modelo para a elaboracao do relatorio de sustentabilidade. O conjunto de
principios, directrizes e indicadores desenvolvidos pela GRI torna possivel comparar e
comunicar o desempenho das organizacdes na dimensdo econdémica, ambiental e social

e ¢é, actualmente, o mais utilizado no mundo.

Esta dissertagdo tem assim como principal objectivo verificar a evolucdo da divulgagdo
deste tipo de matérias nas empresas cotadas na Euronext Lisboa, através de informagao
disponibilizada pelas mesmas e tendo como base o modelo de divulgacdo de
sustentabilidade empresarial proposto pela GRI, nos anos de 2006 a 2008. A escolha
destas empresas deve-se ao facto de serem estas as que t€m maior impacto na economia
nacional, maior poder concorrencial e podem efectuar maiores pressoes, sendo portanto

as que deverdo definir tendéncias e modelos a adoptar.

O presente trabalho encontra-se dividido em quatro capitulos:

Capitulo I — Enquadramento Tedrico: neste capitulo é efectuada a revisao bibliografica
destinada a introducdo tedrica dos conceitos fundamentais em matéria de divulgagao
voluntaria de informagdo. Apresenta-se a estrutura e directrizes da GRI e uma breve
referéncia aos relatorios de sustentabilidade enquanto meio ou veiculo empresarial de

divulgacdo voluntéria da sustentabilidade.



Capitulo II — Metodologia: neste ponto, sao divulgadas as hipoteses levantadas por esta
dissertacao, bem como o relacionamento entre as mesmas. Serdo ainda mencionados os
principais elementos que serviram de base aos resultados apresentados e discutidos no
capitulo subsequente, tais como a populacdo-alvo, os métodos e as técnicas que melhor

se adequam aos objectivos definidos para esta investigacao.

Capitulo III — Estudo Empirico: neste capitulo, serd desenvolvida a analise e discussao
dos resultados. Com o objectivo de responder as hipdteses de investigagdo utilizaram-se
as analises univariada, bivariada e multivariada dos dados recolhidos dos relatorios das

empresas constantes da populagdo-alvo.

Capitulo IV — Conclusdo: serdo apresentadas neste ultimo capitulo, através de uma
sintese global da dissertagdo, as conclusdes do presente trabalho, nomeadamente, as que
resultaram das analises univariada, bivariada e multivariada. Serdo também referidas as

limitacdes do presente estudo assim como as sugestdes para futuras investigagoes.



CAPITULO | - ENQUADRAMENTO TEORICO

1. NOTA INTRODUTORIA

Em Portugal, a investigagdo sobre sustentabilidade empresarial comecou a dar os
primeiros passos com estudos que incidem sobre a dimensdo ambiental do relato
empresarial (Ferreira, 2004; Monteiro e Guzman, 2005; Rodrigues, Oliveira e Menezes,
2005; Duarte, 2006; Roque e Cortez, 2006; Branco, Eugénio e Ribeiro, 2008) e os que
analisaram o relato da responsabilidade social (Abreu, David e Crowther, 2005; Dias-
Sardinha e Reijnders, 2005; Branco e Rodrigues, 2005, 2006, 2008a,b). O relato da
sustentabilidade empresarial ¢ assim o novo desafio da contabilidade e dos relatorios
empresariais, constituindo um campo de investigagdo em crescente desenvolvimento
(Elkington, 1997; Gray e Milne, 2004; Larrinaga, Archel e Fernandez, 2008; Guthrie e
Hacking, 2008).

2. ADIVULGACAO VOLUNTARIA DE INFORMACAO

A divulgacdo voluntéria surge pelo facto das grandes empresas terem a necessidade de
implementar normas relacionadas com a sustentabilidade na sua gestao, como parte da
sua responsabilidade social. Assim, a estrutura tradicional de divulgagdo de informacao
financeira obrigatoria deixou de ser suficiente porque ndo se adapta as mudancgas na

propria gestdo e ndo satisfaz totalmente as necessidades das varias partes interessadas.

2.1 - Conceito, objectivos e tipos da Divulgacdo Voluntaria de Informacao

Vérias foram as defini¢gdes encontradas na literatura sobre divulgacdo voluntaria de
informagdo. Apesar de diferentes, a maioria das defini¢gdes descreve a informacgdo
voluntaria como uma informagdo nao prevista em nenhum diploma legal, estrutura ou
normas de organismo legislador ou com poder para criar normativos com aplicagdo de

caracter obrigatorio.

O Financial Accounting Standard Board (FASB, 2001) considera informagao
voluntaria, a informagdo divulgada fora das demonstragdes financeiras e que ndo se

encontra regulada nem pelos principios contabilisticos geralmente aceites, nem pela

4



Securities and Exchange Commission (SEC). Lakhal (2003) também define informagao

voluntaria como a informag¢do que nao ¢ requerida por lei.

Meek, Roberts e Gray (1995) descrevem informagao voluntaria como uma informagao
excessiva, divulgada por vontade da administragdo, de forma a satisfazer melhor as
necessidades dos utilizadores do relatdrio anual. Também Depoers (2000) define o
conceito de informacdo voluntaria em fun¢do dos utilizadores das demonstragdes
financeiras. No entanto, centra-se exclusivamente nos accionistas, pois considera-os os
destinatarios por exceléncia desta informagdo. Para este autor, informagdo voluntaria ¢
toda a informag¢do nao obrigatoria divulgada aos accionistas, independentemente da sua

natureza e meio de transmissao.

A divulgacdo voluntaria de informagdo integra um conjunto bastante amplo de
tematicas. Contudo, cada empresa ira divulgar somente aquelas que se adequam a sua
realidade e que lhe serdo mais benéficas. Seguidamente apresentam-se as informagodes
voluntarias mais relevantes, de acordo com as sugestdes do American Institute of
Certified Public Accountants (AICPA), FASB (2001), Boesso (2002), Branco (2003),
Erro (2004) e Sampaio e Leitdao (2004):

e Informagdo sobre aspectos empresariais € econdmicos: pretende-se que a
empresa divulgue informacao econdmica pertinente para os utilizadores;

e Informagdo sobre os produtos: a empresa pode divulgar informagdes sobre os
novos produtos e os produtos em curso, nomeadamente, sobre a sua qualidade,
seguranga, processo produtivo, conformidade com as normas, evolugdo da taxa
de procura e objectivos de venda a atingir;

e Informagdo sobre a administracdo e accionistas: a empresa pode dar a conhecer
um pouco mais os seus 0rgaos superiores € os detentores de capital;

e Informagdo sobre os recursos humanos: a empresa poderd divulgar boas
informagdes dos colaboradores de forma a evitar reivindicagdes dos mesmos.
Geralmente, a empresa revela o nimero de colaboradores, o nivel médio de
habilitacdes, a produtividade, as ac¢des de formagao desenvolvidas, o nimero de

horas trabalhadas e os planos de pensdes e satde;



Informacdo sobre a empresa: a empresa pode divulgar um pouco do seu
historial, objectivos a longo prazo, estratégia e descricio da sua actividade,
obtencao de certificados, fusodes e cisoes;

Informagao prospectiva: a informagdo prospectiva antecipa o cenario futuro da
empresa, permitindo aos utilizadores ter uma melhor percepcdo da mesma e
optimizar o processo de tomada de decisdo. Neste sentido, pode dar a conhecer
as previsoes para as vendas do proximo ano, as oportunidades de crescimento,
os riscos resultantes das tendéncias do mercado, as projeccdes dos resultados
para os proximos anos e investimentos futuros. A divulgagdo deste tipo de
informagdo ¢ a que conduz a maiores riscos de desvantagens competitivas;
Informacdo sobre os clientes e fornecedores: a empresa pode evidenciar o
nimero de clientes e fornecedores que possui, o grau de compromisso assumido
com cada um e a percentagem de compras e vendas efectuadas a cada um. E
indispensavel o conhecimento dos clientes e dos fornecedores da empresa, uma
vez que estes podem comprometer o pressuposto subjacente da continuidade.
Informagao sobre o desempenho ambiental: estando a sociedade cada vez mais
consciencializada para as questdes ambientais, os utilizadores preferem as
empresas amigas do ambiente e os produtos verdes. Neste sentido, as empresas
devem comecar a apostar numa politica de preservagdo e prevencao do
ecossistema, sob pena de serem penalizadas pelo mercado e pela propria
sociedade. Assim sendo, se a empresa tem um bom desempenho ambiental, terd
todo o interesse em o divulgar podendo enunciar os objectivos e programas
desenvolvidos para evitar e recuperar os danos ambientais, os custos dispendidos
com a politica ambiental, a conformidade com as normas ambientais nacionais e
internacionais, a obtencao de certificados ambientais, a politica de reciclagem, a
utilizacdo de energias renovaveis, os impactos dos seus produtos no meio
ambiente e informacao sobre o sistema de gestdo ambiental;

Informacao sobre o desempenho social: atendendo a relevancia que os aspectos
éticos e sociais assumem nos dias de hoje, sera importante para a empresa
divulgar as seguintes informacdes: doagdes a institui¢des de solidariedade
social, patrocinios a eventos culturais, participacdo em projectos de prevengdo e
restauragdo do patriménio historico e cultural do pais e cooperagdo com

universidades e entidades afins.



No que respeita a forma de divulgagdo, a informagdo voluntaria pode ser divulgada de
varias formas. Os estudos empiricos realizados tém revelado que as empresas preferem
utilizar o relatdrio anual para a divulgacao das suas informag¢des adicionais, seguindo-se
a pagina Web da empresa. Num estudo realizado sobre as empresas portuguesas
cotadas, Branco (2003) concluiu que 42% das empresas divulgam informagdo sobre a
responsabilidade social, que ¢ também considerada informagdo voluntaria, através da

Internet, sendo que as restantes o fazem no seu relatdrio e contas anual.

Embora o relatorio e contas e a Internet sejam os principais veiculos de transmissdo da
informacao voluntaria, esta também pode ser efectuada através de publicagdes na
imprensa, brochuras e publicidade. No entanto, Zéghal e Ahmed (1990) referidos por
Branco em 2003, num estudo realizado sobre a divulgacdo voluntdria de informagao
social, aferiram que quer as brochuras, quer a publicidade, ndo eram muito utilizadas
para divulgar este tipo de informagdo, embora a publicidade se destacasse em relagao a

primeira forma de divulgacao.

Tal como o tipo de informacao voluntaria, a forma de comunicagdo da mesma também
varia de empresa para empresa. Branco (2003) concluiu que o sector de actividade tem

um grande impacto sobre a escolha do meio de transmissao.

Torres e Paradis (2003) referem que as empresas que incluem a informag¢ao voluntaria
no seu relatorio e contas, mais concretamente nos anexos ou no relatorio de gestao,
fazem-no porque entendem que este documento deve conter toda a informacao relevante

para a empresa e seus destinatarios.

Outras empresas, porém, preferem publicar a informagdo adicional na sua pagina Web,
pois assim conseguem divulgar maior quantidade de informagdo, aceder a um maior
numero de utilizadores e actualizar constantemente a informacdo disponibilizada. Ao
contrario do que geralmente acontece em suporte de papel, quando a informagdo ¢
publicada no endereco electronico da empresa, esta ¢ apresentada em documentos
separados, ou seja, hd uma desvinculagdo clara ao Relatorio e Contas da empresa.
Porém, tal procedimento pode retirar credibilidade a informacao, uma vez que esta ndo

se encontra auditada nem est4 associada a qualquer documento legalmente obrigatdrio e

certificado.



Como se pode constatar, na divulgacao voluntéria, a informagado fornecida pela empresa
sobre si propria ¢ ndo legislada, extravasando, regra geral, os aspectos meramente
economicos e financeiros, permitindo satisfazer melhor as necessidades dos utilizadores

e, sobretudo, orientar o processo de tomada de decisdo.

2.2 - A Qualidade e a necessidade da Divulgacdo Voluntéria de Informacao

O conceito de qualidade da divulgacdo pode ser definido de uma forma muito variada, o
que sugere o seu caracter complexo e multifacetado. Por exemplo, Levitt (1998) refere
que o sucesso do capital estard directamente dependente da qualidade demonstrada quer
dos sistemas contabilisticos, quer da informacdo divulgada. Se os sistemas de
divulgagdo tiverem por base normas de elevada qualidade, isso transmitird confianca
aos investidores e tornard o relato financeiro mais credivel. Este autor considera que
boas normas de contabilidade serdo aquelas que originam mapas de situacao financeira
que apresentem os acontecimentos respeitantes ao periodo em que realmente

aconteceram, nem antes, nem depois.

Para Mueller (2000), a qualidade da informacao financeira ¢ influenciada tanto pela
qualidade das normas contabilisticas, como por outros factores institucionais,
nomeadamente, o governo da empresa, o sistema legal vigente e a existéncia e aplicacdo
de leis que regulam a protec¢do do investidor e a divulgacdo de informacgao financeira,

que afectam quer a procura, quer a oferta de informagao.

Ja Ball, Owen e Gray (2000) consideram a transparéncia como sendo uma combinag¢ao
das propriedades da oportunidade e do conservadorismo. Por oportunidade entendem
ser o grau com que os actuais acontecimentos financeiros incorporam os acontecimentos
econdmicos presentes. Por conservadorismo, entende-se a maior ou menor rapidez com

que os financeiros reflectem as mas noticias econdmicas relativamente as boas.

Heflin, Shaw e Wild (2001) mencionam que a qualidade da informacao, tal como ¢
divulgada, ¢ um factor importante para a liquidez do mercado de capitais, tendo a
divulgagdo publica, como consequéncia, a reducdo das assimetrias de informacao entre

os intervenientes no mercado, aumentando a possibilidade desses mesmos



intervenientes poderem efectuar as suas transacgoes quando o pretenderem e a um prego

razoavel.

De acordo com Moneva, Llena e Lameda (2005), a questao chave é que a adopcao desta
nova orientacdo na gestao esta ligada a imagem econdémico-financeira da empresa. O
estudo da KPMG (2006) concluiu que o principal beneficio que as empresas afirmam
obter com a publicacdo deste tipo de informagdo ¢ a melhoria do desempenho

operacional e de gestao.

Para satisfazer as lacunas na divulgacdo de informagdo, foram desenvolvidas varias
estruturas de divulgacdo da informacdo sustentdvel, nomeadamente as directrizes da
GRI. Esta organiza¢do sera apresentada mais detalhadamente no ponto 2.3 deste

trabalho.

Entre outros propodsitos, a divulgacdo voluntaria e, em particular, o relatério de
sustentabilidade, podem ser usados, de acordo com a GRI (2006), como: padrao de
referéncia e avaliagdo do desempenho de sustentabilidade com respeito a leis, normas,
codigos, padrdes de desempenho e iniciativas voluntarias; como demonstrativo da
forma como a organizacdo influencia e ¢ influenciada por expectativas de
desenvolvimento sustentdvel e como forma de comparagdo de desempenho dentro da
organizacdo e entre organizacdes diferentes ao longo do tempo, e geograficamente
espalhadas, acordados globalmente por varias partes interessadas, € como aplicaveis na

divulgagdo do desempenho de sustentabilidade da organizacao.

Sampaio (2007) refere que existe um elevado grau de consenso entre as avaliacdes
requeridas pela GRI e que muitas das medidas que os analistas financeiros consideram
imprescindiveis para a avaliagdo do desempenho de uma empresa estdo presentes
naquelas directrizes, o que prova a qualidade das mesmas enquanto motivadoras do

relato de informacao sustentavel.

Em 2008, Larrinaga, Archel e Fernandez estudaram a divulgacao de informacao social e
ambiental como forma de proporcionar visibilidade. Os autores concluiram que este tipo
de informagdo ¢é utilizado para melhorar a imagem das empresas, as quais nio estdo a

mudar profundamente a sua forma de encarar o desenvolvimento sustentavel. A falta de
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pressao por parte da sociedade faz com que as empresas utilizem este tipo de divulgacao

como forma de controlar e limitar as questdes em matéria de sustentabilidade.

Trebucq, Evraert e Nassif (2008) afirmam que a adop¢ao da estrutura da GRI constitui
um bom inicio para a divulgagdo voluntaria de informagdo, pois tem o potencial de
ganhar visibilidade e controlo do desempenho econdmico, ambiental e social da
organizagdo. Contudo, necessita de desenvolvimento, principalmente na questdo da
verificabilidade. De acordo com a GRI (2006), para que um relatdrio possa estar sujeito
a verificagdo, o processo de envolvimento das partes interessadas deverd estar
documentado, tendo em conta que a incapacidade de as identificar e envolver reduz as

probabilidades dos relatorios serem adequados as necessidades das mesmas.

Pode entdo verificar-se, pelo anteriormente exposto, que na literatura ndo existe uma
defini¢dao precisa nem consensual de qualidade da informacao financeira. Parece existir
uma inadequacdo entre as necessidades sentidas pelos investidores e a informacdo que
lhes ¢ disponibilizada pelas empresas. E também importante analisar, para além da
transparéncia da comunicagdo financeira das empresas, qual a sua estratégia de

comunicacao.

2.3 — O papel da GRI na harmonizacéo da divulgacdo voluntaria de informacao

Com o objectivo de uniformizar o tipo de informagdo e a forma de a apresentar nos
relatorios de sustentabilidade, diversas institui¢des tém vindo a repensar a formatagao
daquele documento através da normalizacdo de definigdes, formatos e indicadores de
desempenho. Um exemplo destas tentativas de normalizagdo dos relatorios de
sustentabilidade ¢ o dado pela GRI e aplicado por muitas das empresas que divulgam

informacao voluntaria.

A GRI ¢ uma iniciativa internacional, criada com visdo de longo prazo, cuja missdo ¢
elaborar e difundir as directrizes para a elaboragao de relatorios de sustentabilidade,
aplicaveis voluntariamente por organizacdes que pretendam elaborar relatorios
abrangendo as dimensdes econdmica, ambiental e social das suas actividades, produtos

e/ou servigos.
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O seu objectivo ¢ incrementar a utilidade da informagao divulgada, permitindo que esta
seja comparavel, fidvel e relevante. Na sua ultima versdo, a GRI inclui 79 indicadores
diferentes, agrupados nos termos das trés dimensdes que convencionalmente definem o

desenvolvimento sustentavel: economico, ambiental e social.

Uma empresa socialmente responsavel devera assim ter uma gestdo baseada nos 3 P’s
ou na Triple Bottom Line, ou seja, uma gestdo regulada por objectivos e preocupagdoes
relacionados com os Proveitos (Profits), Planeta (Planet) e com as Pessoas (People),

conforme representadas na Figura 1:

TBL - Triple Bottom Line

Socio-ambiental

Desempenho

-
' S

Desempenho
ambiental

Socio-economico

Desempenho
econdmico

3 Ecoeficiéncia
Avaliacao

integrada da
sustentabilidade

Figura 1: Dimensdes da sustentabilidade empresarial
Fonte: Centro de Economia Ecoldgica e Gestdo do Ambiente — DCEA FCT - Universidade Nova de Lisboa

Analisando a Figura 1 podemos afirmar que Profit, trata-se do lucro, sendo o resultado
economico positivo de uma empresa. Quando se leva em conta o triple bottom line,
deve levar-se em conta os outros dois aspectos, por exemplo, ndo adianta ¢ empresa ter
lucros se estes sdao obtidos a custa de uma utilizagdo abusiva de meios ambientais e

humanos.

Ja o Planet refere-se ao capital natural de uma empresa ou sociedade. E a perna
ambiental do tripé. Aqui assim como nos outros itens, € importante pensar no pequeno,
médio e longo prazo. A principio, praticamente toda a actividade econdémica tem
impacto ambiental negativo. Nesse aspecto, a empresa ou a sociedade deve pensar nas
formas de amenizar esses impactos € compensar o que nao € possivel amenizar. Assim

uma empresa que usa determinada matéria-prima deve arranjar formas de repor os
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recursos ou, se nao ¢ possivel diminuir o maximo possivel o uso desse material, ou por

outras palavras, quer dizer a quantidade de CO2 emitido pelas suas acgdes.

Por ultimo, People diz respeito ao tratamento do capital humano de uma empresa ou
sociedade. Além de salarios justos e adequados a legislacao trabalhista, ¢ preciso pensar
em outros aspectos como o bem-estar dos seus trabalhadores, propiciando, por exemplo,

um ambiente de trabalho agradavel, pensando na saude do trabalhador e da sua familia.

A origem da GRI deve-se a cooperagdo entre a Coalition for Environmentally
Responsible Economies (CERE) e a United Nations Environment Programme (UNEP)
em 1997. Em Abril de 2002, tornou-se numa estrutura independente, colaboradora
oficial da UNEP ¢ do Pacto Global das Nagdes Unidas. Desde entdo, um comité
executivo de membros, representando um vasto e abrangente conjunto de grupos
interessados, tem guiado a GRI na concep¢do de um marco global e no

desenvolvimento de directrizes para elaboracdo de relatérios de sustentabilidade.

As Nagdes Unidas, a Organizagdo para a Cooperagdo ¢ Desenvolvimento Economico
(OCDE), o Conselho de Ministros da Unido Europeia (EU), a Comissao Europeia e o
Forum Econdmico Mundial, entre outros, referiram-se a GRI nas suas comunicagdes
considerando-a como uma ferramenta essencial para garantir a transparéncia e

manifestar o compromisso das organizacdes face a responsabilidade social.

2.3.1 — As directrizes e os principios da GRI

O primeiro esboco de directrizes para elaboracdo de relatérios de sustentabilidade foi
apresentado pela GRI em 1999, sendo efectivamente langado em 2000. Logo de
imediato foi iniciado um processo continuo de revisdo que terminou com a publicagdo
das directrizes 2002, sendo estas editadas na versdo portuguesa, em 2004. Em 2006 foi

langada a terceira versdo denominada “G3”.

Embora a GRI (2006) nao defina expressamente o conceito de sustentabilidade,
menciona que utiliza a expressdo “Relatorio de Sustentabilidade” como sinénimo de
relatorios de cidadania, balanco social ou outras expressdoes que tenham em conta os

aspectos econdmicos, sociais € ambientais do desempenho de uma organizacao.
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As directrizes GRI para a elaboracao dos relatorios de sustentabilidade ao abordarem os
trés elementos inter-relacionados da sustentabilidade constituem um ponto de partida
facilmente compreensivel que alcangou um amplo grau de consenso. Tendo em conta as
necessidades das empresas, estas directrizes ndo sdo exclusivas de nenhuma industria ou
sector podendo ser aplicadas por qualquer tipo de organizacdo, com ou sem fins

lucrativos, independentemente da sua dimensao.

Os principios para a elaboragdo dos relatorios de sustentabilidade estabelecem um
acordo entre a organizagdo que produz o relatorio e o utilizador, garantindo que ambas
as partes partilham um entendimento comum sobre os fundamentos do relatério. Os
principios pretendem ser uma base duradoura através da qual existia uma evolugdo da
avaliacdo do desempenho das organiza¢des com base em novos conhecimentos € em
processos de aprendizagem, sendo que a GRI considera que os relatorios baseados

nestes principios serdo mais crediveis e transparentes do que os que nao os seguem.

Os principios agrupam-se em quatro categorias, que:
e constituem a estrutura do relatdrio: Principios da transparéncia, Principio da
inclusdo e Principio da auditabilidade;
e informam sobre o que concluir nos relatérios: Principio da abrangéncia,
Principio da relevancia e Principio do contexto da sustentabilidade.
e cstdo associados a garantia de qualidade e de fidedignidade: Principio da
exactiddo, Principio da neutralidade e Principio da comparabilidade.

e informam sobre as preocupagdes associadas ao modo como a informacdo ¢

relevada: Principio da clareza e Principio da periodicidade.

De acordo com as Directrizes, os principios de transparéncia e de inclusdo sdo os pontos
de partida para a elaboracdo de relatdrios e estdo na base da criagdo de todos os outros
principios. Os principios de contexto de sustentabilidade, de abrangéncia e de relevancia
tétm um papel chave na determinacdo do que deve ser incluido num relatorio. A
qualidade e a fidedignidade do conteudo dos relatdrios sdo guiadas pelos principios de
neutralidade, comparabilidade e exactiddo. Os principios da clareza e periodicidade
estio na base do acesso e da disponibilidade dos relatérios. O principio de

auditabilidade refere-se especificamente a capacidade de demonstrar que as informagdes
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e os processos subjacentes a elaboracdo do relatério satisfazem critérios rigorosos de

qualidade, fidedignidade e outras expectativas similares.

Assim, os onze principios da GRI asseguram que os relatorios de sustentabilidade:

e Apresentem uma visdo equilibrada e sensata do desempenho econdmico,
ambiental e social da organizacdo, descrevendo a contribui¢do da organizagao
para o desenvolvimento sustentavel;

e Facilitem as comparagdes ao longo do tempo;

e Facilitem as comparagdes entre organizagdes distintas;

e Cubram com credibilidade os assuntos que preocupam as varias partes

interessadas.

De acordo com Trebucq, Evraert e Nassif (2008), a GRI enfatizou consistentemente a
relacdo entre divulgacdo de sustentabilidade e divulgacdo financeira. Os principios da
divulgacdo de sustentabilidade da GRI tem indicagdes que destacam as ideias e os
atributos fundamentais significativos da divulgacao e estdo envolvidos directamente
com os principios de divulgagao financeira desenvolvidos pelo International Accounting
Standards Board (IASB). Assim, quatro dos principios da GRI (relevancia, periodicidade,

neutralidade, comparabilidade) sdo idénticos aos quatro principios do FASB.

J4 os restantes cinco principios (transparéncia, clareza, auditabilidade, inclusdo e
exactiddo) sdo materialmente similares aos principios do FASB. Somente dois principios
da GRI s3o tUnicos: a abrangéncia e a sustentabilidade. J& o principio da inclusdo
relaciona-se com a importancia de introduzir as visdes e opinides das partes interessadas
durante a estrutura do relatorio. Finalmente, o principio do contexto de sustentabilidade
solicita que o desempenho organizacional seja introduzido no contexto ecoldgico e

social.

2.3.2 — Os indicadores de desempenho

Os indicadores da GRI para a elaboragdo de relatdrios abordam os trés elementos inter-
relacionados da sustentabilidade, isto €, os indicadores econdémicos, os indicadores

ambientais e os indicadores sociais tal como se aplicam numa organizagdao. A GRI
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(2000) estabeleceu uma hierarquia de elementos de informacdo para cada uma das
dimensdes de sustentabilidade, contemplando trés niveis:
e Categorias: areas ou agrupamentos das questdes econdmicas, ambientais ou
sociais que afectam as partes interessadas;
e Aspectos: elementos relacionados com uma categoria especifica;
e Indicadores: valores especificos de um aspecto concreto que possam ser
utilizados para acompanhar e demonstrar o desempenho. Os indicadores podem

ser quantitativos ou qualitativos.

Os indicadores quantitativos oferecem mais vantagens, mas podem revelar-se pouco
fiaveis, incompletos ou ambiguos para medir o desempenho em determinados aspectos.
J& os indicadores qualitativos devem conter uma resposta descritiva para serem
complementares e essenciais ao apresentar o quadro completo de uma organiza¢do nos

desempenhos econdmicos, ambientais e sociais (GRI, 2002).

No Quadro 1 ¢ apresentada a sintese de indicadores por desempenho, de acordo com a

estrutura da GRI (2006):

Quadro 1: Sintese de indicadores por desempenho

9 Desempenho Econémico

30 Desempenho Ambiental

40 Desempenho Social

79 Total geral de indicadores

Fonte: Elaboragdo propria

O desempenho econdémico com um total de nove indicadores inclui trés aspectos
diferenciados: o aspecto desempenho econémico com quatro indicadores, o aspecto
presenga de mercado com trés indicadores e o aspecto impactos econdmicos indirectos

com dois indicadores.

O desempenho ambiental, com um total de trinta indicadores, inclui nove aspectos: o
aspecto materiais com dois indicadores, o aspecto energia com cinco indicadores, 0

aspecto agua com tré€s indicadores, o aspecto biodiversidade com cinco indicadores, o
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aspecto emissoes, efluentes e residuos com dez indicadores, o aspecto produtos e
servigos com dois indicadores, o aspecto conformidade, o aspecto transporte e o aspecto

geral ambos com um indicador cada;

O desempenho social, com um total de quarenta indicadores, subdivide-se em quatro
categorias:

e As préticas laborais e trabalho condigno — com um total de catorze indicadores,
incluem os aspectos emprego com trés indicadores, o aspecto relacdes entre
trabalhadores e a governanca com dois indicadores, o aspecto saude e
seguranga no trabalho com quatro indicadores, o aspecto treino e educa¢do com
trés indicadores e, por fim, o aspecto diversidade e igualdade de oportunidades
com dois indicadores;

e Direitos humanos — com um total de nove indicadores, incluem o aspecto
praticas de investimentos e de processos de compra com trés indicadores, € os
aspectos ndo-discriminacdo, liberdade de associagdo e negociacdo colectiva,
trabalho infantil, trabalho forcado ou andlogo ao escravo, praticas de seguranca
e o aspecto direitos indigenas, todos com apenas um indicador;

e Sociedade - com um total de oito indicadores, incluem o aspecto comunidade
com um indicador, o aspecto corrupgao com trés indicadores, o aspecto politica
publica com dois indicadores, e os aspectos concorréncia desleal e
conformidade, ambos com um indicador cada;

e Responsabilidade pelo produto - com um total de nove indicadores, incluem o
aspecto satde e seguranca do cliente com dois indicadores, o aspecto
rotulagem de produtos e servios com trés indicadores, o aspecto
comunicagdes de marketing com dois indicadores, os aspectos conformidade e

compliance, com um indicador cada.
2.3.3 - Andlise dos desempenhos
A responsabilidade social empresarial estd a ganhar aceitacdo entre um grande niimero
de empresas e dos grupos mundiais, como uma parte significativa do seu processo de

reconhecimento ¢ divulgacdo. Até a data, os relatdrios de sustentabilidade raramente

incluiam medidas economicas, embora tradicionalmente se tenham medido certos
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efeitos econdmicos, como por exemplo, a deslocalizagdo da empresa, o seu

encerramento e investimento em novas localiza¢des (GRI, 2000).

» Desempenho Econdmico

Este desempenho refere a dimensao econdmica da organizacao em relagdo aos impactos
das organizagdes sobre as condigdes economicas das suas partes interessadas e sobre os
sistemas economicos a nivel local, nacional e global. Os indicadores econdémicos
ilustram os fluxos de capital entre as diferentes partes interessadas e os principais
impactos econdomicos da organizagdo sobre a sociedade como um todo (GRI, 2006). No
Quadro 2, s3ao apresentados os indicadores que compdem os trés aspectos do

desempenho econdémico de acordo com a estrutura da GRI 2006.

Quadro 2: Descricédo dos indicadores do desempenho econémico

Desempenho Econdémico
Aspecto: Desempenho Econémico

Valor econdémico directo gerado e distribuido, incluindo receitas, custos operacionais.
EC1 | Indemnizagdes a trabalhadores, donativos e outros investimentos na comunidade, lucros nao
distribuidos e pagamentos a investidores e governos.

Ec?2 | Implicagdes financeiras e outros riscos e oportunidades devido as alteragdes climaticas

EC3 | Cobertura das obrigagdes referentes ao plano de beneficios definidos pela organizagao

EC4 | Apoio financeiro significativo recebido do governo

Aspecto: Presenga no Mercado

Racio entre o salario mais baixo e o salario minimo local, nas unidades operacionais

ECS5 | .
1importantes.

Politicas, praticas e propor¢do de custos com fornecedores locais, em unidades operacionais

EC6 importantes.

EC7 Procedimentos para contratagdo local e propor¢do de cargos de gestdo de topo ocupado por
individuos provenientes da comunidade local, nas unidades operacionais mais importantes.
Aspecto: Impactes Econémicos Indirectos

Desenvolvimento e impacto dos investimentos em infra-estruturas e servigos que visam
EC8 | essencialmente o beneficio publico através de envolvimento comercial, em géneros ou pro
bono.

ECo Descricdo e analise dos Impactes Econémicos Indirectos mais significativos, incluindo a sua
extensdo.

Fonte: Adaptado da GRI (2006).

» Desempenho Ambiental

O desenvolvimento e crescimento econdmico associado a globalizacdo e
internacionalizacdo faz com que as empresas alterem o seu comportamento em relagdo
ao meio ambiente, passando a adoptar sistemas de controlo e de protec¢ao ambiental. A
divulgagdo de informacao ambiental ¢ encarada pelas organizagdes como forma de lhes
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dar credibilidade perante as partes interessadas, para obterem mais capacidade
competitiva e para se tornarem mais transparentes. E um facto que a responsabilidade
social das empresas passa por contribuir para uma sociedade mais justa e para um
ambiente mais limpo (Livro Verde, 2001). A consciencializagdo da responsabilidade
ambiental ¢ baseada fundamentalmente na convicgdo de que € possivel simultaneamente

proteger o ambiente e fomentar o crescimento econdémico € o progresso social.

Porter e Van der Linde (1995) afirmam que a melhoria do desempenho ambiental ¢ uma
potencial fonte de vantagens competitivas, questionando se é realmente necessaria a
regulacdo, uma vez que a inovagdo na utilizacdo dos recursos melhora a produtividade

e, se serve de resposta a regulacdo ambiental, pode tornar-se rentavel.

Segundo a GRI (2002), os relatorios de sustentabilidade contribuem para reduzir a
volatilidade nos pregcos das accdes de capital. Além do mais, podem fornecer
informagdes relevantes para os analistas de mercado, a partir dai, ¢ possivel perceber

que os relatorios ambientais sao uma necessidade e uma oportunidade.

Neste sentido da melhoria do desempenho ambiental, Rodrigues, Oliveira e Menezes
(2005) examinou a potencial contribui¢do dos seus indicadores internos ao gerar uma
vantagem competitiva sustentdvel, testando a capacidade valiosa, inimitavel, e de
suporte a uma estratégia ambiental proactiva, tornando-se assim mais competitiva,

sendo apenas afectada pelas pressdes do sector que podem anular aquele efeito.

Embora a obriga¢do primdria das empresas seja a obtencdo de lucros, as empresas
devem ao mesmo tempo contribuir para o cumprimento de objectivos sociais e
ambientais, incluindo-os na sua estratégia empresarial, nos seus instrumentos de gestao
e nas suas operagdes, possibilitando uma melhor gestdo da mudanca e a conciliagdo

entre o desenvolvimento social e uma competitividade reforgada.

De acordo com o estudo de 2006 da KPMG, as melhorias obtidas a este nivel sdo o
principal beneficio da divulgacdo de informagdo sustentavel. Assim, as tendéncias
empresariais vao de encontro ao desenvolvimento sustentavel, seja quais forem as suas

motivacdes, normalmente relacionadas com a sua reputagdo/marca.
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No Quadro 3, sdo apresentados os indicadores que compdem os nove aspectos do

desempenho ambiental de acordo com a estrutura da GRI (2006).

Quadro 3: Descri¢do dos indicadores do desempenho ambiental

Desempenho Ambiental
Aspecto: Materiais
EN1 | Materiais utilizados, por peso ou por volume
EN2 | Percentagem de materiais utilizados que sdo provenientes de reciclagem.
Aspecto: Energia
EN3 | Consumo directo de energia, discriminado por fonte de energia primaria.
EN4 | Consumo indirecto de energia, discriminado por fonte primaria.
ENS5 | Total de poupanga de energia devido a melhorias na conservagao e na eficiéncia.
ENG Iniciativas para fornecer produtos e servigos baseados na eficiéncia energética ou nas energias
renovaveis, e redu¢des no consumo de energia em resultado dessas iniciativas.
EN7 | Iniciativas para reduzir o consumo indirecto de energia e reducdes alcancadas.
Aspecto: Agua
EN8 | Consumo total de agua, por fonte.
EN9 | Recursos hidricos significativamente afectadas pelo consumo de agua.
EN10 | Percentagem e volume total de agua reciclada e reutilizada.
Aspecto: Biodiversidade
Localizacdo e area dos terrenos pertencentes, arrendados ou administrados pela organizacéo,
EN11 | no interior de zonas protegidas, ou a elas adjacentes, ¢ em areas de alto indice de
biodiversidade fora das zonas protegidas.
Descricdo dos impactes significativos de actividades, produtos e servigos sobre a
EN12 | biodiversidade das areas protegidas e sobre as areas de alto indice de biodiversidade fora das
areas protegidas.
EN13 | Habitats protegidos ou recuperados.
EN14 | Estratégias e programas, actuais e futuros, de gestdo de impactes na biodiversidade.
Numero de espécies, na Lista Vermelha da IUCN ¢ na lista nacional de conservagdo das
EN15 | espécies, com habitats em areas afectadas por operacdes, discriminadas por nivel de risco de
extingao.
Aspecto: Emissdo, Efluentes e Residuos
EN16 | Emissdes totais directas e indirectas de gases com efeito de estufa, por peso.
EN17 | Outras emissodes indirectas relevantes de gases com efeito de estufa, por peso.
EN18 Iniciativas para reduzir as emissdes de gases com efeito de estufa, assim como redugdes
alcancadas.
EN19 | Emissdo de substancias destruidoras da camada de ozono, por peso.
EN20 | NOx, SOx e outras emissdes atmosféricas significativas, por tipo e por peso.
EN21 | Descarga total de agua, por qualidade e destino.
EN22 | Quantidade total de residuos, por tipo e método de eliminag&o.
EN23 | Numero e volume total de derrames significativos
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Quadro 3: Descricao dos indicadores do desempenho ambiental (continuacéo)

Peso dos residuos transportados, importados, exportados ou tratados, considerados perigosos
EN24 | nos termos da Convengdo de Basileia — Anexos I, II, III e VIII, e percentagem de residuos
transportados por navio, a nivel internacional.

Identidade, dimensdo, estatuto de proteccdo e valor para a biodiversidade dos recursos
EN25 | hidricos e respectivos habitats, afectados de forma significativa pelas descargas de agua e
escoamento superficial.

Aspecto: Produtos e Servigos

Iniciativas para mitigar os impactes ambientais de produtos e servigos e grau de redugdo do

EN26 | .
1mpacte.

EN27 | Percentagem recuperada de produtos vendidos e respectivas embalagens, por categoria.

Aspecto: Conformidade

Montantes envolvidos no pagamento de coimas significativas e o numero total de sanc¢des

EN28 | . L . . . L
ndo-monetarias por incumprimento das leis e regulamentos ambientais.

Aspecto: Transporte

Impactes ambientais significativos, resultantes do transporte de produtos e outros bens ou
EN29 | matérias-primas utilizados nas operagdes da organizagdo, bem como o transporte de
funcionarios.

Aspecto: Geral

EN30 | Total de custos e investimentos com a protec¢do ambiental, por tipo.
Fonte: Adaptado da GRI (2006).

» Desempenho Social
O desempenho social refere a dimensdo social da actividade de uma organizagdo em
relagdo a sociedade, como ¢ o caso dos empregados, clientes, comunidade, cadeia de
fornecedores e s6cios empresariais. Actualmente, a elaboracdo de relatorios sobre a
actua¢do social ocorre ainda com pouca frequéncia e coeréncia nas organizagdes, nao se
encontrando num grau de desenvolvimento tdo avangado como as medidas de actuagdo

ambiental onde ja existem normas especificas de controlo ambiental.
Muitas das partes interessadas sdo de opinido de que melhorar e dar informagdo sobre a
actuagdo social da empresa beneficia a sua reputagdo, aumenta a confianga das partes

interessadas, cria novas oportunidades e reduz custos (GRI, 2000).

No Quadro 4 sdo apresentados os indicadores que compdem o0s quarenta aspectos do

desempenho social de acordo com a estrutura da GRI 2006.
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Quadro 4: Descricao dos indicadores do desempenho social

Desempenho Social

Desempenho de Praticas laborais e trabalho condigno

Aspecto: Emprego

LAl | Discrimine a mio-de-obra total, por tipo de emprego, por contrato de trabalho e por regio.
LA2 Numero total de trabalhadores e respectiva taxa de rotatividade, por faixa etaria, género e
regiao.
LA3 Beneficios assegurados aos funcionarios a tempo inteiro que nao sdo concedidos a
funcionarios temporarios ou a tempo parcial.
Aspecto: Relacdo entre Funcionarios e Administracao
LA4 | Percentagem de trabalhadores abrangidos por acordos de contratagdo colectiva.
LAS Prazos minimos de notificagdo prévia em relagdo a mudangas operacionais, incluindo se esse
procedimento ¢ mencionado nos acordos de contratagdo colectiva.
Aspecto: Seguranca e Saude no Trabalho
Percentagem da totalidade da mao-de-obra representada em comissdes formais de seguranga e
LA6 | saude, que ajudam no acompanhamento e aconselhamento sobre programas de seguranga e
saude ocupacional.
LA7 Taxa de lesdes, doencgas profissionais, dias perdidos, absentismo ¢ 6bitos relacionados com o
trabalho, por regido.
Programas em curso de educacdo, formagdo, aconselhamento, prevengdo e controlo de risco,
LA8 | em curso, para garantir assisténcia aos trabalhadores, as suas familias ou aos membros da
comunidade afectados por doengas graves.
LA9 | Toépicos relativos a satide e seguranga, abrangidos por acordos formais com sindicatos.
Aspecto: Formacao e Educacéo
LA10 Meédia de horas de formagao, por ano, por trabalhador, discriminadas por categoria de fungdes.
LA11 Programas para a gestio de competéncias e aprendizagem continua que apoiam a continuidade
da empregabilidade dos funcionarios e para a gestdo de carreira.
LAL? Percentagem de funcionarios que recebem, regularmente, andlises de desempenho e de
desenvolvimento da carreira.
Aspecto: Diversidade e Igualdade de Oportunidades
LA13 Composi¢do dos 6rgdos sociais da empresa e relagdo dos trabalhadores por categoria, de
acordo com o género, a faixa etaria, as minorias e outros indicadores de diversidade.
LA14 | Discriminagdo do racio do salario base entre homens e mulheres, por categoria de fungdes.
Desempenho referente aos Direitos Humanos
Aspecto: Préaticas de Investimento e de Aquisicdes
Percentagem e numero total de contratos de investimento significativos que incluam clausulas
HR1 | referentes aos direitos humanos ou que foram submetidos a analise referentes aos direitos
humanos.
HR2 Percentagem dos principais fornecedores e empresas contratadas que foram submetidos a
avaliacOes relativas a direitos humanos e medidas tomadas.
Numero total de horas de formagdo em politicas e procedimentos relativos a aspectos dos
HR3 | direitos humanos relevantes para as operagdes, incluindo a percentagem de funcionarios que

beneficiaram de formagao.
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Quadro 4: Descri¢do dos indicadores do desempenho social (continuagao)

Aspecto: Nao-Discriminacao

HR4 | Numero total de casos de discriminagdo e acgdes tomadas.
Aspecto: Liberdade de Associacdo e Acordo de Negociacdo Colectiva
Casos em que exista um risco significativo de impedimento ao livre exercicio da liberdade de
HR5 | associagdo e realizacdo de acordos de contratagdo colectiva, e medidas que contribuam para a
sua eliminagdo.
Aspecto: Trabalho Infantil
HR6 Casos em que exista um risco significativo de ocorréncia de trabalho infantil, e medidas que
contribuam para a sua eliminagao.
Aspecto: Trabalho Forgado e Escravo
HR7 Casos em que exista um risco significativo de ocorréncia de trabalho forcado ou escravo, e
medidas que contribuam para a sua eliminagao.
Aspecto: Praticas de Seguranca
HRS Percentagem do pessoal de seguranca submetido a formag@o nas politicas ou procedimentos
da organizagao, relativos aos direitos humanos, e que sdo relevantes para as operagdes.
Aspecto: Direitos dos Povos Indigenas
HR9 Numero total de Incidentes que envolvam a violagdo dos direitos dos povos indigenas e ac¢des
tomadas.
Desempenho Social referente a Sociedade
Aspecto: Comunidade
Natureza, ambito e eficacia de quaisquer programas e praticas para avaliar e gerir os impactes
SO1 | das operagdes nas comunidades, incluindo no momento da sua instalagdo durante a operagao e
no momento da retirada.
Aspecto: Corrupcao
SO2 | Percentagem e numero total de unidades de negécio alvo de analise de riscos a corrupgao.
503 Percentagem de trabalhadores que tenham efectuado formacdo nas politicas e praticas de anti-
corrupcdo da organizagao.
SO4 | Medidas tomadas em resposta a casos de corrupgao.
Aspecto: Politicas Publicas
SO5 Posi¢des quanto a politicas publicas e participacdo na elaboragdo de politicas publicas e em
grupos de pressao.
SO6 Valor total das contribui¢des financeiras ou em espécie a partidos politicos, politicos ou a
instituigdes relacionadas, discriminadas por pais.
Aspecto: Concorréncia Desleal
SO7 Numero total de acgdes judiciais por concorréncia desleal, antitrust e praticas de monopélio,
bem como os seus resultados.
Aspecto: Conformidade
SO8 Montantes das coimas significativas e nimero total de san¢des ndo monetarias por
incumprimento das leis e regulamentos ambientais.
Desempenho Social referentes a Responsabilidade pelo Produto
Aspecto: Saude e Seguranca do Cliente
Indique os ciclos de vida dos produtos e servigos em que os impactes de saude e seguranga sao
PR1 | avaliados com o objectivo de efectuar melhorias, bem como a percentagem das principais

categorias de produtos e servigos sujeitas a tais procedimentos.
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Quadro 4: Descri¢do dos indicadores do desempenho social (continuagao)

Refira o nimero total de incidentes resultantes da ndo-conformidade com os regulamentos e
PR2 | codigos voluntarios relativos aos impactes, na saide e seguranga, dos produtos e servigos
durante o respectivo ciclo de vida, discriminado por tipo de resultado.

Aspecto: Rotulagem de Produtos e Servigos

Tipo de informagao sobre produtos e servigos exigida por regulamentos, ¢ a percentagem de

PR3 . S . . . S
produtos e servigos significativos sujeitos a tais requisitos.

Indique o niimero total de incidentes resultantes da ndo-conformidade com os regulamentos e
PR4 | codigos voluntérios relativos a informagdo e rotulagem de produtos e servicos, discriminados
por tipo de resultado.

Procedimentos relacionados com a satisfacao do cliente, incluindo resultados de pesquisas que

PR5 mecam a satisfacdo do cliente.
Aspecto: Comunicacdes de Marketing
PR6 Programas de observancia das leis, normas e codigos voluntarios relacionados com

comunicagdes de marketing, incluindo publicidade, promogéo e patrocinio.

Indique o nimero total de incidentes resultantes da ndo-conformidade com os regulamentos e
PR7 | codigos voluntarios relativos a comunicagdes de marketing, incluindo publicidade, promogao
e patrocinio, discriminados por tipo de resultado.

Aspecto: Privacidade do Cliente

PR8 | Numero total de reclamagdes registadas relativas a violagdo da privacidade de clientes.

Aspecto: Conformidade

Montante das coimas (significativas) por incumprimento de leis e regulamentos relativos ao
fornecimento e utiliza¢do de produtos e servigos.

Fonte: Adaptado da GRI (2006).

PR9

2.3.4 — A evolucéo da estrutura dos indicadores da GRI

A GRI tem procedido a reestruturagao dos seus indicadores de forma a satisfazer as
partes interessadas. No ano de 2000, os aspectos relevantes na andlise do desempenho
econdmico eram nove e referiam-se a vinte e trés indicadores de divulgagdo de
informagdo. Na area ambiental esta distribui¢do era repartida por nove aspectos, em
trinta e seis indicadores. No desempenho social existia uma divisdo em dois grupos que
abordavam “Postos de trabalho” e “Direitos Humanos”, repartindo estes treze aspectos

em trinta e sete indicadores de informagao de caracter social.

Ja no ano de 2002 existiu uma redugdo global a nivel de desempenho econdmico e
ambiental, em particular dos indicadores e dos aspectos que os agrupam, sendo estes de
cinco aspectos para dez indicadores econdmicos e de sete aspectos para dezasseis
indicadores ambientais. A nivel do desempenho social essa tendéncia s6 se verificou a

nivel da quantidade de indicadores, reduzidos para vinte e quatro unidades, mas agora
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agrupados em dezasseis aspectos. Os grupos de analise sdo de quatro, repartidos por
“Praticas Laborais”, “Direitos Humanos”, “Sociedade” e “Responsabilidade pelo

Produto”.

Em 2006, a GRI colocou o desempenho econdmico agrupado em trés aspectos com um
total de nove indicadores de divulgacdo. Na parte ambiental verifica-se um crescimento
para nove aspectos e trinta indicadores de informac¢do. No desempenho social
continuam a existir os quatro grupos e assiste-se a um crescimento de vinte e dois

aspectos que abordam agora um total de quarenta indicadores.

As directrizes GRI 2006, para além de apresentarem o conteudo dos relatorios de
sustentabilidade, sugerem uma série de 79 indicadores de desempenho empresarial,
divididos por aspectos que representam a dimensdo econdmica, social e ambiental da
sustentabilidade. Estes indicadores t€ém a funcdo de facilitar a apresentacdo de
informagdes sobre os impactos causados pela organizacdo de forma a permitir a

comparabilidade entre relatorios e entre organizagdes.

O Quadro 5 apresenta a evolucao das varias versdes GRI (2000), GRI (2002) e GRI
(2006):

Quadro 5: Evolucao dos aspectos e dos indicadores do desempenho econémico, ambiental e social

Desempenho Desempenho Desempenho
GRI Econdémico Ambiental Social
Aspectos  Indicadores  Aspectos  Indicadores  Aspectos  Indicadores
2000 9 23 9 36 2 37
2002 5 10 7 16 4 24
2006 3 9 9 30 4 40

Fonte: Adaptado de Carvalho (2008)

Da anélise do Quadro 5, verifica-se que a nivel do desempenho econdmico, as estruturas
de 2000 a 2006 apresentam uma redugdo significativa em termos de indicadores. J& no
que respeita aos desempenhos ambiental e social a sua evolugdo nio ¢ regular na
medida em que se verifica um decréscimo de 2000 para 2002 e um acréscimo de 2002
para 2006. O crescimento ¢ mais acentuado no desempenho social que ultrapassa

mesmo os valores do ano 2000.
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No seu trabalho em 2005, Moneva, Llena e Lameda referem que houve um crescimento
dos indicadores dos desempenhos ambiental e social e um decréscimo dos indicadores
do desempenho econdmico. Este decréscimo explica-se pelo facto das partes
interessadas estarem mais empenhadas neste desempenho e disporem de informagao
financeira para satisfazer as suas necessidades. Relativamente ao desempenho
ambiental, o autor destaca o elevado aumento da divulgacdo sobre emissdes dos gases

de efeito estufa, evolucdo esta que se deve a implementacdo do protocolo de Quioto.

2.4 - Factores que influenciam a divulgacao voluntaria de informacao

» A dimensao
Na opinido da generalidade dos autores, as empresas de maior dimensdo sdo as
responsaveis por uma maior quantidade e qualidade da informag¢do ambiental e social
divulgada (Adams, Hill e Roberts, 1998; Moneva e Llena 2000; Archel, 2003;
Larrinaga, Archel e Fernandez, 2008). Estas empresas, para além de terem de cumprir
obrigacdes legais relacionadas com a comunicagdo das suas actividades (Wilmshurst e
Frost, 2000) s3o simultancamente as que se encontram mais visiveis € sujeitas a
pressdes publicas e da comunicacao social (Gray, Kouhy e Lovers, 1995; Deegan e

Gordon, 1996; Bansal, 2005) o que podera justificar maior divulgacao de informagao.

Lang e Lundholm (1993) referem o facto de as maiores empresas poderem ter maiores
impactos sobre a sociedade, fazendo um uso mais extensivo do mercado de capitais e
tendo um maior niimero de analistas a seguir as suas accdes. Estes factos fazem com
que as mesmas se disponham a fornecer um maior volume de informacdo ao mercado.
Por outro lado, estas empresas sdo alvo da aten¢dao do publico em geral, sendo maior a
exigéncia da informacao divulgada, para além de ser possivel reduzir os custos de

elaboracgdo da informac¢ao devido as economias de escala.

Trebucq, Evraert e Nassif (2008) referem que a dimensdo da empresa ¢ um factor
importante da contingéncia que requer a considerag¢ao explicita na decisdo de adopgao da
GRI. Contudo, foi s6 nos anos 1960 e 1970 que as empresas manifestaram maior
inovagcdo e experiéncia em desenvolver formatos de relatérios e na publicacdo de

objectivos e resultados corporativos quanto ao desempenho social e ambiental (Dierkes e
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Preston, 1986). Nesta perspectiva, a divulgacdo social e ambiental pode ser usada pelas

grandes empresas para tentar legitimar as suas ac¢des a sociedade.

O tamanho da empresa pode ser medido através do nimero de empregados, do volume de
negocios ou do activo total. Autores como Fernandez, Moreno ¢ Olmeda (2006)
utilizaram o volume de negbcios e o total do activo, enquanto autores como Hassan,
Percy, e Goodwin (2004), Chalmers e Godfrey (2004), Aggarwal e Simkins (2004) e
Lopes e Rodrigues (2007) se basearam apenas no total do activo. Uma vez que nao
existem fundamentos tedricos que justifiquem a utilizagdo de uma determinada medida

em particular para o tamanho da empresa, neste trabalho optou-se pelo activo total.

» A rendibilidade
De acordo com Meek, Roberts e Gray (1995), as empresas com elevadas taxas de
rendibilidade tendem a divulgar maior quantidade de informagdao de modo a
distinguirem-se das empresas com baixas rendibilidades, atraindo assim potenciais

investidores.

Também Alvarez (2001), defende que existe relagdo entre a rendibilidade e o indice de
divulgagdo, apesar de ter constatado que ¢ um dos factores mais dificeis de medir e
precisar. No entanto, alguns autores como McNally et al. (1992) referido por Meek,
Roberts e Gray (1995) e Lang e Lundhlom (1993) ni3o encontraram uma relagdo
estatisticamente significativa entre estas duas varidveis, uma vez que as empresas com
menor rendibilidades podem também aumentar o seu nivel de informag¢do divulgada de

modo a explicar o seu menor desempenho.

Em 1993, Lang e Lundhlom assinalam o facto de as empresas menos rentaveis também
poderem proceder a um acréscimo da divulgacdo de informagdo, no sentido de
explicarem as razdes do seu menor desempenho e assegurarem perante o mercado, as

expectativas de crescimento futuro.
O estudo de Rennings et al. (2003) examina o efeito da performance ambiental e social

na performance das ac¢des no que diz respeito as sociedades europeias cotadas. A base

teorica da analise ¢ o modelo multifactor, que mede a ligagdo entre 3 factores de risco
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(risco de mercado, risco de capitalizagdo, book-to-market value ratio) e o retorno
esperado por ac¢do. O resultado mais importante ¢ que uma performance ambiental
mais elevada no sector tem uma influéncia significativamente positiva na performance

em bolsa.

O trabalho que Moneva, Llena e Lameda (2005) realizaram sobre a relacdo da
rendibilidade com o contetido da informacdo divulgada, aponta para uma tendéncia
positiva entre os indicadores de rendibilidade e uma relagdo inversa com a qualidade da
informagdo divulgada. Isto pode indicar que as empresas integram na sua gestao novos
enfoques para acabar com esta tendéncia negativa, esperando que a informagao

divulgada seja um sinal para os mercados.

Fernandez, Moreno e Olmeda (2006), incluiram a variavel rentabilidade para medir a
eficiéncia empresarial. Contudo, estes autores ndo obtiveram qualquer evidéncia
empirica da associacdo existente entre a varidvel rentabilidade e o nivel de informagao

sobre instrumentos derivados divulgada.

Plumlee, Brown e Marshall (2007) exploram a relacdao entre a qualidade da divulgagao
de informag¢ao ambiental de uma empresa e o valor da empresa. A investigacdo debruga-
se em 5 induastrias identificadas pelo indice Dow Jones Global, duas industrias
consideradas "ambientalmente sensiveis" e trés industrias ‘“ndo  sensiveis
ambientalmente”. Os resultados apoiam modelos que sugerem que as empresas com
elevada qualidade de divulgacdo ambiental suportam menores riscos que as empresas

com baixa qualidade de divulgacdes ambientais, tal como também as opinides dos

gestores de que tais informagdes reduzem o risco de informagao.

» O sector de actividade
O ambiente externo em que cada empresa se enquadra influencia as suas politicas e
decisdes e, consequentemente, a sua competitividade e sucesso. Esse ambiente e as
pressoes que ele exerce, variam em fun¢do do sector de actividade, nomeadamente, a

influéncia exercida sobre a politica de divulgacao.

Alguns autores detectaram a existéncia de diferengas significativas, quer na quantidade

quer na qualidade da informagdo divulgada, em funcao do sector de actividade (Deegan
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e Gordon, 1996; Adams, Hill e Roberts, 1998; Archel, 2003; Branco e Rodrigues,
2008a) devido a legislacdo de cumprimento obrigatério e a crescente consciéncia do
impacto das empresas no meio, correspondendo as empresas de alto impacto ambiental
a maior divulgacdo de informagdo. Os sectores considerados “mais limpos”, como é o
caso do sector financeiro, servicos, comunica¢do ¢ média, tém aumentado a divulgagao
destas matérias em relacdo aos sectores considerados tradicionalmente como de maior

impacto (Branco e Rodrigues, 2008b).

Meek, Roberts e Gray (1995) referem que os custos politicos e fiscais, os custos com
desvantagens competitivas e outros custos com a informagdo voluntdria variam em
funcdo da industria, logo o sector em que cada empresa se insere vai influenciar a

decisdo de divulgacao.

Para Alvarez (2001), a probabilidade de empresas farmacéuticas divulgarem informagéo
sobre o desenvolvimento de novos produtos ¢ maior do que a probabilidade ocorrida
numa empresa do ramo téxtil, devido ao elevado nivel concorrencial do sector téxtil e

também a maior facilidade na imitacdo destes produtos.

De acordo com o World Business Council for Sustainable Development (2002), para
além de outros beneficios internos e externos, so6 o facto de elaborar um relatorio é em si
benéfico para as empresas, uma vez que ¢ uma tarefa que requer uma abordagem
sistematica do desenvolvimento sustentavel, tornando-o numa parte integrante do

processo de aprendizagem dentro da organizacao.

3. A DIVULGACAO VOLUNTARIA EMPRESARIAL DA
SUSTENTABILIDADE: OS RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE

A evolucdo dos mercados de capitais tem dinamizado a divulgagdo voluntaria de
informagdo a escala mundial, proporcionando as partes interessadas informagdo cada
vez mais adequada a tomada de decisdo, nomeadamente através da divulgagdo de

relatorios de sustentabilidade com objectivos gerais e especificos.

Neste contexto, um relatorio de sustentabilidade constitui um acto de divulgagdo unico

que apresenta, de forma razoavel e equilibrada, o desempenho de uma organizagao,
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durante um determinado periodo de tempo. Elaborar relatérios de sustentabilidade
consiste na pratica em medir e divulgar o desempenho das organizagdes as vérias partes

interessadas, visando atingir o objectivo do desenvolvimento sustentavel.

3.1 — Os objectivos dos relatorios de sustentabilidade e a sua relacdo com o0s

relatorios financeiros

De acordo com as varias defini¢des de informagdo voluntéria apresentadas no ponto 2.1
deste trabalho, podemos afirmar que o relatorio de sustentabilidade ¢ uma ferramenta
que serve para informar as varias partes interessadas, dos desempenhos econdémico,
ambiental e social de uma empresa. A elaborac¢do deste tipo de relatdrio por parte das
empresas ¢ um sinal da assumpg¢ao da sua responsabilidade social e ambiental perante a
sociedade em que se insere. Este relatorio ¢ considerado um complemento das contas

anuais, ampliando a informacao financeira tradicional com informacao nao financeira.

A informag¢ao ndo financeira sobre a actuagdo relativa a sustentabilidade, sobretudo a de
caracter ambiental e relativa as praticas de governo, ja se encontra nos principais
modelos de relatdrios financeiros. Assiste-se a uma nova fase nas tendéncias de relato
empresarial em que as empresas comegam a fundir os seus relatorios financeiros com os
relativos a sustentabilidade num tnico relatério anual. No entanto, a informagdo
constante nos relatorios financeiros e a relativa a aspectos que caracterizam a
sustentabilidade, incluida ou nao nos relatorios financeiros, tem caracter complementar
enriquecendo-se mutuamente, permitindo considerar na avaliagdo empresarial aspectos

que saem do ambito tradicional da andlise financeira.

As caracteristicas que melhor distinguem os relatorios de sustentabilidade dos
tradicionais relatdrios financeiros sdo que enquanto estes ultimos tém como finalidade
divulgar informagdo obrigatdria aos accionistas ou investidores e outros interessados, os
relatorios de sustentabilidade t€ém um carécter essencialmente voluntario e contam com
uma imensa diversidade de utilizadores com a consequente diversificagao de temas de

interesse.
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Conclui-se entdo, que elaborar relatorios de sustentabilidade consiste na pratica de
medir e divulgar as varias partes interessadas informacdo sobre o desempenho das

organizagdes visando atingir o objectivo do desenvolvimento sustentavel.

3.2 — O impacto da divulgacao de relatdrios de sustentabilidade

As empresas ao assimilarem uma consciéncia ambiental e social estdo gradualmente a
modificar a sua actuagdo e a reconhecer os beneficios de passar do mero cumprimento
da legislacdo para uma abordagem integrada baseada na sustentabilidade, prestando
atencdo as diversas partes interessadas e nao apenas e principalmente aos investidores.
Se até entdo o balanco social e as declaragdes ou relatorios ambientais tinham um
caracter essencialmente voluntario, sdo cada vez mais frequentes as iniciativas legais e
reguladoras que incentivam, pressionando, as empresas a divulgar informagao para além

da financeira, ou dito de outro modo, ndo financeira.

De acordo com o World Business Council for Sustainable Development (2002), para
além de outros beneficios internos e externos, so6 o facto de elaborar um relatorio € em si
benéfico para as empresas, uma vez que ¢ uma tarefa que requer uma abordagem
sistemdtica do desenvolvimento sustentdvel, tornando-o numa parte integrante do
processo de aprendizagem dentro da organizagdo. Os beneficios da comunicag¢do da
sustentabilidade empresarial enunciados por este o6rgdo foram: a transparéncia, a
reputacao, a criagdo de valor financeiro, a atraccdo de capital e condigdes de
financiamento favordveis, a consciencializacdo, motiva¢do e capta¢do de talentos, o
manter a licenga para operar, a melhoria dos sistemas de gestdo, o incremento do

dialogo interno, a consciencializa¢do do risco, a inovagao e¢ a melhoria continua.

Apesar das vantagens enunciadas, os relatorios de sustentabilidade podem originar
alguns inconvenientes, relacionados com a propria actividade e gestdo deficiente dos
aspectos ambientais e sociais da empresa. A sua divulgacdo torna a empresa mais
transparente e, por conseguinte, mais exposta a criticas e riscos, pois a informacgao
disponibilizada pode ser usada contra a empresa por organismos de controlo publico,
entidades reguladoras, concorrentes, sindicatos, grupos ecologistas ou interesses locais.
No caso da informacdo divulgada ser incorrecta mas benéfica para a imagem da

empresa, esta podera ser acusada de publicidade enganosa ou fraude.
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Os custos significativos decorrentes da elaboracao do relatorio, sejam eles humanos ou
financeiros, também sdo outro dos inconvenientes, sendo necessario algum tempo para
criar sistemas de recolha de dados adequados aos novos parametros. As empresas
tendem a divulgar os temas com os quais se encontram mais familiarizadas, uma vez
que comunicar sobre novos topicos requer o desenvolvimento de sistemas para agregar

a informacao necessdaria, o que pode tornar-se muito dispendioso e demorado.

Para Bebbington, Larrinaga e Moneva (2008), o principal objectivo das empresas que

publicam relatorios de sustentabilidade ¢ ganhar ou manter a sua reputagao.

Quanto aos beneficios decorrentes para as empresas que elaboram e divulgam o seu
relatorio com base na GRI, pode-se enunciar os seguintes:

e para a gestdo da empresa, o relatorio pode representar o diagnostico das
principais fortalezas e debilidades no que respeita ao seu desempenho socio-
ambiental, e assim, uma oportunidade de inovagao e alta performance;

e para a imagem da empresa, o relatério ¢ a oportunidade de transparéncia,
melhoria da reputagdo e o aumento da fidelidade, motivagcdo e compromisso das

diversas partes interessadas.

3.3 — Publicacéo de relatorios de sustentabilidade em Portugal de acordo com a

estrutura da GRI

As tendéncias actuais indicam uma nova forma para comunicar as questdes sociais e
ambientais (Bebbington e Gray, 1997; Kolk, 2004, 2005; Larrinaga, Archel e
Fernandez, 2008). Sao cada vez mais as empresas que produzem relatorios que, apesar
da sua variedade de denominagdes (relatorios sociais e ambientais, relatorios de
sustentabilidade, relatorios de responsabilidade social corporativa, triple bottom line
report), divulgam informacdo dos seus impactos sociais e ambientais (Guthrie e

Hacking, 2008; KPMG, 2008).

Em Portugal, tal como acontece no resto do mundo e em consequéncia da adesdo das
empresas portuguesas a pactos e convengodes internacionais, tem-se vindo a assistir ao
aumento de publicagdes empresariais relacionadas com o relato da sustentabilidade. De

acordo com Dias (2009), a base de dados CorporateRegister.com, maior directério
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mundial online dedicado a relatorios empresariais ndo financeiros, tem vindo a
aumentar a publicagdo de relatorios relacionados com a sustentabilidade empresarial. Os
paises que mais participam neste directorio sdo: a Alemanha, a Austrélia, os Estados
Unidos, o Japao e o Reino Unido sendo as empresas quimicas, eléctricas ¢ a banca, os

sectores de actividade que mais contribuem.

Em seguida ¢ apresentado o Grafico 1 com e evolugdo da designagdo utilizada pelos

relatorios portugueses registados na base de dados online:

Gréfico 1: Relatérios portugueses registados anualmente por designacgéo

100%

80%

60% —

40% ]

20% T
) EEE

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

O Sustentabilidade 0 0 0 0 0 1 4 9 21 33
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B Ambiente e Social 0 0 1 1 1 1 0 1 0 1
B Relatorio Anual 0 0 0 0 0 0 0 1 1 3

Fonte: Dias (2009: 43)

O Griafico 1 revela que, em 2007 foram registados 42 relatérios em que a maioria das
empresas portuguesas utilizava a designacdo de relatorios de sustentabilidade
assistindo-se, por comparacdo com 2005, que a designacdo Relatorios de

Responsabilidade Social tem vindo a ser menos utilizada.
O primeiro relatorio portugués registado no CorporateRegister.com foi publicado em

1998 pela empresa Solvay Portugal, SA e denominava-se de relatorio de ambiente,

seguranga e saude.
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Dias (2009) salienta que no estudo de 2008 da KPMG, a maioria das empresas (77% no
grupo G250 e 69% no grupo N100) usam os documentos apresentados pela GRI como

modelo para a elaboracdo e defini¢cdo do contetido dos seus relatdrios.

Quanto a publicagdo de relatorios de sustentabilidade em Portugal, de acordo com as
directrizes da GRI, pode verificar-se pelo Grafico 2 que, maioritariamente, desde 2004 ¢
que as empresas portuguesas iniciaram a publicacdo de relatorios elaborados de acordo

com as orientagdes propostas pela GRI.

Gréfico 2: Relatdrios portugueses elaborados de acordo com as directrizes GRI
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Fonte: Dias (2009: 43)

A base de dados CorporateRegister.com indica que o nimero de organizagdes que
produziu o seu relatorio de sustentabilidade com base nas directrizes GRI tem crescido
significativamente nos ultimos anos, mostrando uma adesdo significativa ao Unico
modelo internacional de relato da sustentabilidade, e comecam a transformé-lo na
tradugdo pratica da sustentabilidade empresarial (Moneva, Archel e Correa, 2006). Por
ser um sistema de avaliagdo da divulgacdo voluntdria de informagdo estruturada
(Morhardt, Baird e Freeman, 2002), a GRI tem vindo a ser adoptada por muitas
organizagdes ao nivel mundial, sendo a adesdo a esta estrutura crescente desde a sua

criagao.
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CAPITULO Il - METODOLOGIA

Este capitulo do trabalho destina-se a apresentagcdo dos elementos relativos aos dados
recolhidos, bem como aos métodos e técnicas utilizados que, tendo em conta a revisao
de literatura efectuada, apoiam os resultados da investigacdo empirica. Desta forma, sao
apresentadas as hipoteses levantadas por esta pesquisa, ¢ referida a forma como os
dados foram recolhidos, sdo apresentados os elementos relativos a populagao-alvo, além
de outros dados referentes a analise estatistica. Por fim, expdem-se as técnicas utilizadas

para o tratamento dos dados com base nos objectivos previamente definidos.

4. METODOLOGIA DE PESQUISA

A pesquisa iniciou-se com um estudo exploratorio através do qual se pretenderam obter
informacodes relevantes sobre o objecto de estudo, através de uma revisao da literatura
existente. Foram consultadas obras editadas, artigos publicados em congressos e

revistas da especialidade, enderegos electronicos e monografias.

4.1 - Objectivo

A presente investigacdo tem como objectivo, através da andlise dos dados
disponibilizados pelas empresas cotadas na Euronext Lisboa, nos anos 2006 a 2008,

analisar qual a evolu¢do da divulgagdo voluntaria de informacao pela estrutura da GRI.

Para tal, procedeu-se a andlise dos relatorios anuais de contas publicados pelas diversas
empresas, assim como a andlise de relatorios de sustentabilidade quando
disponibilizados pelas mesmas, de forma a determinar a pontuacdo a atribuir a cada um
dos aspectos de desempenho econdémico, desempenho ambiental e desempenho social,
bem como aos indices de cada uma das éareas de desempenho atras referidas.
Posteriormente, foram calculados os indices de desempenho para avaliar a evolugdo da

divulgacdo de acordo com a estrutura da GRI.
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Com base no exposto, foi desenvolvido este estudo, do qual se recolheram dados que,
depois de tratados estatisticamente, serdo apresentados e analisados no capitulo

seguinte.

4.2 — Justificagdo

Os estudos efectuados nos ultimos anos constatam que hd um aumento do interesse
publico pela preocupagdo com o ambiente, com o0s activos intangiveis € com a
responsabilidade social, gerando uma necessidade crescente da divulgagdao de mais

informacdo de sustentabilidade, com reflexos no relato financeiro empresarial.

Neste contexto, os relatdrios de sustentabilidade assumem-se como um importante
instrumento de comunicacdo da estratégia e da imagem verdadeira e apropriada das
empresas a todas as partes interessadas. Paralelamente, também se acentua o aumento
do nimero de empresas que acedem aos mercados de capitais e simultaneamente
concluem por um aumento do interesse publico e pela preocupagdo com o ambiente,
com os activos intangiveis e com a responsabilidade social, gerando uma necessidade
crescente de uma maior divulgagdo de informagao por parte das empresas, com reflexos

no relato financeiro empresarial, tornando a informagao voluntaria inevitavel.

4.3 — Hipoteses de Pesquisa

As hipéteses de investigacao a que se pretende dar resposta sdo:

Hipotese H1 — As empresas da Euronext Lisboa apresentam uma evolucao de 2006 a

2008 na divulgagao de informagdo segundo a estrutura da GRI.

Com o objectivo de testar esta hipotese, foram consideradas as seguintes sub-hipdteses:
e HI.1 — As empresas da Euronext Lisboa apresentam uma evolucdo da
divulgagdo relativamente ao desempenho econémico, de 2006 a 2008.
e HI1.2 - As empresas da Euronext Lisboa apresentam uma evolucdo da divulgacao
relativamente ao desempenho ambiental, de 2006 a 2008.
e HI1.3 - As empresas da Euronext Lisboa apresentam uma evolucao da divulgacao

relativamente ao desempenho social, de 2006 a 2008.
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Hipotese H2 — Existe uma relagdo entre os factores dimensao, rendibilidade e sector e o

grau de divulgacdo em termos do desempenho econémico, ambiental e social.

Com o objectivo de testar esta hipotese, foram consideradas as seguintes sub-hipdteses:
e H2.1 - Qual a relagdo entre a dimensdo e o grau de divulgagdo em termos do
desempenho econdémico, ambiental e social.
e H2.2 - Qual a relagdo existente entre a rendibilidade ¢ o grau de divulgagdao em
termos do desempenho econdémico, ambiental e social.
e H2.3 - Qual a relacdo existente entre o sector ¢ o grau de divulgacdo em termos

do desempenho econémico, ambiental e social.

4.4 - Definigdo da populagéo e dimenséo da amostra

No presente trabalho analisamos a informagao disponibilizada dos relatérios e contas
ou, quando existentes, dos relatorios de sustentabilidade das empresas cotadas no

Mercado de Cotagoes Oficiais da Euronext Lisboa nos anos de 2006 a 2008.

Do total de empresas cotadas no Mercado de Cotagdes Oficiais da Euronext Lisboa nos
exercicios de 2006, 2007 e 2008 eliminaram-se aquelas que ndo estiveram cotadas os

trés exercicios seguidos, perfazendo 53 empresas (Apéndice 1).

Quanto a defini¢do da populagdo, a escolha recaiu nas empresas que constam da
Euronext Lisboa (PSI Geral), pelo facto de serem estas as que t€ém maior impacto na
economia nacional, as que tém maior poder concorrencial e as que podem efectuar

maiores pressoes, sendo portanto as que deverdo definir tendéncias e modelos a adoptar.

Caracterizagao da amostra por sector de actividade
Para caracterizar as 53 empresas da nossa amostra iremos classifica-las por sectores de
actividade, de acordo com o sistema de classificagdo do Industry Classification

Benchmark (ICB):, conforme se pode verificar no Grafico 3:

" O Industry Classification Benchmark (ICB) é um sistema de classificacio de sectores desenvolvido pela
FTSE e pela Dow Jones e tem como objectivo estandardizar a classificacdo dos sectores a que as
empresas cotadas pertencem, permitindo aos investidores dos diversos paises ¢ mercados uma analise
mais consistente.
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Gréfico 3: Classificacdo das 53 empresas por sector de actividade
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Da andlise do Gréfico 3, verifica-se que a maioria do PSI Geral ¢ constituido por

empresas do sector industrial (26%), Servigos (23%) e financeiras (17%). Para efeitos

de estudo empirico, os 9 sectores existentes foram reduzidos para 2 sectores: sector 1 —

Industria e Construgdo; sector 2 — Financeiro, Comércio, Servicos, Novas Tecnologias e

Sociedades Desportivas. O sector 1 ¢ composto por 19 empresas e o sector 2 ¢

composto por 34 empresas (Apéndice 2).

As varidveis em estudo que se pretendem analisar foram as da estrutura da GRI e

foram desenvolvidas de forma detalhada na revisdo da literatura, mais precisamente na

analise dos desempenhos econdémico, ambiental e social. Em seguida, o Quadro 6

apresenta uma sintese dos desempenhos, dos aspectos e indicadores que os compdem:

Quadro 6: Aspectos e indicadores dos desempenhos

Desempenhos Aspectos Indicadores
ADE1  Desempenho Econdmico EC1;EC2;EC3;EC4
Desem,pe_nho ADE2  Presen Mercad ECS5;EC6;EC7
Econdémico ¢a o Vereado D)
ADE3  Impactes Econémicos Indirectos ECS8;EC9
Desempenhos Aspectos Indicadores
ADA1  Materiais EN1;EN2
ADA2 Energia EN3;EN4;EN5;EN6;EN7
ADA3  Agua ENS:EN9;EN10
ADA4 Biodiversidade EN11;EN12;EN13;EN14;EN15
Desempenho _— , EN16;EN17;EN18;EN19;EN20;
Ambigntal ADAS  Emissdo, Bfluentes ¢ Residuos -, | o). EN 3. EN24;EN2S
ADAG6  Produtos e Servigos EN26;EN27
ADA7 Conformidade EN28
ADAS8  Transporte EN29
ADA9  Geral EN30
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Quadro 6: Aspectos e indicadores dos desempenhos (continuago)

Desempenhos Aspectos Indicadores
ADSI Praticas laborais e Trabalho LA;1;LA2;LA3;LA4;LAS5;LA6;LAT;
condigno LAS;LA9;LA11;LA12;LA13;LA14

ADS?  Direitos Humanos HR1;HR2;HR3;HR4;HR5;HR6;HR7,

Desempenho HR&;HR9
Social . . . . . . .
ADS3  Sociedade S01;502;S03;5S04;S05;S06;S07;
SO8
o PR1;PR2;PR3;PR4;PR5;PR6;PR7;
ADS4 Responsabilidade pelo Produto PRS: PRO

Fonte: Adaptado de Carvalho (2008)

Como potenciais factores que influenciam a divulgacdo voluntaria de informagdo e
habitualmente mais testados em estudos empiricos anteriores, serdo utilizados para

analise, a dimensao, a rendibilidade e o sector.

A dimensao de uma empresa tem sido considerada de forma reiterada como uma
variavel determinante na divulgagdo de informacdo. Esta dimensdo pode ser analisada
mediante o recurso a variaveis como: o numero de trabalhadores, o volume de vendas,
o valor do activo total ou ainda o valor de capitalizacdo das acg¢des no mercado.
Autores como Hackston e Milne (1996) e Domench e Dallo (2001) usaram as trés
ultimas magnitudes, Choi (1999) usou as duas primeiras, enquanto Domench (2003) se

limitou apenas ao valor total do activo.

Ja Trebucq, Evraert e Nassif (2008), no seu estudo sobre a adopgao da estrutura da
GRI nas empresas europeias, utilizaram como factor para a dimensao, o valor total dos
activos. Dado ndo existirem fundamentos teéricos que justifiquem a utilizagcdo de uma
medida particular para a dimensdo da empresa, serd considerado para efeitos do
presente estudo como variavel representativa da dimensao o valor do activo total, no

exercicio de 2006 a 2008.

No que respeita ao factor rendibilidade, a sua relagdo com a divulgagdo de informagao
social e ambiental tem sido objecto de estudo por varios autores. Todavia, segundo
Gray, Kouhy e Lovers (1995), a investigacdo empirica sobre esta matéria apresenta
resultados pouco conclusivos. Na realidade, se bem que a maioria dos estudos apontem
para a inexisténcia de uma associacgao significativa entre a rendibilidade e a divulgacao

de informagao (Moneva e Llena, 1996; Hackston e Milne, 1996; Choi, 1999; Domench
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e Dallo, 2001; Domench, 2003), existem alguns estudos (Teoh et al., 1998) que
apontam para a existéncia de uma relacdo positiva entre estas duas varidveis. Para a
elaboracdo deste estudo, como varidvel representativa da rendibilidade, adoptou-se o

resultado liquido nos exercicios de 2006 a 2008.

Em relacdo ao sector de actividade, diversos autores (Hackston e Milne, 1996; Deegan
e Gordon, 1996; Moneva e Llena, 1996), mencionam que este pode afectar a
divulgagdo de informacdo, pois os sectores mais sensiveis ao ambiente, ao estarem
sujeitos a um crescente normativo ambiental, sdo aqueles que se véem mais obrigados

a tornar publicas as suas actuacdes ambientais.

Monteiro (2007), no seu estudo sobre os factores explicativos do grau de divulgacao
ambiental em grandes empresas a operar em Portugal, identifica o sector como factor
explicativo da divulga¢ao ambiental, distinguindo os sectores consoante o seu impacto

no ambiente, seja mais ou menos elevado ou “critico”.

Trebucq, Evraert ¢ Nassif (2008), no seu estudo sobre a adopgao da estrutura da GRI
nas empresas europeias, em relagdo ao factor sector, separaram o mesmo em dois

sectores, nomeadamente o sector da industria e o sector dos servicos.

4.5 — Método de pesquisa e técnicas utilizadas

Ao nivel da evidéncia empirica, foi efectuada uma andlise de contetido? aos relatdrios
anuais das empresas cotadas na Euronext Lisboa nos anos de 2006 a 2008 e aos
relatorios de sustentabilidade quando disponibilizados que, segundo Gray, Kouhy e
Lovers (1995), Larrinaga, Archel e Fernandez, (2008) e Branco e Rodrigues (2008a,b),
¢ considerada a metodologia mais utilizada no ambito de investigagdes em

Responsabilidade Social Empresarial.

2 A Anélise de Conteudo ¢ uma técnica de obtengdo de dados que consiste em codificar informagdo
literaria qualitativa em categorias de escalas quantitativas com varios niveis de complexidade (Abbott e
Monsen, 1979).
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4.6 - Método de analise de dados

Foram utilizadas técnicas de estatistica descritiva e de analise exploratéria dos dados
recolhidos nos relatdrios das empresas. Neste caso, atendendo ao numero de varidveis
que estdo simultaneamente em andlise, foram escolhidos os métodos de andlise
univariada, Murteira (1993), onde cada varidvel ¢ tratada separadamente utilizando-se a
estatistica descritiva. Utilizou-se também a analise bivariada, Reis et al. (1997), para
apurar a relagdo existente entre os factores dimensdo e rendibilidade e a divulgagdo
voluntaria. Finalmente, foi utilizada a analise multivariada, Reis et al. (1997) onde as
relacdes se estabelecem entre mais de duas variaveis, utilizando-se a analise factorial de

componentes principais.
Para o tratamento estatistico dos dados foi utilizado o programa informatico PASW
(Predictive Analytics SoftWare) Statistics, versao 18.0 e, apds uma leitura dos dados

foram seleccionados os aspectos mais relevantes para esta analise.

e Andlise univariada dos dados

Ap6s toda a andlise de contetidos dos relatorios e contas, assim como dos relatorios de
sustentabilidade quando existiam, efectuou-se a recolha dos dados, para apurar a
quantidade de informag¢do divulgada sobre os indicadores do desempenho econdmico,
ambiental e social. Seguidamente, foi elaborado um quadro final de recolha, atribuindo
a cada elemento uma pontuagdo que oscila entre 0 e 1, de acordo com o seguinte
critério: 0 se ndo divulga informacao sobre o indicador; 1 se divulga informagao sobre o

indicador.

Foram calculadas médias ¢ os dados foram organizados em tabelas de frequéncia e
efectuadas representagdes graficas, os quais sao predominantemente usados na analise

univariada, onde apenas se podem procurar pistas e evidéncias.

Para medir a extensdo ou quantidade da divulgacdo voluntaria de informagao existem
varias formas, utilizando a contagem do nimero de paginas (Patten, 1991; O’Dwyer,
2001; Deegan, Rankin, e Tobin, 2002), frases (Hackston e Milne, 1996; Tilt, 1997),
linhas (Choi, 1999), ou palavras (Deegan e Gordon, 1996; Deegan, Rankin, e Tobin,
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2002; Wilmshurst e Frost, 2000), que os relatérios e contas dedicam a um determinado
tipo de informacao, sendo no presente estudo utilizada a “contagem” de palavras-chave
e frases que remetiam de forma directa ao conteudo de informagdo relativa aos

indicadores dos desempenhos econémico, ambiental e social.

Para efeitos do calculo dos Indices de Divulgagdo Voluntaria foram tidos em conta, por
area respectiva dos desempenhos, os 9 indicadores do desempenho econdémico, os 30
indicadores do desempenho ambiental e os 40 indicadores do desempenho social,
apresentados nos quadros 2, 3 ¢ 4 do ponto 2.3.3 do capitulo I, atribuindo a cada

elemento uma pontuagao que oscila entre 0 e 1, como atras referido.

Deste modo, os valores dos indices de divulgagdo por cada area de desempenho, de
forma a medir qual o grau de divulgacdo, obtém-se através da divisdo da pontuagao total
obtida por cada indicador pelo nimero maximo de indicadores da area de desempenho
respectiva, sendo ainda este valor dividido pelo nimero maximo de empresas cotadas,

conforme abaixo se descrevem:

Indice de Desempenho Econémico (IDEi)

IDEiz[Ze:ej/e ]/n

j=1

ej = Empresa j em analise. Variavel dicotomica (dummy) com valor 1 se a empresa divulga informagao
pretendida ¢ valor 0 se a empresa  ndo divulga  qualquer  informagdo.
e = Numero maximo de indicadores de desempenho econdémico (9)

n = Numero maximo de empresas da amostra (53).

indice de Desempenho Ambiental (IDAI)

IDAI = iej/e ]/n

j=1

ej = Empresa j em analise. Variavel dicotomica (dummy) com valor 1 se a empresa divulga informagao
pretendida ¢ valor 0 se a empresa  ndo divulga  qualquer  informagdo.
e = Numero maximo de indicadores de desempenho ambiental (30)

n = Numero maximo de empresas da amostra (53).
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Indice de Desempenho Social (IDSi)

IDSi = [ Ze:ej/e ]/n
=

ej = Empresa j em analise. Variavel dicotomica (dummy) com valor 1 se a empresa divulga informagao
pretendida ¢ valor 0 se a empresa  ndo divulga  qualquer  informagdo.
e = Numero maximo de indicadores de desempenho social (40)

n = Numero maximo de empresas da amostra (53).

e Andlise bivariada

Com esta analise procurou-se identificar a relagdo existente entre os factores dimensao e
rendibilidade com a evolugdo da divulgacdo em termos dos desempenhos econdmico,
ambiental e social. E também objecto desta analise a influéncia do sector nos factores
dimensdo e rendibilidade no grau de divulgagdo dos aspectos econdmicos, ambientais e

sociais.

A técnica de analise estatistica bivariada inclui métodos de analise de duas variaveis,
podendo ser ou ndo estabelecida uma relacdo de causa/efeito entre elas. Sdo exemplos
tipicos de métodos de andlise bivariada o teste para a independéncia de duas variaveis,
através dos coeficientes de correlagdo linear de Pearson, Spearman, ou Kendall’s Tau_b
(Reis, 1997). No presente estudo e por se tratar de variaveis com dados dicotdmicos que
ndo tem uma distribui¢do normal, sera utilizada a correlagdo linear de Kendall’s Tau_b,
com testes de significancia Two-tailed pois ndo existe um conhecimento prévio da

direc¢do da associagao.

e Analise multivariada

Este tipo de analise lida com dados que tenham a observagdo de mais do que duas
variaveis. Consequentemente, apresenta duas grandes vantagens, quando comparada
com a analise univariada ou bivariada: ao trabalhar varias variaveis em simultaneo,
permite, através da neutralizacdo de variaveis, perceber o seu comportamento e até que
ponto umas explicam outras e simplifica a estrutura dos dados e sintetiza as informagdes
quando o numero de variaveis envolvidas ¢ grande, facilitando o entendimento do

relacionamento existente entre as varias variaveis em estudo.
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Este tipo de analise caracteriza-se pela existéncia de relagdes entre mais de duas
variaveis. No ambito deste tratamento estatistico, foi utilizada a analise factorial
baseada no método das componentes principais, com recurso a rotagdo varimax, que

maximiza a variancia entre os factores para a rotagao das matrizes factoriais.

O método da andlise multivariada baseada nas componentes principais tem como
objectivo a reducdo do numero de varidveis que possam explicar o fendmeno em causa
sem perda de informagdes relativamente aos dados originais. Os factores sdo calculados
através de uma medida de associagdo (coeficiente de correlagdo) que transforma um
conjunto de variaveis correlacionadas em variaveis ndo correlacionaveis (componentes
principais), resultantes de conjugacdes lineares do conjunto inicial. Assim, o primeiro
factor explica o maximo possivel da variancia dos dados originais, o segundo explica o

maximo da variancia ainda ndo explicada e assim sucessivamente.

A utilizagdo do KMO (Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy) ¢é outra
estatistica relevante na analise factorial. O valor de KMO situa-se entre 0 e 1, e quanto
mais proximo da unidade maior serd a adequacdo dos dados a analise factorial em

estudo.

A analise do grafico scree plot é um recurso auxiliar que representa, a partir do eixo das
abcissas, o numero de factores que deve ser utilizado para fins de extrac¢do. O ponto a
partir do qual se verifica uma quebra distinta da inclinagdo da curva identifica o ntimero

maximo de factores que resulta da analise factorial efectuada.
As técnicas de analise multivariada apresentam enorme aceitagdo no seio das ciéncias

sociais, para a analise de correlagdes entre variaveis medidas por meio de escalas de

ponderacao (Hill e Hill, 2008).
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CAPITULO 11l - ESTUDO EMPIRICO

Neste capitulo, sera desenvolvida a andlise e discussdao dos resultados. Assim, para os
anos 2006 a 2008 foram elaboradas as analises univariada, bivariada e multivariada dos
dados recolhidos dos relatorios anuais de contas e de sustentabilidade das empresas em
estudo, com o objectivo de responder as hipdteses de investigagdo. Foi feita também
uma analise a evolucdo destes relatérios segundo a estrutura da GRI, para o periodo
2006 a 2008, assim como uma analise da relacdo entre a influéncia dos relatorios de

sustentabilidade na relagdo entre os factores dimensao, rendibilidade e sector.

5. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

5.1 — Interpretacdo e analise univariada

5.1.1 — Analise da evolucdo da sustentabilidade segundo a estrutura da GRI, nos
anos de 2006 a 2008

Neste ponto é desenvolvida a analise univariada dos dados recolhidos dos relatérios
anuais das empresas dos anos 2006 a 2008, constantes da populagdo, com o objectivo de

responder a seguinte hipdtese de investigacado:

Hipotese H1 — As empresas da Euronext Lisboa apresentam uma evolugdo de 2006 a

2008 na divulgacao de informacao segundo a estrutura da GRI.

Com o objectivo de testar esta hipdtese, foram consideradas as seguintes sub-hipoteses:
e HI.1 — As empresas da Euronext Lisboa apresentam uma evolucdo da
divulgagao relativamente ao desempenho econémico, de 2006 a 2008.
e HI1.2 - As empresas da Euronext Lisboa apresentam uma evolugdo da divulgacao
relativamente ao desempenho ambiental, de 2006 a 2008.
e HI1.3 - As empresas da Euronext Lisboa apresentam uma evolucao da divulgacao

relativamente ao desempenho social, de 2006 a 2008.
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5.1.1.1 — Anélise dos aspectos ligados aos desempenhos

A primeira parte da andlise pretende testar a sub-hipotese H1.1 - As empresas da
Euronext Lisboa apresentam uma evolu¢ao da divulgacao relativamente ao desempenho
econdmico, de 2006 a 2008. O Grafico 4 apresenta a evolugdo da divulgacdo dos

aspectos referentes ao desempenho econdémico:

Gréfico 4: Média da evolugdo da divulgacao dos aspectos de desempenho econdmico
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Econdmico: Aspecto do desempenho econémico, baseado nos indicadores EC1, EC2, EC3, EC4.
Mercado: Aspecto presenga no mercado, baseado nos indicadores EC5, EC6, EC7.
Indirectos: Média do aspecto impactes econdmicos indirectos, baseado nos indicadores EC8, EC9.

Fonte: Elaboragao propria

Dos resultados obtidos no Grafico 4 verifica-se que houve uma evolugdo positiva de
2006 para 2008 em relagdo a divulgacdo dos aspectos de desempenho econdémico. No
ano de 2008, foi o aspecto desempenho econdmico que teve maior relevancia, com um
grau de 2,60, relativamente aos outros indicadores, presenca de mercado com um grau

de 1,08 e o aspecto impactes econémicos indirectos com um grau de 0,72.

O Quadro 7 explica mais detalhamente como se comportou a variagao dos trés aspectos

do desempenho econémico.

Quadro 7: Variacdo na divulgacéo dos aspectos de desempenho econémico

Divulgacdo Divulgacdo Divulgacdo Meédia Variacao

Desempenho ' SPEcto 2006 2007 2008  Divulgacdo 2006 - 2008
Econémico _Economico 2,09 225 2,60 231 0,51
Mercado 0,58 0,74 1,08 0,80 0,49
Indirectos 0,36 0,42 0,72 0,50 0,36

Fonte: Elaboragao propria
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Na segunda parte desta analise, pretende-se testar a sub-hipdtese H1.2 - As empresas da
Euronext Lisboa apresentam uma evolugdo da divulgagdo relativamente ao desempenho
ambiental, de 2006 a 2008. O Grafico 5 mostra a evolugdo do grau de divulgagdo dos

aspectos referentes ao desempenho ambiental:

Gréfico 5: Média da evolugéo da divulgacdo dos aspectos de desempenho ambiental
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Materiais: Aspecto materiais, baseado nos indicadores EN1 ¢ EN2.

Energia: Aspecto energia baseado nos indicadores EN3, EN4, EN5, EN6 ¢ EN7

Agua: Aspecto agua, baseado nos indicadores EN8, EN9 ¢ EN10.

Biodiversidade: Média do aspecto biodiversidade, baseado nos indicadores EN11, EN12, EN13, EN14 ¢ EN15.
Emissdo, Efluentes e Residuos: Aspecto emissdes, efluentes e residuos, baseado nos indicadores EN16, EN17,
EN18, EN19,EN20, EN21, EN22, EN23, EN24 ¢ EN25.

Produtos e Servigos: Aspecto produtos e servigos baseado nos indicadores EN26 e EN27.

Conformidade, Transporte e Geral: Aspecto conformidade baseado no indicador EN28, aspecto de transporte
baseado no indicador EN29 e aspecto geral baseado no indicador EN30. Foram englobados estes 3 aspectos, pelo
facto de cada um deles ser um unico indicador.

Fonte: Elaboragao propria

Os resultados obtidos no Grafico 5 também revelam uma evolucdo positiva da
divulgagdo dos aspectos de desempenho ambiental. No ano de 2008, destacam-se os
aspectos emissdes, efluentes e residuos com uma divulgagdo de 3,62, seguidos do

aspecto relativo a energia com um grau de 1,98 e do aspecto que relata sobre a

biodiversidade com um grau de 1,49.

O Quadro 8 explica mais detalhamente como se comportou a variagao dos sete aspectos

do desempenho ambiental.
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Quadro 8: Variacao na divulgagdo dos aspectos de desempenho ambiental

Aspecto Divulgacdo Divulgacdo Divulgacgéo _Média Vg(l)'gzgz_:\o
2006 2007 2008 Divulgagio >
Materiais 0.66 0,72 0,81 0,73 0,15
Desempenho Encrgia 1.42 1.72 1,98 1,70 0.57
Ambiental Agua 0,53 0,68 0,96 0,72 0.43
Biodiversidade 1.19 1.36 1.49 135 0.30
Residuos 1.72 1.92 3.62 2.42 1.91
P.cS. 0,43 0,49 0,89 0.60 0.45
Diversos 0.68 0.83 1.00 0.84 0.32

Fonte: Elaboragdo propria

Por tultimo, nesta fase da analise pretende-se testar a sub-hipotese H1.3 - As empresas
da Euronext Lisboa apresentam uma evolugdo da divulgacao relativamente ao

desempenho social, de 2006 a 2008.

Para a analise do grau de divulgagdo dos aspectos referentes ao desempenho social ¢
apresentado o Grafico 6, onde se verifica que também existiu uma evolugao positiva no

periodo 2006 a 2008.

Gréfico 6: Média da evolugéo da divulgacdo dos aspectos de desempenho social

Praticas Laborais e Trabalho Condigno

Direitos Humanos
2008

#2007

Sociedade #2006

3,21

Responsabilidade pelo Produto ,04

Praticas Laborais e Trabalho Condigno: Aspecto relacionado com as praticas laborais, baseado nos indicadores
LAL, LA2, LA3, LA4, LAS, LA6,LA7, LAS, LA9, LA10, LA11, LA12, LA13 ¢ LA14.

Direitos Humanos: Aspecto dos direitos humanos, baseado nos indicadores HR1, HR2, HR3, HR4, HR5, HR6,
HRS8 E HRO.

Sociedade: Aspecto sociedade, baseado nos indicadores SO1, SO2, SO3, SO4, SO5, SO6, SO7 e SO8.
Responsabilidade pelo produto: Aspecto responsabilidade pelo produto, baseado nos indicadores PR1, PR2, PR3,
PR4, PR5, PR6, PR7, PRS ¢ PRO.

Fonte: Elaboragao propria
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Analisando o Grafico 6, verifica-se que o aspecto ‘“praticas laborais e trabalho
condigno” foi aquele com maior expressao, no ano de 2008, com um grau de divulgacdo
de 6,28, seguido da responsabilidade pelo produto com 3,21 e menos acentuados os
aspectos direitos humanos, sociedade e responsabilidade pelo produto. Podemos assim
verificar que no ano 2008 existiu uma acentuada importancia atribuida pelas empresas a

divulgagdo de informacao relativa aos indicadores dos aspectos de desempenho social.

Seguidamente, o Quadro 9 explica mais detalhamente como se comportou a variacao

dos quatro aspectos do desempenho social.

Quadro 9: Variacdo na divulgacdo dos aspectos de desempenho ambiental

Aspecto Divulgacdo Divulgacdo Divulgacao _Média Variacao
2006 2007 2008 Divulgacdo 2006 - 2008
R Priticas 1aborais 4,49 4,89 6,28 5,22 1,79
Social Direitos Humanos 1,75 2,00 3,08 2,28 1,32
Sociedade 1,58 1,74 2,85 2,06 1,26
Produto 1,85 2,04 3,21 2,36 1,36

Fonte: Elaboragdo propria

5.1.1.2 — Teste de normalidade

Para a defini¢do dos testes estatisticos adequados € necessario verificar se as varidveis
relacionadas nesta pesquisa aproximam-se ou ndo da distribuicdo normal. A teoria da
normalidade refere-se ao grau de concordancia entre a distribuicdo de um conjunto de
valores observaveis ¢ a distribui¢do tedrica especifica verifica se os valores da amostra
podem ser considerados (razoavelmente) como provenientes de uma populagdo com

aquela distribuicao teorica.

No presente trabalho foi utilizado o teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov (K-S).
Maroco (2007) comenta que este teste procura detalhar essa visdo da distribui¢dao de
frequéncia acumulada que ocorreria sob a distribui¢do tedrica e compard-la com a
distribui¢do de frequéncia acumulada observada. Os testes de normalidade realizados
indicam a rejeicao da hipotese de normalidade para a maioria das variaveis estudadas ao

nivel de significancia de 5% (a= 0,05) conforme apresentado no Quadro 10:
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Quadro 10 — Teste de Normalidade de Kolmogorov-Smirnov

Teste de Normalidade

Aspectos Kolmogorov-Smirnov

Statistic df Sig,
1 |Econémico ,231 159 ,000
2|Mercado ,385 159 ,000
3 |Indirectos ,394 159 ,000
4|Materiais ,378 159 ,000
5|Energia ,297 159 ,000
6|Agua ,338 159 ,000
7|Biodiversidade ,359 159 ,000
8|Residuos ,285 159 ,000
9|Prestagao e Servigos ,380 159 ,000
10| Diversos ,340 159 ,000
11|Praticas Laborais ,209 159 ,000
12|Direitos Humanos ,345 159 ,000
13|Sociedade ,309 159 ,000
14(Produto ,307 159 ,000

Fonte: Elaboracédo propria

Como o p-value ¢ 0,00, rejeitamos a hipotese de normalidade. Assim, com um nivel de
confianga de 95%, temos evidéncias de que os dados ndo seguem uma distribui¢do
normal. Esta situacdo pode também ser verificada graficamente, quando estes nao estao

distribuidos sobre uma recta.

5.1.1.3 — Anélise dos indices dos desempenhos

Neste ponto pretende-se analisar a variagdo da divulgagdo dos indices de desempenho
economico, ambiental e social, nos anos 2006 a 2008. Da analise de contetdo realizada
observamos que a maioria das empresas da populagdo-alvo apresenta maior grau de

divulgacao dos aspectos do desempenho social.

No que respeita ao calculo dos Indices de Divulgagdo Voluntaria, foram tidos em conta
por area respectiva do desempenho, os nove indicadores econdmicos, os trinta
indicadores ambientais e os quarenta indicadores sociais. Nos quadros 7, 8 e 9,
anteriormente apresentados, foi atribuido a cada elemento uma pontuacdo que oscila
entre 0 e 1, de acordo com o seguinte critério: 0 se ndo divulga informacdo sobre o

indicador; 1 se divulga informacao sobre o indicador.
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Desta forma, os valores dos indices de divulgacdo, nos anos de 2006, 2007 ¢ 2008 por
cada area de desempenho, de forma a medir qual o grau de divulgacdo em cada uma das

areas, economica, ambiental e social, s3o os constantes dos Quadros 11, 12 ¢ 13:

Quadro 11: Indice de Desempenho Econdémico (IDEi) - ano 2006, 2007 e 2008

. Ano 2006 Ano 2007 Ano 2008
IDEi=[ Y ej/e ]/n : : :
= IDEi = 3,04 IDEi = 3,40 IDEi = 4,40
IDEi =3 IDEi =3 IDEi =4

ej = Empresa j em analise
e = Numero maximo de indicadores de desempenho econdémico (9)
n = Numero maximo de empresas nos anos de 2006 a 2008 (53)

Fonte: Elaboragdo propria

Quadro 12: Indice de Desempenho Ambiental (IDAI) - ano 2006, 2007 e 2008

. Ano 2006 Ano 2007 Ano 2008
IDAI=[ >ej/e |/n : : :
= IDAi = 6,62 IDAi =7,72 IDAi = 10,75
IDAI =7 IDAI =8 IDAI =11

ej = Empresa j em analise
e = Numero maximo de indicadores de desempenho ambiental (30)
n = Numero maximo de empresas nos anos de 2006 a 2008 (53)

Fonte: Elaboragdo propria

Quadro 13: indice de Desempenho Social (IDSi) - ano 2006, 2007 e 2008
Ano 2006 Ano 2007 Ano 2008

IDSi =[ > ej/e ]/n : : :
= IDSi = 9,68 IDSi=10,66  IDSi= 1542

IDSi = 10 IDSi =11 IDSi = 15

ej = Empresa j em analise
e = Numero maximo de indicadores de desempenho social (40)
n = Numero maximo de empresas nos anos de 2006 a 2008 (53)

Fonte: Elaboragao propria

Podemos concluir que o Indice de Desempenho Social é aquele que apresenta um valor
mais elevado - 10 indicadores divulgados em 2006, 11 indicadores divulgados em 2007
e 15 indicadores divulgados em 2008. Ja o valor do Indice de Desempenho Ambiental
apresenta 7 indicadores, 8 indicadores e 11 indicadores divulgados em 2006, 2007 e
2008 respectivamente. Por fim, o Indice de Desempenho Econémico apresenta o valor

de apenas 3 indicadores em 2006 e 2007 e 4 indicadores em 2008.
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Os resultados obtidos sdo idénticos as conclusdes de um estudo elaborado pela KPMG
(2006) sobre a publicacdo de relatdrios de sustentabilidade em Portugal, o qual refere
nos resultados um valor de 54% para a responsabilidade social. Refere ainda que a
responsabilidade ambiental tem um valor de 46% do que era expectavel ser referido
nesta area de desempenho. Por fim, 9% ¢ o valor a que chegou o inquérito realizado
pela KPMG as 536 maiores empresas em Portugal no ano 2006 e que mais uma vez

parece confirmar o valor apurado de 3 referente ao Indice de Desempenho Econdmico.

Em 2005, Moneva, Llena e Lameda referem, num estudo idéntico, mas para a analise da
estrutura da GRI de 2002, que no primeiro ano de adopg¢ao das suas directrizes e quando
analisado somente o exercicio de 2002, obtiveram como resultados os valores de 31%,

25% e 20% para o desempenho social, ambiental e econdmico, respectivamente.

Em seguida, o Quadro 14 apresenta uma analise geral aos indicadores divulgados,
incluidos nos aspectos em que sdo englobados e nas trés areas de desempenho
anteriormente referidas, com o objectivo de verificar o grau de adopgao a estrutura da

GRI nas empresas cotadas na Euronext Lisboa:

Quadro 14: indice Geral de Divulgagéo (IGD)
IGD = IDE + IDA + IDS
Ano 2006 Ano 2007 Ano 2008
IGD =20 IGD =22 IGD =30

Fonte: Elaboragao propria

Pode-se concluir que o grau de divulgacdo que as empresas da Euronext Lisboa
atribuem a estrutura da GRI 2006 ¢ ainda reduzido, uma vez que divulgam apenas 20
indicadores em 2006, 22 indicadores em 2007 e 30 indicadores em 2008 num total de
79 indicadores, verificando-se ainda que as empresas concentram o grau de divulgacdo
na area do desempenho social e na 4rea do desempenho ambiental. No entanto, houve

uma evolucao gradual da divulgacdo ao longo dos 3 anos.

Estes resultados vao de encontro ao estudo que Carvalho (2008) efectuou sobre a

divulgagdo voluntaria de informacdo das empresas cotadas na Euronext Lisboa, no ano
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2006. Neste ano, as empresas atribuiram uma importancia reduzida a estrutura da GRI

2006, uma vez que divulgaram apenas 20 indicadores

5.2 — Interpretacdo e andlise bivariada

Neste ponto ¢ desenvolvida a andlise bivariada dos dados recolhidos dos relatérios
anuais das empresas constantes da populacdo-alvo, com o objectivo de responder a
segunda hipotese de investigagdo: Hipotese H2 — Existe uma relagdo entre os factores
dimensdo, rendibilidade e sector ¢ o grau de divulgagdo em termos do desempenho

econdmico, ambiental e social.

Com o objectivo de testar esta hipotese, foram consideradas as seguintes sub-hipoteses:
e H2.1 - Qual a relagdo entre a dimensdo e o grau de divulgacdo em termos do
desempenho econdémico, ambiental e social.
e H2.2 - Qual a relagdo existente entre a rendibilidade ¢ o grau de divulgagdao em
termos do desempenho econdémico, ambiental e social.
e H2.3 - Qual a relacdo existente entre o sector ¢ o grau de divulgacdo em termos

do desempenho econémico, ambiental e social.

5.2.1 — Anélise da relacao entre os factores e a divulgacéo voluntaria

No que respeita a dimensdo da empresa, ndo existem fundamentos tedricos que
justifiquem a utilizagdo de uma medida particular. Assim, foi considerada como

variavel representativa da dimensdo o valor do activo, no periodo de 2006 a 2008.

Com o objectivo de testar a hipotese H2 e em particular a sub-hipotese H2.1, sera
efectuada uma analise da correlagdo existente entre os factores dimensao, rendibilidade
e o grau de divulgacdo em termos dos desempenhos econdmico, ambiental e social, nos

anos 2006, 2007 e 2008, conforme se pode verificar nos Quadros 15 a 18.
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Quadro 15: Relacédo entre a divulgacao dos desempenhos e os factores em 2006

Correlations

RL Activo
Kendall's tau b DE (total) Correlation Coefficient S25%% A81**
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 53 53
DA (total) Correlation Coefficient S38%*|  574%*
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 53 53
DS (total) Correlation Coefficient ,570** ,630%*
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 53 53
**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
DE — Desempenho Econémico DA — Desempenho Ambiental DS — Desempenho Social

Da andlise do Quadro 15, pode-se verificar que em 2006, no que respeita ao factor
dimensdo, os coeficientes de correlagdo com um nivel de significincia de 0,01 sdo
similares em relacdo ao desempenho social, com um valor de 0,630 ¢ ao desempenho
ambiental, com 0,574. Em relagdo ao desempenho econdémico verifica-se uma relagao
mais acentuada com a rendibilidade (a sua variavel representativa € o resultado liquido).
Seguidamente ¢ apresentado o Quadro 16 com a relagdo entre a divulgagdo dos

desempenhos ¢ os factores no ano 2007:

Quadro 16: Relacdo entre a divulgacao dos desempenhos e os factores em 2007

Correlations

RL Activo
Kendall's tau b DE (total) Correlation Coefficient A34%* A9 H*
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 53 53
DA (total) Correlation Coefficient ,520%* ,552%%
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 53 53
DS (total) Correlation Coefficient ,566%* LO11%*
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 53 53
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
DE — Desempenho Econémico DA — Desempenho Ambiental DS — Desempenho Social

Relativamente ao ano de 2007 podemos verificar através do Quadro 16, que a relagdo
com o factor dimensdo cumpre-se agora com todos os desempenhos, sendo mais

acentuada a nivel do desempenho social, com um valor de 0,611.
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Seguidamente apresenta-se o Quadro 17 com a relacdo entre a divulgacdo dos

desempenhos e os factores no ano 2008:

Quadro 17: Relacéo entre a divulgacao dos desempenhos e os factores em 2008

Correlations

RL Activo
Kendall's tau b DE (total) Correlation Coefficient ,381%* A98**
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 53 53
DA (total) Correlation Coefficient ATTH*| 565%*
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 53 53
DS (total) Correlation Coefficient A94%* ,582%*
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 53 53
*#*_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
DE — Desempenho Econdémico DA — Desempenho Ambiental DS — Desempenho Social

No ano de 2008 podemos observar através da andlise do Quadro 17, que a relagdo com
o factor dimensao continua a verificar-se com todos os desempenhos, continuando a ser

mais acentuada a nivel do desempenho social, agora com um valor de 0,582.

Para concluir ¢ apresentada o Quadro 18 com a analise global da correlagdo dos anos de
2006 a 2008, sendo a amostra de dimensdo N = 159 (3 anos x 53 empresas) e

coeficientes de correlagdo com um nivel de significancia de 0,01:

Quadro 18: Relacéo entre a divulgacao dos desempenhos e os factores de 2006 a 2008

Correlations

RL Activo

Kendall's tau b DE (total) Correlation 379k 4T3
Sig. (2-tailed) ,000 ,000

N 159 159

DA (total) Correlation A65FE| 552%%

Sig. (2-tailed) ,000 ,000

N 159 159

DS (total) Correlation A96%*  590%**

Sig. (2-tailed) ,000 ,000

N 159 159

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

DE — Desempenho Econémico DA — Desempenho Ambiental DS — Desempenho Social
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Analisando o Quadro 18, podemos verificar a relagdo do factor dimensao com todos os
desempenhos, sendo mais acentuada nos desempenhos social, com um valor de 0,590

seguido do ambiental com um valor de 0,552.

Diversos autores (Lang e Lundholm, 1993; Meek, Roberts ¢ Gray, 1995), referem o
facto de as maiores empresas poderem ter maiores impactos sobre a sociedade, fazendo
um uso mais extensivo do mercado de capitais e tendo um maior nimero de analistas a
segui-las e acrescentam ainda que as grandes empresas suportam menores custos com
desvantagens competitivas relativamente as pequenas empresas, representando

incentivos adicionais a divulgacao.

Desta forma, foi verificado em estudos anteriores que existe uma relagdo positiva entre
a dimensdo das empresas ¢ a quantidade de informagao voluntéria divulgada. Conforme
¢ também referido por Trebucq, Evraert e Nassif (2008), a divulgacao social e ambiental
pode ser usada por grandes empresas para tentar legitimar as suas ac¢des para com a

sociedade.

Ja no que respeita ao factor rendibilidade, a sua relacdo com a divulgagao de informagao
tem sido objecto de estudo por varios autores. Através da andlise dos Quadros 15 a 18
anteriormente apresentados, verifica-se que os coeficientes de correlagdo com um nivel
de significancia de 0,01 apresentam uma correlagdo menos significativa, nas trés areas
dos desempenhos, econdémico, ambiental e social. No entanto, os valores apesar de
menos significativos, verificam-se sempre com maior expressdo na area de desempenho
social. Num estudo efectuado por Gray, Kouhy e Lovers (1995), os autores mencionam

que a investigacdo empirica sobre esta matéria apresenta resultados pouco conclusivos.

Moneva, Llena e Lameda (2005), no seu estudo sobre a sustentabilidade versus
rendibilidade das grandes empresas espanholas e tomando como referéncia as
directrizes da GRI, conclui também que as empresas com uma tendéncia crescente de

rendibilidade sdo as que proporcionam menor divulgagao.

Concluindo, os resultados obtidos confirmam a influéncia do factor dimensdo na
divulgagdo de informagdo sobre o desempenho social e ambiental, a semelhanga de

Trebucq, Evraert e Nassif (2008), que concluiram no seu estudo sobre a adopg¢do da
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estrutura da GRI por parte das empresas europeias, que a dimensdo influencia estas
empresas a divulgacdo voluntaria da sua informacdo social. Por outro lado, revelam
uma fraca influéncia do factor rendibilidade na divulga¢do de informagdo sobre os
desempenhos econémico, ambiental e social, pelo que ndo influencia significativamente
a divulgag¢do voluntaria de informacao (Carvalho, 2008; Trebucq, Evraert e Nassif,

2008).

Em seguida, para dar resposta a sub-hipotese H2.3, apresentam-se os Quadros 19 e 20
que correlacionam a influéncia dos sectores nos factores dimensdo e rendibilidade no

grau de divulgagao do desempenho econdomico, ambiental e social.

Conforme foi referido na metodologia, para efeitos de estudo empirico, os 9 sectores
existentes foram reduzidos para 2 sectores (Apéndice 2), em que:

e o sector 1 engloba a Industria e Construgdo, sendo composto por 19 empresas;

e o0 sector 2 engloba o Financeiro, Comércio, Servigos, Novas Tecnologias e

Sociedades Desportiva, sendo composto por 34 empresas.

No Quadro 19 ¢ possivel analisar a influéncia do sector 1 entre os factores dimensdo e
rendibilidade no grau de divulgacao voluntaria de informagao, a nivel dos desempenhos

econdmico, ambiental e social.

Quadro 19: Influéncia do sector 1

Sector 1 — Periodo de 2006 a 2008
Industria e Construcdo (Total de 19 empresas)
Correlations
RL(S1_2006 a 2008) | Activo(S1_2006 a 2008)
DE(S1_2006 Correlation 215 3527
a2008) Coefficient
Sig. (2-tailed) ,028 ,000
N 57 57
DA(S1_2006 Correlation 3207 428"
Kendall's a 2008) Coefficient
tau_b Sig. (2-tailed) ,001 ,000
N 57 57
DS(S1_2006 Correlation 335 447"
a2008) Coefticient
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 57 57
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

DE — Desempenho Econémico

DA — Desempenho Ambiental

DS — Desempenho Social
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No periodo de 2006 a 2008 e em relagdo ao sector 1, verifica-se uma correlagao
significativa entre a dimensdo e todos os desempenhos, sendo mais forte no
desempenho social com um valor de 0,447, seguido do desempenho ambiental com um
valor de 0,428 e por ultimo com o desempenho econémico com um valor de 0,352, para
um nivel de significancia até 0,01, ou seja um p-value < 0,01. Verificam-se também
neste sector correlacdes baixas na relagcdo entre o factor rendibilidade e os aspectos dos

desempenhos ambiental e social com valores de 0,320 e 0,335 respectivamente.

No Quadro 20 s3o apresentados os valores para o sector 2, no periodo de 2006 a 2008:

Quadro 20: Influéncia do sector 2

Sector 2 — Periodo de 2006 a 2008

Industria e Construcéo (Total de 34 empresas)
Correlations

RL(S2 2006 a 2008) | Activo(S2_2006 a 2008)
DE(S2_2006 Correlation 445" 5137
a 2008) Coefficient
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 102 102
DA(S2_2006 Correlation 5197 ,598"
Kendall's a 2008) Coefficient
tau b Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 102 102
DS(S2_2006 Correlation 5317 6127
a 2008) Coefficient
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 102 102

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

DE — Desempenho Econémico DA — Desempenho Ambiental DS — Desempenho Social

Relativamente ao sector 2, € em particular na influéncia deste na relagdo entre os factores
dimensdo e rendibilidade no grau de divulgacdo de informagdo de responsabilidade
social nos aspectos dos desempenhos econdmicos, ambientais e sociais, verifica-se que
existe correlagdo significativa com a dimensdo, sendo as mais acentuadas a nivel dos
desempenhos social, com um valor de 0,612, ¢ ambiental, com um valor de 0,598, para um
nivel de significancia até 0,01 ou seja um p-value < 0,01. O factor que apresenta uma
menor correlagdo com os desempenhos apresentados €, tal como no sector anterior, o da
rendibilidade com um valor 0,445 para o desempenho econdémico, 0,519 para o

desempenho ambiental e 0,531 para o desempenho social.
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Verificam-se também neste sector correlagdes baixas na relacdo entre o factor
rendibilidade e os aspectos dos desempenhos ambiental e social com valores de 0,519 e

0,531 respectivamente.

Diversos autores (Hackston e Milne, 1996; Deegan ¢ Gordon, 1996; Moneva e Llena,
1996) argumentam que os sectores mais sensiveis ao ambiente sdo aqueles que se véem

mais obrigados a tornar publicas as suas actuacdes ambientais.

Monteiro (2007), no seu estudo sobre os factores explicativos do grau de divulgagao
ambiental em grandes empresas a operar em Portugal concluiu que existe uma
correlagdo positiva entre o indice de divulgacdo ambiental e o tamanho da empresa,
sendo este superior nas empresas que operam em ‘“‘sectores criticos”. Refere ainda, que

essa analise ndo confirma associacao com a rendibilidade.

Em suma, da andlise do sector em geral, a influéncia deste na relagdo entre os factores
dimensdo e rendibilidade, no grau de divulgacao voluntaria de informagao, verifica-se a
nivel do desempenho social e ambiental, conforme concluiram Trebucq, Evraert e Nassif
(2008). No seu estudo, verificou que a adopc¢do da estrutura da GRI nas empresas
europeias, ¢ afectada pelo sector, sendo que, as empresas do sector da indistria divulgam

mais informag¢ao ambiental e o sector dos servigos mais informacao social.

De salientar que o sector 2 apresenta correlagdes superiores ao sector 1 evidenciando
assim uma maior relagdo, no grau de divulgagdo voluntdria de informacgdo, entre os

factores dimensao e rendibilidade com os niveis de desempenho apresentados.

Concluimos assim, que em ambos os sectores, existe correlagdo significativa (p-value <
0,01) nos trés desempenhos, sendo mais acentuada a nivel social e ambiental, e sempre

relacionada com o factor dimensao.

5.3 — Interpretacgéo e analise multivariada

Ap6s a avaliacdo dos dados, pela técnica estatistica univariada, pretende-se aprofundar a
analise de forma a verificar quais as varidveis mais correlacionadas e reduzir as

dimensdes (factores) que permitem explicar as hipoteses anteriormente definidas.
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5.3.1 — Andlise das componentes principais

A analise factorial ¢ uma técnica estatistica que procura, através da avaliacdo de um
conjunto de varidveis, identificar os factores de variabilidade comuns existentes entre
determinados elementos, agrupando-os num conjunto menor de factores (Hill e Hill,
2008) sem perda do poder de explicacdo. Na aplicagdo da andlise factorial, este estudo
recorreu ao método das componentes principais baseada no critério de rotagdo varimax,
que maximiza a varidncia entre os factores em estudo para a rotagdo das matrizes

factoriais.

Para a escolha das componentes principais utilizou-se o critério de Kaiser, que se
fundamenta no seguinte:

e Como as variaveis estdo normalizadas ¢ todas elas tém variancia 1, a
decomposicdo em componentes principais vai escolher as direc¢des que
explicam a maior parte da varidncia do conjunto de variaveis;

e Como os valores proprios sdo proporcionais a propor¢ao da variancia explicada
em cada um das componentes, verificamos que cada uma das direcgdes s serd

superior as proprias variancias, se tiver valor proprio maior que 1.

A técnica das componentes principais foi aplicada a populagdo-alvo com uma dimensao
de 53 empresas cotadas na Euronext Lisboa, com 14 variaveis no ano de 2008, em que

se pretende analisar a correlacdo entre elas.

Para se poder aplicar o modelo factorial deve haver correlagdo entre as varidveis. Em
primeiro lugar, ¢ apresentado o Quadro 21 com a estatistica de Kaiser—Meyer—Olkin
(KMO), que indica o valor de 0,930 (quanto mais correlacionadas estiverem as
variaveis mais este coeficiente se aproxima de 1, neste caso concreto, consideramos o
valor muito bom). O teste de Bartlett’s apresenta o valor de 3386,683 ao qual esta
associado um nivel de significancia de 0,000, indicando que as varidveis devem estar

correlacionadas.
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Quadro 21: Coeficiente KMO e nivel de significancia

KMO and Bartlett's Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,930
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 3386,683
df 91
Sig. ,000

Seguidamente, apresenta-se o Quadro 22 com o nimero de factores extraidos da analise
factorial efectuada, bem como a percentagem da variancia total explicada. A partir da
analise do referido quadro verifica-se que quatro factores extraidos explicam cerca de

91% da variancia total.

Quadro 22: Total da variancia explicada no periodo de 2006 a 2008

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Rotation Sums of Squared
Component % of | Cumulati % of | Cumulati % of | Cumulati
Total | Variance | ve % Total | Variance | ve % Total | Variance | ve %
1 11,156 79,682 79,682 11,156 79,682 79,682 4,745 33,890| 33,890
2 ,625 4,467| 84,150 ,625 4,467| 84,150 2,719 19,425| 53,314
3 ,517 3,693 87,843 ,517 3,693 87,843 2,663 19,019] 72,333
4 411 2,936 90,779 411 2,936 90,779 2,582 18,446 90,779
5 ,286 2,046 92,825
6 ,225 1,606 94,431
7 ,176 1,257 95,688
8 ,163 1,165 96,853
9 ,121 ,865( 97,718
10 ,108 ,772( 98,490
11 ,075 ,534( 99,024
12 ,061 439 99,463
13 ,044 , 3131 99,776
14 ,031 ,224{ 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis

Os resultados obtidos no periodo de 2006 a 2008 mostram que os quatro primeiros
factores explicam cerca de 91% da variancia total explicada, conforme se pode constatar
através do Quadro 22. Analisando separadamente cada um dos componentes, verifica-se
agora a variancia explicada do primeiro factor ¢ de cerca de 34%, sendo o que mais
contribui para a explicagdo do fendmeno em causa, surgindo os trés factores seguintes
com percentagens decrescentes relativamente a variancia explicada, ou seja, o segundo
contém cerca de 20% da variancia total, o terceiro cerca de 19% e o tltimo componente

contém cerca de 18% da variancia total explicada.
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Da andlise do Grafico 7, verifica-se que a partir do quarto valor proprio, os restantes
valores se apresentam quase em linha recta, paralela ao eixo horizontal, isto ¢&,
confirmando a existéncia de 4 factores apresentados no Quadro 22, ndo sendo

significativa a restante informacao.

Gréfico 7: Grafico Scree Plot de 2006 a 2008

Scree Plot

g

5

Eigenvalue

Component Number

O grafico scree plot comprova, por sua vez, a identificacdo dos factores que mais
fortemente explicam a variancia. Assim, e com base no referido grafico, verifica-se uma
maior for¢a no poder de explicacdo da variancia na passagem do primeiro para o
segundo factor, reduzindo-se gradualmente até a passagem do quarto para o quinto

factor, a partir do qual se verifica uma quebra mais acentuada na inclinagao da curva.

Depois de se definir o nimero de componentes principais, hd necessidade de fazer a
interpretacdo das mesmas, tendo-se procedido a sua rotacdo, a fim de se encontrar uma
melhor discriminacdo das componentes e fazer sobressair o seu significado. A
interpretacdo sera tanto mais facil quanto mais a variavel se aproximar de 1, apenas num
factor, e 0 nos restantes, pois quanto mais se aproximar de 1, mais forte ¢ a associagao

entre a variavel e a componente.
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Assim, vao-se reter as quatro componentes principais, para projectar os dados e estudar
as suas relagdes. Para uma melhor interpretagdo serd apresentada a matriz dos

componentes com os factores superiores a 0,60 (Quadro 23).

Quadro 23: Matriz das componentes no periodo de 2006 a 2008 — Rotagédo Varimax

Rotated Component Matrix®
Component
1 2 3 4
Agua ,817
Materiais ,774
Produto ,683
Mercado ,672 ,617
Energia ,649
Sociedade ,607
P.Laborais
Dir.Humanos
Indirectos
Diversos ,821
Biodiversidade
Produtos e Servicos ,871
Residuos ,641
Economico ,815
Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
a. Rotation converged in 7 iterations.

Da andlise do Quadro 23 para o periodo de 2006 a 2008, podemos observar que foram

obtidos 11 aspectos distribuidos pelas 4 componentes principais.
5.3.2 — Analise das dimensoes
A andlise multivariada agrupou os aspectos segundo a estrutura de divulgagdo de

informagdo sobre responsabilidade social da GRI 2006, criando uma agregacao dos

aspectos, dando origem a quatro componentes, conforme o Quadro 24:
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Quadro 24: Agrupamento dos aspectos em 4 componentes no periodo de 2006 a 2008

Componentes | Aspectos Descric&o dos aspectos
ADA3 |Agua

ADA1 [|Materiais

ADS4 |Responsabilidade pelo Produto

1
ADE2 |Mercado
ADA2 |Energia
ADS3 [Sociedade
2 ADA7 |Diversos
3 ADAG6 |Produtos e Servigos
ADAS5 |Residuos
4 ADE1 |Economico
ADE2 |Mercado

ADE — Aspectos de desempenho econdmico
ADA — Aspectos de desempenho ambiental
ADS — Aspectos de desempenho social

As quatro componentes agrupadas no periodo de 2006 a 2008 que traduzem o novo grau
de divulgacao dos aspectos da estrutura da GRI, sdo: praticas ambientais e sociais,
gastos ambientais, controlo ambiental e controlo econémico. Em seguida serdo
explicadas, mais detalhadamente, as designagdes atribuidas a cada uma destas

componentes.

e Componente de praticas ambientais e sociais: desta componente fazem parte os
aspectos agua, que compreende o consumo total de dgua, os recursos hidricos e a
percentagem total de agua reciclada e reutilizada, o aspecto materiais, que refere
os materiais utilizados e a percentagem dos utilizados que sdo provenientes de
reciclagem, o aspecto energia, que indica os consumos directos e indirectos, o
total de poupanca devido a melhorias, assim como as iniciativas para fornecer
produtos e servigos baseados na efici€ncia energética e as iniciativas para reduzir
0 consumo.

Os aspectos responsabilidade pelo produto e sociedade surgem como
complemento destas praticas, uma vez que o primeiro relaciona a satde e
seguran¢a do cliente, a rotulagem de produtos e servigos, as comunicagdes de
marketing, a privacidade do cliente e a conformidade, enquanto o segundo se
centra nos impactes que as organizacdes tém nas comunidades em que operam.

Por fim o aspecto presenga no mercado também ¢ incluido nesta componente e
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indica os racios salariais praticados pela organizagado, as politicas e praticas com
os fornecedores locais e os procedimentos efectuados para a contratagdo de
individuos provenientes da comunidade local, nas unidades operacionais mais
importantes. Assim, pode-se concluir que esta componente agrega na sua maioria

aspectos ambientais e sociais.

Componente de gastos ambientais: esta componente agrega e relaciona trés
aspectos ligados ao desempenho ambiental: conformidade, geral e transporte. O
aspecto transporte diz respeito aos impactes ambientais resultantes do transporte
de produtos, matérias-primas e funcionarios da organizagdo. O aspecto
conformidade evidencia os montantes pagos referentes a coimas e outras sangdes
por incumprimento das leis e regulamentos ambientais. O aspecto geral quantifica
os custos e investimentos realizados com a proteccdo ambiental. Podemos assim
concluir que esta componente relaciona apenas aspectos relacionados com o
desempenho ambiental destacando e quantificando monetariamente os valores

dispendidos com custos e investimentos ambientais.

Componente controlo ambiental: relaciona o aspecto do desempenho ambiental
relativo a produtos e servigos com o aspecto emissdes, efluentes e residuos,
também ambientais. O aspecto emissoes, efluentes e residuos divulga as emissoes
de gases e substancias destruidoras da camada de ozono bem como toda a
informagao relacionada com os residuos produzidos pela organizagdo. O aspecto
produtos e servigos divulga as iniciativas para amenizar os impactes ambientais de
produtos e servigos ¢ a percentagem de embalagens recuperadas respeitantes a
produtos vendidos. Nesta componente verifica-se a existéncia na totalidade de

aspectos ambientais mas desta forma ligados a uma relacao de controlo.

Componente controlo econdmico: desta componente fazem parte os aspectos do
desempenho econdémico e presenca no mercado. Esta componente relaciona o
racio entre o salario mais baixo e o salario minimo local, as politicas, praticas e
propor¢ao de custos com fornecedores locais, os procedimentos para contratagdo
local e proporcdo de cargos de gestdo de topo ocupado por individuos
provenientes da comunidade local, nas unidades operacionais mais importantes, €

os aspectos do desempenho econdémico relativos ao valor econdémico directo
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gerado e distribuido, incluindo receitas, custos operacionais, indemnizagdes a
trabalhadores, donativos e outros investimentos na comunidade, lucros ndo
distribuidos e pagamentos a investidores e governos. Podemos verificar que esta ¢

uma componente que agrega ¢ relaciona apenas aspectos economicos.

Em suma, da anélise multivariada elaborada para o periodo de 2006 a 2008 através da
analise das componentes principais, agruparam-se 4 componentes: praticas ambientais e
sociais, gastos ambientais, controlo ambiental e controlo econdémico. Estas quatro
componentes contém cerca de 91% da variancia explicada, onde se continua a realcar a

importancia dos aspectos do desempenho ambiental.

Podemos verificar que as trés primeiras componentes sdo compostas maioritariamente
por aspectos ambientais, sendo mais evidente nas componentes gastos ambientais e
controlo ambiental, que sdo constituidas na sua totalidade por aspectos ambientais.
Estas trés componentes, maioritariamente ambientais, t€m uma variancia explicada de

cerca de 72%.

A componente “praticas ambientais e sociais” tem uma variancia explicada de cerca de
34%, sendo a componente que apresenta maior relevancia, enquanto as componentes
gastos ambientais e controlo ambiental tém uma varidncia explicada de
aproximadamente 19% cada. A componente controlo econdémico ¢ constituida
exclusivamente por aspectos econdomicos e representa cerca de 18% da variancia

explicada.

Pode-se assim concluir, da analise multivariada no periodo de 2006 a 2008, que apesar
de existir uma componente unicamente econdémica o grau de divulgacao ¢ acentuado no
desempenho ambiental, uma vez que nas quatro componentes obtidas se verifica a
existéncia de um maior nimero de aspectos ambientais, mais concretamente 6 aspectos

ambientais, 3 aspectos econdmicos e 2 aspectos sociais.
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CAPITULO IV - CONCLUSAO

Neste capitulo serdo apresentadas, através de uma sintese global da dissertacdo, as
conclusdes do presente estudo, nomeadamente as que resultaram das andlises
univariada, bivariada e multivariada. Serdo também referidas as limitagdes da presente

investigacdo assim como sugestdes para futuras investigagoes.

Virios estudos efectuados nos ultimos anos constataram um aumento do niimero de
empresas que acedem aos mercados de capitais e, simultaneamente concluem por um
aumento do interesse publico e pela preocupacdo com o ambiente, com os activos
intangiveis, com a responsabilidade social e com os desempenhos econdémicos,
ambientais e sociais, gerando assim uma necessidade crescente de uma maior

divulgagdo de informagao, com reflexos no relato empresarial.

Na sequéncia da necessidade cada vez mais crescente de divulgacdo voluntiria de
informagao, ja assumida como um importante instrumento de comunicacdo da estratégia
e da imagem verdadeira e apropriada das empresas para com as suas partes interessadas,
pretendeu-se analisar qual a evolucdo da divulgacdo que as empresas da Euronext
Lisboa atribuem a estrutura da GRI, nomeadamente ao guia das Directrizes para

Relatorios de Sustentabilidade 2006 (Versao 3.0 e respectiva actualizacdo G3).

O estudo foi limitado ao contexto portugués, tendo sido a investigagao efectuada sobre
as questdes relacionadas com a informacdo disponibilizada pelas empresas nos seus
relatorios e contas, assim como nos relatdrios de sustentabilidade quando existentes, nos

anos de 2006 a 2008.

Assim, da andlise univariada e para dar resposta a hipdotese H1:

Hipdtese H1: As empresas da Euronext Lisboa apresentam uma evolucéo de 2006 a

2008 na divulgacao de informacéao segundo a estrutura da GRI.

Pode-se concluir que:
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e Da importancia dos aspectos ligados ao desempenho econémico ¢ da analise de
conteudo relacionada com o grau de divulgacdo, verificou-se que o aspecto
desempenho econdmico ¢ o que tem maior relevancia com um grau de 2,60
(valor final no ano de 2008), tendo uma média de divulga¢do entre o ano de

2006 e 0 ano de 2008 de 2,31 e uma variagao no periodo em analise de 0,51.

e Da importancia dos aspectos ligados ao desempenho ambiental e da analise de
conteudo relacionada com o grau de divulgagdo, verificou-se que o aspecto
residuos € o que tem maior relevancia com um grau de 3,62 (valor final no ano
de 2008), tendo uma média de divulgacdo entre o ano de 2006 e o ano de 2008

de 2,42 e uma variagdo no periodo em analise de 1,91.

e Da importancia dos aspectos ligados ao desempenho social e da andlise de
conteudo relacionada com o grau de divulgacdo, verificou-se que o aspecto
praticas laborais e trabalho condigno ¢ o que tem maior relevancia com um grau
de 6,28 (valor final no ano de 2008), tendo uma média de divulgacao entre o ano

de 2006 e o ano de 2008 de 5,22 e uma variagao no periodo em analise de 1,79.

e Da andlise dos indices dos desempenhos e ap6s o calculo dos mesmos, concluiu-
se que no final do ano de 2008 o indice de Desempenho Social (IDS) é o que
detém um valor mais elevado: 15 indicadores divulgados, seguido do Indice de
Desempenho Ambiental (IDA) que se apresenta com 11 indicadores divulgados
e por fim o valor de apenas 4 indicadores para o Indice de Desempenho

Econémico (IDE);

e Por fim, na andlise do indice geral de divulgagdo, conclui-se que o grau de
divulgag¢do voluntaria de informag¢do que as empresas da Euronext Lisboa
atribuem a estrutura da GRI 2006, como referencial da “normalizacao” da
informagdo contabilistica voluntaria, ainda ¢ reduzido, e apesar do seu
crescimento no periodo de 2006 a 2008 ter sido significativo, sdo divulgados

apenas 30 indicadores do total de 79 indicadores da GRI.

Os resultados obtidos neste estudo, tendo em conta as suas limitagdes, permitem aceitar

a hipotese H1.
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Assim, da andlise bivariada e para dar resposta a hipotese H2:

Hipotese H2 — Existe uma relacdo entre os factores dimensao, rendibilidade, sector

e o grau de divulgacdo em termos do desempenho econémico, ambiental e social.

Pode-se concluir que:

Da relacdo existente entre o factor dimensdo e o grau de divulgagdo voluntaria
de informagdo em termos do desempenho econdmico, ambiental e social,
concluiu-se que os resultados obtidos confirmam a influéncia do factor
dimensao na divulga¢do de informag¢do sobre o desempenho social e ambiental,
a semelhanca de Trebucq, Evraert e Nassif (2008), que concluiram no seu estudo
sobre a adopgdo da estrutura da GRI por parte das empresas europeias, que a

dimensao influencia estas empresas a divulgagao voluntaria de informacao.

Da relagdo existente entre o factor rendibilidade e o grau de divulgacao
voluntaria de informag¢do em termos do desempenho econdémico, ambiental e
social, concluiu-se que os resultados obtidos revelam uma fraca influéncia destes
factores na divulgacdo de informacdo sobre os desempenhos econdmico,
ambiental e social, pelo que ndo contribui significativamente para a divulgagao
de informagdo. Os resultados obtidos vao de encontro ao que Moneva (2004), no
seu estudo sobre a sustentabilidade versus rendibilidade das grandes empresas
espanholas e tomando como referéncia as directrizes da GRI, concluiu que as
empresas com uma tendéncia crescente de rendibilidade sdao as que

proporcionam menor divulgacao.

Da analise do sector em geral, verifica-se uma influéncia significativa na relagdo
com o factor dimensdo e uma influéncia pouco significativa com o factor
rendibilidade. As maiores correlagdes de divulgacdo voluntaria de informagao
verificaram-se ao nivel do desempenho ambiental e social, tal como concluido
por Trebucq, Evraert e Nassif (2008), referindo que a adop¢do da estrutura da

GRI nas empresas europeias ¢ afectada pelo sector em que se inserem.
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Os resultados obtidos neste estudo, tendo em conta as suas limitagdes, permitem aceitar

a hipotese H2.

Assim, da andlise multivariada pode-se ainda concluir que:

e No periodo de 2006 a 2008 agruparam-se os aspectos divulgados em 4
componentes, que contém cerca de 91% da varidncia explicada que se
constituem em praticas ambientais e sociais, gastos ambientais, controlo

ambiental e controlo econémico;

e Da analise multivariada verificou-se que as componentes que sao alvo de maior
divulgagdo sdo aquelas que dizem respeito a aspectos ambientais, sendo o grau

de divulgacao acentuado ao nivel do desempenho ambiental.

Limitacdes do estudo

Ao presente estudo, podem ser apontadas algumas limitagcdes, nomeadamente o facto de
o estudo so se referir aos anos de 2006 a 2008, o que por vezes ainda ndo ¢ suficiente
para chegar a conclusdes sobre os determinantes da divulgacdo voluntaria de

informacao.

Por outro lado este estudo centrou-se nos relatorios e contas anuais, ou quando
existentes, os relatorio de sustentabilidade, publicados pelas empresas cotadas na
Euronext Lisboa, considerados a partida como meio mais privilegiado de comunicagao,
nao considerando outros meios através dos quais as empresas também estabelecem essa

comunicacao.

Sugestdes para investigacgdes futuras

Os resultados obtidos no presente estudo, poderdo contribuir para que no futuro sejam
efectuados estudos similares, envolvendo um maior nimero de empresas, para além de
poder ser considerada uma série temporal mais alargada, assim como para o apuramento
dos determinantes da divulgacdo voluntdria de informacdo. Este facto, podera tornar
possivel verificar de que forma evoluira a divulgagdo de informagdo por parte das

empresas cotadas na Euronext Lisboa.
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Seria também interessante efectuar fazer uma andlise comparativa com outros paises, de
forma a verificar a adop¢do da estrutura da GRI e o seu contributo para a divulgagao

voluntaria de informagao contabilistica.
Como complemento da investigacao efectuada poder-se-ia ainda alargar o universo de

empresas as grandes empresas que nao se encontram cotadas, verificando desta forma o

possivel impacto que tal situacdo poderd introduzir nos resultados agora obtidos.
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APENDICE 1 - LISTA DAS EMPRESAS QUE CONSTITUEM A POPULACAO-ALVO
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LISTAGEM DA POPULACAO-ALVO
Empresa

ALTRI SGPS

B COM PORTUGUES
B ESPIRITO SANTO
BANCO BPI

BANCO POP ESPANOL
BANCO SANTANDER
BANIF-SGPS
BENFICA

BRISA

CIMPOR SGPS
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COFINA SGPS
COMPTA
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FISIPE
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GLINTT
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APENDICE 2 - LISTA DAS EMPRESAS POR SECTOR

NO
Sequencial

220 0N U AW =

BANAEEREEEEBAAEYYRLEPERRERENENREENENR S s s s s
O~ S0 Q& hG BV E30 XA GKRON~-SESV0OXRAIANKMLEORN~S0®Ad O & 00
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