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RESUMO

As profundas alteragdes econdmicas e politicas que se tém vindo a sentir nos mercados
globais e na sociedade em si, nos ultimos anos, juntamente com os desafios urgentes das
mudangas climaticas, tém impondo uma maior atencdo por parte das empresas a gestao
estratégica e operacional, bem como a comunicacdo de informacgdes fidveis, com visdo

para o desenvolvimento sustentavel.

Dai, surge a necessidade de elaborar relatorios de sustentabilidade, servindo estes para
informar os diversos stakeholders do desempenho de uma empresa. O conjunto de
principios, protocolos e indicadores desenvolvidos pela Global Reporting Initiative (GRI)
torna possivel gerir, comparar e comunicar o desempenho das organizagdes nas dimensodes

social, ambiental e econdmica.

O objetivo da investigacdo consiste na analise do grau de divulgacdo voluntaria do
desempenho ambiental das empresas cotadas no PS120 e no IBEX35, nos anos de 2010 e

2011, tendo por base os indicadores de desempenho ambiental da GRI.

A pesquisa iniciou-se com um estudo exploratdrio da literatura existente, com a finalidade
de se obterem informacdes relevantes sobre o objeto do estudo, e, posteriormente, dos
relatorios e contas e relatdrios de sustentabilidade, quando disponiveis, foi recolhida toda a

informacdo necessaria para corporizar os objetivos do estudo.

Os resultados obtidos sugerem que em relagdo ao PSI20 existe um maior nivel de
divulgacdo ambiental no ano de 2010 quando comparado com o ano 2011, tendo havido,
portanto, uma evolucdo negativa no nivel de divulgacdo. No entanto nas empresas

integrantes do IBEX35 néo houve diferencgas significativas em 2011 face ao ano de 2010.

Através da andlise bivariada, com o intuito de dar resposta as hipdteses e sub-hipoteses de
investigacdo apresentadas, conclui-se que apenas a sub-hipdtese H2.2 foi validade, uma
vez que de todas as varidveis analisadas, apenas a rendibilidade dos capitais préprios e o
nivel de divulgagcdo ambiental, no ano de 2011, relativamente as empresas do IBEX35,
apresenta uma correlagdo positiva, para um nivel de significancia de 5%. Nenhuma das

outras sub-hipoteses colocadas foi passivel de ser estatisticamente validada.

Assim, salienta-se o facto de o nivel de divulgacdo de informagdo ambiental ter crescido
acentuadamente entre 2006 e 2010, esta tendéncia ter estagnado em referéncia ao ano de
2011.



Palavras-chave: Desempenho ambiental, divulgacdo voluntaria, Global Reporting

Initiative, relatorios de sustentabilidade
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ABSTRACT

The deep economic and political changes that have been felt in global markets and in
society itself, in recent years, together with the urgent challenges of climate change, are
imposing greater attention on the part of companies to strategic and operational
management, as well for the provision of reliable information, with vision for sustainable

development.

Hence, the need arises to prepare sustainability reports, these serving to inform the various
stakeholders of a company's performance. The set of principles, protocols and indicators
developed by the Global Reporting Initiative (GRI) makes it possible to manage,
communicate and compare the performance of organizations in the social, environmental

and economic.

The goal of the research is the analysis of the degree of voluntary disclosure of
environmental performance of companies listed on the IBEX35 and PSI20 in the years

2010 and 2011, based on the environmental performance indicators of GRI.

The research began with an exploratory study of the existing literature, in order to obtain
relevant information about the object of study. Subsequently, the reports and accounts and
sustainability reports, when available, was gathered all the information needed to embody

the study objectives.

The results suggest that in relation to PSI 20 there is a greater level of disclosure in 2010
than in 2011, and there was, therefore, a negative trend. However the companies belonging
to the IBEX 35 no significant differences in 2011 compared to 2010.

Through bivariate analysis, in order to meet the sub-hypotheses and research hypotheses
presented, it is concluded that only the sub-hypothesis H2.2 is accepted, since all the
variables investigated, only between the profitability of capital and disclosure level, in
2011, for the IBEX 35 companies, is a positive correlation, for a significance level of 5%.
In none of the other sub-hypotheses found any statistically significant result.

In conclusion it is important to mention that the level of environmental disclosure
increased between 2006 and 2010 but in 2011 the results shows that the level of disclosure

decreased slightly.

Keywords: Environmental performance, voluntary disclosure, Global Reporting Initiative,

sustainability reporting
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1. INTRODUCAO

O presente trabalho visa analisar o grau de divulgacdo ambiental das empresas cotadas no
Portuguese Stock Index (PSI) 20 e no indice Bursétil Espafiol (IBEX) 35, nos anos de
2010 e 2011, através da informacdo disponibilizada pelas empresas nos seus relatorios
anuais, ou relatorios de sustentabilidade, quando disponiveis. A analise a efetuar tera por

base os indicadores de desempenho ambiental definidos na GRI.

Com a crescente preocupacao acerca deste tema, entende-se como interessante analisa-lo
mais aprofundadamente, com o objetivo de perceber se realmente as empresas tém feito
um esforco no sentido de darem resposta a essa crescente preocupacdo por parte da

sociedade.

Em consequéncia das alteragbes climaticas em todo o mundo e em prol do
desenvolvimento sustentavel, tem havido um incremento da importancia atribuida ao
conceito de responsabilidade social empresarial. Uma vez que a sobrevivéncia das
empresas € influenciada pela sua aceitacdo junto da sociedade, verificando-se assim que
parte destas tentam ir de encontro as expetativas dos stakeholders.

A preservacdo do meio ambiente tem sido, nas Gltimas décadas, um tema explorado por
todos 0s meios de comunicacdo, 0 que tem incentivado as empresas a procurarem
instrumentos com os quais consigam «alcancar o desenvolvimento sustentavel, valorizando

0s aspectos sociais e melhorando a qualidade de vida das pessoas». (Moreira, 2009: 1)

Foi a partir dos anos 70 que o impacto das questdes ambientais passou a ser discutido,
inicialmente nos meios académicos e nas Organizacdes Nao Governamentais (ONGS), e
posteriormente, pela comunidade internacional de modo mais abrangente. Desde entdo,
tém sido realizadas conferéncias com o intuito de abordar as questdes relacionadas com o
desenvolvimento sustentavel, indo de encontro uma vez mais as expetativas da sociedade,
tentando encontrar solucdes e meios que permitam conciliar o desenvolvimento ambiental
com o desenvolvimento socioecondmico, ndo sendo de estranhar que a evolugdo das
questdes ambientais é notoria pelas normas e projetos que tém sido desenvolvidos e

implementados relativamente a este tema.

A melhor maneira de demonstrar aos stakeholders a visédo, objetivos e preocupacoes de
uma empresa, € através da divulgacdo de informacdo, sendo que esta considerando-se

voluntaria é também entendida como um fator de diferenciacdo face a concorréncia.



Assim, varios sdo os fatores que poderdo influenciar o nivel de divulgacdo de informacéo,
tais como a dimenséo, a rendibilidade da empresa, o setor de atividade, a capitalizacéo

bolsista, o controlo acionista ou até a existéncia de certificacdo de natureza ambiental.

O suporte comunicacional mais usual para a divulgacdo de informacdo ambiental € através
dos relatérios anuais ou relatorios de sustentabilidade. Segundo a GRI (2011) os relatérios
de sustentabilidade consistem na pratica de medir, divulgar e prestar contas para 0s
interessados, sejam eles internos ou externos a organizacdo, no ambito do seu desempenho
organizacional, com vista ao desenvolvimento sustentavel. A publicacdo destes relatérios
pode ser motivada por diversos fatores tais como sejam a reputacdo da empresa ou
questdes éticas.

Para uma empresa ser identificada como socialmente responsavel, esta deve ter uma gestao
baseada na Triple Bottom Line, isto é, direcionar a sua estratégia e acbes no ambito do

desempenho social, econémico e ambiental. (Domingos, 2010)

Com o objetivo de harmonizar e tornar comparavel a anlise do desempenho empresarial
entre diferentes empresas, surgem diversos referenciais com orientacbes por onde as
empresas se podem guiar para a elaboracao dos relatérios de sustentabilidade, sendo a GRI
o referencial mais utilizado. Este referencial inclui diretrizes para a elaboracdo dos
relatérios de sustentabilidade que consistem em principios que orientam as empresas no
que diz respeito ao conteudo dos relatorios e a qualidade da informacdo divulgada,
encontrando-se estas divididas em indicadores de desempenho econdmico, social e
ambiental. Os indicadores ambientais compreendem o desempenho relacionado com os

consumos e a produc¢do, como também o desempenho relativo & biodiversidade.

Face ao objetivo proposto, a presente dissertacdo encontra-se estruturada em quatro partes,
sendo que na Parte | — Enquadramento Tedrico, serd efetuada a revisdo bibliogréfica
destinada a introducdo tedrica dos conceitos fundamentais em matéria de divulgacdo
voluntaria de informacdo, abordando também questdes ambientais e da responsabilidade
social das empresas. Serdo expostos também os referenciais para a elaboragdo dos
relatorios de sustentabilidade, bem como a estrutura e diretrizes da GRI. Seguidamente, é
apresentada uma revisdo da literatura de estudos acerca da divulgacdo de informagéo

ambiental.



Na Parte 1l — Metodologia, serdo definidas a amostra e as varidveis, assim como serao
estabelecidas as hipoteses de investigacdo, bem como os métodos e as técnicas estatisticas

que melhor se adequam aos objetivos definidos para a prossecucgédo deste trabalho.

Na Parte 1ll — Estudo Empirico, serd desenvolvida a andlise e discussdo dos resultados
alcancados. Com o objetivo de caracterizar a realidade em estudo e de responder as
hipoteses de investigacdo aplicaram-se técnicas de estatistica univariada e bivariada aos

dados recolhidos dos relatérios das empresas que integram a amostra.

Na Parte IV — Concluséo, serdo apresentadas, através de uma sintese global da dissertacao,
as conclusdes do presente trabalho, nomeadamente, as que resultaram das analises
univariada e bivariada. Serdo também evidenciadas as limitacdes do presente estudo, assim

como sugestdes para futuras investigacoes.



PARTE | - REVISAO DA LITERATURA

2. Contextualizacao

Neste capitulo pretende-se apresentar o estado de arte no que diz respeito a divulgacao de
informacdo acerca de matérias ambientais, tendo como objetivo enquadrar o tema em

questdo e a crescente importancia deste.

O capitulo inicia-se com a explicitacdo da evolugdo e importancia do conceito de

responsabilidade social, inserindo-se este cada vez mais no contexto empresarial.

O segundo ponto a ser abordado sera a evolucdo das questdes ambientais, onde se pode
afirmar que a dimensdo ambiental tem também ganho uma importéncia crescente no meio
empresarial, surgindo assim o conceito de desenvolvimento sustentavel que pode ser visto
como um valor estratégico imprescindivel a empresa, de forma a salvaguardar a sua

continuidade e boa reputacdo no meio da sociedade.

Destacamos, seguidamente, as principais teorias subjacentes a divulgacdo de informacao,
revelando também quais os objetivos da mesma, bem como os fatores que influenciam as

empresas a fazé-lo.

E de salientar também a importancia que assumem os relatérios na préatica da divulgacéo

de informacéo e quais os motivos que influenciam as empresas a apresenta-los.

2.1 A responsabilidade social empresarial

Em consequéncia das alteracdes climaticas em todo o mundo e em prol do
desenvolvimento sustentavel, tem havido um incremento da importancia atribuida ao

conceito de responsabilidade social empresarial .

Os desafios originados pela globalizacdo e o facto de a economia estar em permanente
mudanca, leva a que haja um aumento da consciencializacdo das empresas de que a
responsabilidade social pode contribuir para consolidar a imagem da mesma. (Duarte e
Sarmento, 2004)

Segundo Moreiras (2010) o que mais fez crescer a responsabilidade organizacional em
redor de todo o mundo, foi a pressdo exercida pela sociedade em torno da preocupagéo
com os impactos sociais e ambientais negativos das organizagdes. De acordo com 0 mesmo
autor, com o objetivo de irem de encontro as expetativas da sociedade, as empresas devem

encontrar diferentes maneiras para responder a essa pressdo, seja através da inovacgéo, da



forma como gerem a empresa ou tentando reduzir os impactos negativos sociais e
ambientais produzidos por esta, assegurando assim, segundo Archel (2003: 574), «a
sobrevivéncia da empresa, sua aceitacdo no seio da comunidade e o beneficio para o

acionista».

Segundo o Livro Verde (2001), embora o objetivo principal das empresas seja a obtencao
de lucros, a0 mesmo tempo as empresas podem assumir preocupacdes sociais e ambientais
integrando a responsabilidade social como um investimento tatico da empresa, quer seja
dentro da sua estratégia empresarial ou quer seja utilizada como um instrumento de gestdo

dentro das suas operacoes.

Friedman (1970) afirma que os empresarios acreditam que ao promoverem fins sociais
desejaveis, e ndo mostrar apenas que a empresa esta preocupada com o lucro, estdo a
defender a livre iniciativa, mostrando assim que a empresa tem uma consciéncia social e

leva a sério as suas responsabilidades nesse campo.

Ainda segundo o Livro Verde (2001: 7), a responsabilidade social das empresas é descrita
pela maioria das definicbes como sendo «uma integracdo voluntaria de preocupacfes
sociais e ambientais por parte das empresas nas suas operacGes e na sua interacdo com
outras partes interessadas». Ser socialmente responsavel, e por isso, ir «para além do
simples cumprimento da lei pode aumentar a competitividade de uma empresa» (lbid,

2001: 7), aumentando as oportunidades de mercado.

Embora cada vez mais as empresas reconhecam essa responsabilidade social, em muitos
casos, esse reconhecimento por si s6 ndo € suficiente, sendo entdo necessario, «adotar

procedimentos de gestdo que reflitam esse reconhecimento». (Ibid, 2001: 16)

A consciencializacdo da populacdo em relacdo as matérias ambientais e aos seus proprios
direitos, leva a que esta passe a «exigir da entidade transparéncia nas divulgacdes de seus
atos, a fim de garantir uma avaliacdo mais precisa do desempenho das suas atividades».
(Moreira, 2009: 17)

Assim, se os valores das empresas sdo percebidos como positivos pela sociedade, estas
tendem a ter uma vida longa. Do contrario, tornam-se frageis, sem competitividade e ficam
suscetiveis a riscos de imagem e reputacdo. Os principios éticos devem, assim, compor a
base da cultura de uma empresa, orientando sua conduta e fundamentando a sua missao
social. (Ethos, 2007)



Segundo Archel (2003), os impactos ambientais produzidos pela empresa sdo objeto de
atencdo e preocupacdo das partes interessadas, nomeadamente, os trabalhadores, os
consumidores e os investidores, que exigem que haja um controlo e informacdo acerca dos

mesmaos.

Em 1970, Friedman (1970: 173) afirmou que apenas as pessoas podem ter
responsabilidades. «A corporacdo € uma pessoa artificial e, nesse sentido pode ter
responsabilidades artificiais, mas o "negécio” como um todo ndo se pode dizer que tem

responsabilidades, mesmo nesse sentido vago».

Em 2001, o Livro Verde (2001: 17) assegura que embora a responsabilidade social das
empresas s6 possa ser assumida pelas préprias empresas, as partes interessadas podem
desempenhar «um papel decisivo ao incentivarem as empresas a adotar praticas
socialmente responsaveis em dominios como as condic¢des de trabalho, 0 meio ambiente ou
os direitos humanos», indo em certa parte ao encontro de Friedman e realcando a

importancia das pessoas neste processo.

A transparéncia exigida pelas partes interessadas, quanto ao desempenho social e
ambiental das empresas, é entdo satisfeita através de relatorios de informacéo social. (Livro
Verde, 2001)

Para Duarte e Sarmento (2004) existe uma ligacdo bastante estreita e compreensivel entre o
que se entende por responsabilidade social da empresa e desenvolvimento sustentavel, na
medida em que existe uma consciéncia interna sobre 0s impactos sociais, econémicos e

ambientais, com vista num futuro sustentavel e seguro.

Segundo Friedman (1970) o executivo podera ter responsabilidades individuais,
consideradas sociais, na sua vida, seja em redor do seio familiar, na sua consciéncia, nos
seus sentimentos de caridade ou até no seu clube, mas estas sdo consideradas como
responsabilidades sociais do individuo e ndo do negdcio, nem na qualidade de empresario.
Segundo o mesmo autor, na qualidade de empreséario, ele seria socialmente responsavel,
por exemplo, ao gastar mais na reducdo da poluicdo para além da quantidade que esta nos
melhores interesses da empresa ou no que € exigido por lei, a fim de contribuir para o
objetivo social de melhorar o meio ambiente, ou que, a custa dos lucros corporativos, em
vez de contratar trabalhadores mais qualificados, que estejam disponiveis, contrate antes
desempregados de longa duracdo, ou que tenham uma maior dificuldade em encontrar

emprego, e com isto contribuir para o objetivo social de reducéo da pobreza.



Duarte (2007) afirma que a salvaguarda do ambiente comecgou a ser vista como um valor
estratégico para a continuidade da existéncia de vida humana, sendo que a preocupagdo
ambiental deve ser encarada pelas empresas como uma oportunidade e ndo como uma
ameagca, uma vez que faz aumentar a competitividade entre as mesmas. E neste contexto
que surge o conceito de desenvolvimento sustentavel e o seu enquadramento pelas
empresas, sendo considerado um requisito indiscutivel que as organizagdes devem aceitar

para assegurar a sua continuidade, independentemente do seu setor de atividade.

No ambito da globalizacdo, as novas preocupacdes e expetativas dos cidaddos, dos
consumidores e dos investidores, os fortes critérios sociais bastante influentes nas decisdes
individuais e empresariais, tanto na qualidade de consumidores como de investidores, a
forte e crescente preocupacdo das empresas pelos danos provocados por estas no meio
ambiente e a transparéncia gerada nas atividades empresariais, devido as tecnologias de
informacdo e de comunicacao, bem como aos meios de comunicacao social, séo alguns dos
fatores enumerados por Duarte, Jesus, Silva e Pinheiro (2012) que, segundo 0s mesmos,
contribuiram para pressionar a evolucao positiva das empresas no que diz respeito a sua

responsabilidade social.

Para Caseirdo (2012), tal como a qualidade, também a responsabilidade social deve ser
integrada na gestdo estratégica da organizacdo, sendo importante considerar que a
responsabilidade social deve ser abordada de uma forma multifacetada. Face ao exposto
poder-se-a verificar que diversos autores consideram que a responsabilidade social das
empresas nao depende somente destas mas também dos individuos que as integram e que

com elas interagem.

2.2 Evolugéo das questdes ambientais

Foi a partir dos anos 70 que o impacto das questdes ambientais passou a ser discutido,
inicialmente nos meios académicos e nas ONGs, e posteriormente, pela comunidade
internacional. A preocupacdo e a consciéncia da sociedade pelo meio ambiente, dos
prejuizos que vém provocando para a humanidade, impulsionou o debate e incutiu uma

maior atencéo para este assunto por parte das empresas.

A conferéncia das Nagdes Unidas para o meio ambiente, realizada em 1972, em
Estocolmo, foi a primeira grande iniciativa mundial para tentar organizar as relacfes entre

0 Homem e 0 meio ambiente.



Segundo Moreira (2009), foi a partir das décadas de 80 e 90 do século XX que as
comunidades passaram a exigir mais atitudes sustentaveis por parte das empresas, pelo que

as questdes ambientais ganharam importancia na agenda internacional.

Com o intuito de combater as falhas da Conferéncia das Nac¢des Unidas realizada em
Estocolmo, a Comissdo Mundial sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento, em 1987,
apresenta o0 Relatorio Brundtland, intitulado de Nosso Futuro Comum, onde o termo
desenvolvimento sustentavel é pela primeira vez citado, como sendo «aquele que satisfaz
as necessidades do presente sem comprometer a capacidade das geracdes futuras
satisfazerem as suas proprias necessidades». (Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento, 1991: 46)

Segundo Gray e Bebbington (2001 apud Freitas, 2007: 7)' a gestdo ambiental, nas
empresas, até aos anos 90, «assumia um caracter adhoc», variando a sua regulamentacédo
de pais para pais, mas «ndo sendo considerada uma area estratégica da empresa, nem

fazendo parte das questdes chave da gestéo.

Em 1992, foi apresentado o conceito de ecoeficiéncia pelo World Business Council for
Sustainable Development (WBCSD), sendo este organismo considerado hoje em dia lider

mundial na abordagem empresarial das tematicas do desenvolvimento sustentavel.

Ainda em 1992 foi realizada a Conferéncia das NacGes Unidas sobre o Meio Ambiente e
Desenvolvimento (CNUMAD), chamada também de ECO-92, no Rio de Janeiro, com o
intuito de encontrar meios que permitissem conciliar o desenvolvimento socioeconémico
com a preservacdo e protecdo dos ecossistemas da Terra, exigindo assim, que haja um
equilibrio entre trés pilares: as dimensfes econdmica, social e ambiental. O documento
primordial desta conferéncia foi 0 Agenda 21 que concilia métodos de protecdo ambiental,
justica social e eficiéncia econdmica. Motta (1998) afirma que existe uma necessidade de
revisdo ampla das a¢des humanas, sendo que o desenvolvimento e as questdes ambientais

devem ser tratados conjuntamente, fortalecendo as propostas ambientalistas.

Lago (2006) refere também que a questdo ambiental ndo deveria ser uma preocupacgédo
apenas dos paises ricos, mas uma questdo que deveria exigir um empenho coletivo de toda
a comunidade internacional. Progressivamente, as questdes relacionadas com o meio

ambiente foram conquistando maior legitimidade nos paises em desenvolvimento.

1 Gray, R., Bebbington, J.(2001) Accounting for the Environment, Sage Publications.



Foi ainda em 1992 que as NagOes Unidas tentaram estabelecer medidas que reduzissem o
impacto das praticas comuns que prejudicam o ambiente. Foi entdo realizada, para esse
efeito, uma reunido que resultou no estabelecimento de uma Convencdo Quadro das
Nacdes Unidas sobre Alteragbes Climaticas (CQNUAC), na qual Portugal foi um dos

paises signatarios do referido acordo.

No inicio da década de 1990, a ISO observou a necessidade de desenvolver normas que
abordassem as questdes ambientais, pelo que em 1993, foi desenvolvida a ISO 14000, que
estabelecia diretrizes relacionadas com a gestdo ambiental, dando assim origem em 1996 a
publicacdo da norma mais conhecida da série, a ISO 14001, que desenvolve um sistema de
gestdo ambiental.

Em Dezembro de 1997, foi adotado o Protocolo de Quioto, que estabelece metas de
reducdo de emissdo de gases de efeito estufa e mecanismos adicionais de implementacéo

para que estas metas sejam atingidas.

Pode dizer-se que foi na década de 90 que os relatérios sociais e ambientais suscitaram
maior interesse e que o numero de «empresas que comecaram a divulgar informacéo desta

natureza cresceu significativamente». (Eugénio, 2007: 37)

No entanto, a complexidade inerente a definicdo de normas globais que possam ser
aplicadas a qualquer cultura e pais gerou grande controvérsia. (Livro Verde, 2001)

Em 1999, foi anunciado pelo ex-secretario das Nacdes Unidas, Kofi Annan, o Pacto
Global, que procurava incentivar o alinhamento das politicas e praticas empresariais com
os valores e fins internacionalmente acordados, e que de acordo com Basseta (2010: 642)
«trata-se de uma iniciativa no sentido de mobilizar a comunidade empresarial internacional
para a promocao de valores fundamentais nas areas de direitos humanos, trabalho e meio

ambiente».

As empresas portuguesas associaram-se ao WBCSD e em 2001, constituiram o Concelho
Empresarial para o Desenvolvimento Sustentdvel em Portugal (BCSD Portugal).
Considerando que os problemas ambientais se posicionam na primeira linha das
preocupacles a escala mundial e continuando na linha do conceito de desenvolvimento
sustentavel definido pelo Relatério de Brundtland, a Comissdo de Normalizacdo
Contabilistica (CNC) aprovou em Junho de 2002 a Diretriz Contabilistica (DC) 29 —
Matérias Ambientais, no entanto esta so seria de aplicacdo obrigatoria a partir de Janeiro
de 2006.


http://pt.wikipedia.org/wiki/International_Organization_for_Standardization
http://pt.wikipedia.org/wiki/International_Organization_for_Standardization

Ainda em 2002 realizou-se a Cimeira Mundial sobre o Desenvolvimento Sustentavel, em
Joanesburgo, Africa do Sul, mais conhecida por Rio+10. Procurando meios de cooperagio
entre as nacdes para lidar com os problemas ambientais globais, esta conferéncia teve
como objetivo primordial rever as metas propostas pela referida Agenda 21, levando a
definicdo de «um plano de acdo global, capaz de conciliar as necessidades legitimas de
desenvolvimento econémico e social da humanidade, com a obrigagdo de manter o planeta

habitavel para as geragdes futuras». (Sequinel, 2002: 13)

Apesar do primeiro esboco de diretrizes para elaboracéo de relatorios de sustentabilidade
ter sido apresentada em 1999, foi de imediato iniciado um processo continuo de revisao
que terminou com a publicagdo das diretrizes 2002, fazendo da GRI uma estrutura

independente, considerada atualmente uma referéncia na vertente ambiental.

Em 2004, foi lancada a versdo portuguesa das diretrizes para a elaboracéo de relatdrios de
sustentabilidade, apresentando em 2006 as orientagdes G3, que «possibilitam a
comparacdo entre empresas e incluem igualmente orientagfes ambiciosas relativamente

aos relatdrios de informacao social». (Livro Verde, 2001: 19)

Em Marco de 2011 surge a atualizacdo finalizada da terceira geracdo de Diretrizes para
elaboracéo do Relatorio de Sustentabilidade da GRI, o G3.1, sendo este considerado como
a orientacdo de relatdrios de sustentabilidade mais abrangente disponivel hoje em dia.
(GRI, 2012)

Em Junho de 2012, foi realizada uma Conferéncia das Nacgdes Unidas sobre o
Desenvolvimento Sustentavel, também conhecida por Rio+20 pois marcou os vinte anos de
realizacdo da Conferéncia das Nacfes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento
(Ri0-92), contribuindo para definir a agenda do desenvolvimento sustentavel para as

préximas décadas.

Para 0 ano de 2013 esta previsto o lancamento da quarta geracdo das diretrizes para a
elaboracdo de relatérios de sustentabilidade, encontrando-se neste momento ja em processo
avangado de desenvolvimento. (GRI, 2012)

2.3 Teorias subjacentes a divulgacdo de informacéo

Vérios sdo 0s autores que basearam o0s seus estudos sobre a divulgacdo voluntaria de
informagdo em teorias subjacentes a mesma, como sdo os casos de Guthrie e Parker
(1989), Roberts (1992), Deegan e Gordon (1996), Adams, Hill e Roberts (1998), Brown e
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Deegan (1998), Deegan (2002), Deegan, Rankin e Tobin (2002), Eugénio (2010), Oliveira,
Junior, Oliveira e Ponte (2012), entre outros.

Entre as varias teorias que estdo na base da divulgacdo voluntaria de informacéo, a Teoria
da Legitimidade e a Teoria dos Stakeholders sdo as que mais se destacam no contexto da
investigacdo sobre divulgacdo de informacdo social e ambiental, no entanto seréo
seguidamente apresentadas as teorias referidas como podendo estar na base da divulgacao

voluntaria de informacao.

2.3.1 Teoria Institucional

Para Deegan (2002) a nocéo de legitimidade é central para a teoria institucional. Sob esta
teoria, as empresas vao organizar a sua estrutura e 0s seus comportamentos de acordo com
as expetativas externas sobre as formas e estruturas que sdo aceitaveis na sociedade onde
estas se inserem, isto &, se a maioria das empresas adotar certo comportamento ou
estrutura, haverd uma maior pressao institucional para que esse procedimento seja seguido

pelas restantes.

Lopes e Rodrigues (2007) consideram que a teoria institucional apoia também a hipotese
de que empresas de maior dimensdo tém um maior nivel expetavel de divulgacdo do que
empresas de menor dimensdo, na medida em que empresas maiores tém um nivel de

pressdo superior vinda da sociedade, que as faz movimentar em torno dessas expetativas.

Em resposta as variadas pressdes a que as organizagdes estdo sujeitas, sejam elas coercivas
ou normativas, a teoria institucional «permite analisar o0 processo de institucionalizacéo de
valores relacionados com a sustentabilidade» (Barros e Monteiro, 2012: 4), tentando
identificar as pressdes do meio envolvente que possam explicar 0s comportamentos e as
praticas relacionadas com questbes ambientais, adotadas pelas organizagdes. A
implementacdo de préticas de reconhecimento e divulgacdo de matérias ambientais sdo
identificadas como um exemplo da aplicacdo desse processo de institucionalizagdo no
ambito da contabilidade ambiental. A implementacdo e certificacdo de sistemas de gestdo
ambiental sdo algumas dessas praticas, impulsionadas principalmente pelas pressdes

institucionais e legislativas.

No seu estudo, Barros e Monteiro (2012), concluem que as poucas empresas que divulgam
informacdo ambiental estdo certificadas e tentam cumprir com o que dispée 0 normativo

contabilistico portugués, e que essas praticas de relato ambiental podem ser justificadas
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pelas pressdes coercitivas, pelo que a Teoria Institucional podera ser considerada influente

a esse nivel.

Quando uma organizacdo adota os procedimentos e as praticas ja desenvolvidos e
aprovados por outras organizacfes do mesmo ambiente, estamos a falar da ocorréncia do
isomorfismo. Num mundo globalizado, em que a concorréncia entre empresas é cada vez
maior, a necessidade de as empresas se padronizarem é também cada vez maior. As
praticas de responsabilidade social corporativa podem ser descritas como uma das
estruturas em vias de institucionalizacdo, com o objetivo de trazer legitimacgédo

organizacional. (Oliveira [et al.], 2012)

2.3.2 Teoria da Legitimidade

As organizacOes sdo consideradas como parte do sistema social, em que as mesmas apenas
existem se a sociedade as considerar legitimas, isto é, tem que haver uma aceitabilidade
das empresas por parte da sociedade, sendo que «a ideia de legitimidade esta directamente

relacionada com o conceito de contrato social» (Eugénio, 2010: 113)

A crescente preocupacdo em legitimar as suas atividades é apontada como a principal
motivacao para a divulgacdo ambiental por parte das organizacGes. (Meek, Roberts e Gray,
1995)

Também Guthrie e Parker (1989) afirmam que as praticas de divulgacdo corporativa sao
utilizadas cada vez mais como uma reacdo a fatores ambientais e para legitimar as a¢oes da
empresa. Os mesmos autores sdo também da opinido que a teoria da legitimidade se baseia
na no¢do de que entre a empresa e a sociedade existe um contrato social, no qual a empresa
deve realizar varias acfes gque irdo de encontro com as expetativas sociais, como objetivo

de obter aprovacao da sociedade e, consequentemente, a sobrevivéncia da empresa.

Deegan [et al.] (2002) referem que este contrato é revogado ou quando a procura pelos
produtos dessa empresa por parte da sociedade diminui ou quando acOes legais
condicionam a atividade da empresa a estar de acordo com as expetativas da sociedade.

Esta teoria depende da nocdo de contrato social e no pressuposto de que 0s gestores
assumem adotar estratégias de divulgacdo, mostrando a sociedade que a organizacgdo esta a

tentar cumprir com as expetativas da mesma. (Ibid., 2002)

As empresas em busca da sua continuidade, tentam operar dentro dos limites e normas das

suas respetivas sociedades. No entanto, a empresa tem de ser sensivel e flexivel, de
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maneira a acompanhar as alteragdes das normas e limites da sociedade em si, uma vez que

as mesmas néo sao fixas. (Brown e Deegan, 1998)

E atuando dentro desses limites, que a sociedade identifica como sendo comportamento
socialmente aceitavel, e pelo qual as empresas devem agir para que consigam continuar a

operar com sucesso.

Brown e Deegan (1998) afirmam que a gestdo empresarial ird reagir aumentando o seu
nivel de divulgacdo de informacdo ambiental se se aperceberem que a legitimidade da
organizacdo esta a ser ameacada, devido a preocupacdo crescente da sociedade face as
implicacbes desta no meio ambiente. Este tipo de comportamento organizacional é
consistente com estudos realizados por distintos autores: Deegan e Gordon (1996), Brown
e Deegan (1998) e Deegan [et al.] (2002).

A teoria da legitimidade constitui, assim, uma das formas que podem justificar a atuacdo
da gestdo e a divulgacdo voluntaria, mesmo em ambientes diferentes. No entanto, esta ndo
é suficiente para conseguir explicar as diferencas existentes entre os diversos paises.
(Adams [et al.], 1998)

De acordo com a teoria em analise, a divulgacéo pode ter como objetivo ndo s6 demonstrar
que a organizacdo age em conformidade com as expetativas da sociedade como,
alternativamente, podera ter como objetivo a propria mudanca nas expetativas da sociedade
(Deegan [et al.] (2002), conseguindo através das suas praticas de divulgacdo, afetar a

percecdo da sociedade.

Barros e Monteiro (2012) salientam que apesar das diferentes pressdes a que as
organizagOes estdo sujeitas e da sua intensidade ndo ser a mesma, transmitindo diferentes
respostas a essas pressdes, 0 objetivo das organizacbes € o mesmo, sendo este o de se
legitimarem ou serem aprovadas perante a sociedade. E para isso que recorrem a
determinadas praticas de reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo de informacdo

ambiental, procurando assim legitimarem-se perante 0 meio envolvente.

Também Branco e Rodrigues (2008) afirmam que um dos instrumentos de legitimacédo que
as empresas adotam para demonstrar a sua adesdo as normas e expetativas dos
stakeholders e com isso conseguirem a sua aceitacdo, € agirem em conformidade com

essas normas e expetativas e envolverem-se em atividades de responsabilidade social.
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Considerando que empresas de maior dimensdo tém também um maior nivel de pressao
por parte da sociedade, sdo estas que tém um maior nivel expetavel de divulgacédo face as

de menor dimens&o. (Lopes e Rodrigues, 2007)

A teoria da legitimidade € considerada como sendo a base tedrica mais utilizada quando se
tenta explicar as politicas de divulgacdo referentes a questBes sociais e ambientais.
(Deegan [et al.], 2002)

2.3.3 Teoria da Agéncia

Rover, Tomazzia, Murcia e Borba (2012) consideram que o conflito de interesses entre 0s
acionistas e administradores e mesmo entre os proprios administradores, poderd surgir pelo
facto de as empresas terem a propriedade e a gestdo separadas. Um dos principais motivos
de conflitos, determinado pela teoria da agéncia € a assimetria informacional, isto é, o facto
das diversas partes envolvidas na organizacao terem niveis de informacéo diferentes, pelo
que é importante a necessidade de instrumentos independentes, como demonstracdes
contabilisticas, para avaliar a real situacdo da empresa, tendo estas como objetivo a

reducdo dessa assimetria informacional existente entre os diversos envolventes na empresa.

Esta teoria conduz ao pensamento de que a estrutura do governo corporativo da
organizacao pode ter influéncia nas praticas de divulgacdo. (Lopes e Rodrigues, 2007)
Neste sentido, segundo a mesma teoria, serdo necessarios diretores independentes que

controlem e monitorizem as a¢Ges dos gerentes executivos.

Depoers (2000) refere que esta tem sido a teoria mais profundamente investigada nos
recentes estudos empiricos. A teoria da agéncia prevé os conflitos que possam haver dentro
da organizacdo entre os proprietarios e 0s gestores, isto porque pode haver conflito de

interesse no que diz respeito aos objetivos de cada um deles.

Rodriguez, Gallego e Garcia (2010) salientam, em relacdo as varidveis explicativas do
nivel de divulgagdo de informagdo, como o tamanho, a rentabilidade, o endividamento e o
setor de atividade, as quais sé@o confrontadas com 0s pressupostos de varias teorias, entre

elas, a teoria da agéncia, a qual podera explicar o motivo da divulgacéo de informacao.

Na prética, ao aplicar a referida teoria, pode observar-se que, o facto de a empresa ter uma
maior dimensdo, e consequentemente ter uma maior necessidade de fundos externos a
organizacdo, podera aumentar a possibilidade de potenciais conflitos de interesses entre

acionistas, credores e diretores.
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A divulgacdo voluntéria de informacdo poderd entdo ser vista como uma medida de
reducdo de tais custos, diminuindo as assimetrias informativas, permitindo que haja um

aumento na competitividade das empresas ao acederem ao mercado de capitais.

Considerando que existe uma relacéo positiva entre a rentabilidade e o nivel de divulgacao
de informacéo, os diretores de empresas mais rentaveis utilizam informagdo externa para
obterem vantagens pessoais, como assegurarem a estabilidade dos seus lugares na empresa

ou como incentivar o aumento das suas remuneragdes. Rodriguez [et al.] (2010)

Também o endividamento da empresa podera ser uma consequéncia dos conflitos de
interesses que possam surgir, pelo que empresas com um maior nivel de endividamento
terdo maiores custos de agéncia. A divulgagédo de informagao surge assim, como um meio

para diminuir esses custos.

2.3.4 Teoria dos Stakeholders

A crescente importancia dada ao mercado financeiro tem desencadeado a necessidade de
divulgacdo estratégica e voluntaria, complementando a informacao financeira tradicional, e

servindo, assim, de ligacdo entre as empresas e 0s stakeholders.

A definigdo de stakeholders abrange qualquer individuo ou grupo que esteja ligado direta
ou indiretamente ao desempenho da empresa, ou que seja afetado pelos objetivos que esta
pretende atingir. (Freitas, 2007) Para além dos acionistas, gestores e credores, podem ser
incluidos na categoria de stakeholders clientes, fornecedores, funcionarios, o publico e

organizagOes em geral, entre outros.

Uma das pressdes a que as empresas estdo sujeitas € a multiplicidade de stakeholders, os
quais sdo cada vez mais exigentes. E, por isso, importante que o planeamento e estratégia
empresarial estejam de acordo com as expetativas das partes interessadas, pois 0 seu apoio

é essencial para a continuacdo da existéncia da empresa.

Roberts (1992) refere que a teoria dos stakeholders constitui uma base para analisar o
impacto do desempenho econdmico das empresas, a sua posi¢ao estratégica no que diz
respeito a acdes de responsabilidade social e a forga do poder das partes interessadas em

relacdo aos niveis de divulgagéo social corporativa.

Para Moneva e Llena (2000) a divulgacédo de informacéo ambiental por parte das empresas
é a resposta a existéncia de usuarios legitimamente interessados no comportamento das

mesmas, concluindo no seu estudo que existe uma evolucdo positiva do nivel de

15



informacgdo social e ambiental divulgada como resposta as pressdes exercidas pelos
stakeholders. No entanto, o facto de empresas cotadas terem um elevado numero de
interessados, isso ndo significa que a quantidade de divulgacdo de informacdo destas seja

maior.

Freitas (2007) refere esta teoria como sendo um incentivo para as divulgacdes sociais
voluntérias. Esta teoria assenta tanto na tentativa de conciliar os varios interesses dos
stakeholders, como na necessidade da gestdo dos seus interesses, encontrando-se muitas
vezes associada a teoria da legitimidade. Ela aceita que diferentes grupos da sociedade
possam ter pontos de vista diferentes sobre a maneira como as empresas devem organizar
as suas operacoes, pelo que é importante estudar as necessidades de cada grupo. (Deegan,
2002) O entendimento fornecido pelos stakeholders ajuda a compreender que expetativas

tém, motivando as empresas a agirem de acordo com essas expetativas.

Quando se aplica a teoria dos stakeholders, Eugénio (2009) menciona que o foco principal
é colocado sobre a tendéncia dos gestores em implementar mudangas na empresa, com 0
objetivo de controlar ou harmonizar as partes interessadas mais influentes. O nivel de
divulgacdo de informacdo por parte dos gestores é influenciado precisamente por esses
grupos de stakeholders com poder de influéncia, visando mostrar que estdo a agir de
acordo com as expetativas dos mesmos. (Eugénio, 2010)

Rover [et al.] (2012) afirma também que a aprovacdo dos stakeholders € um dos fatores
que influenciam a longo prazo a existéncia e continuidade da empresa, pelo que estas
atuam de acordo com as necessidades e expetativas dos mesmos, sendo a divulgagéo
considerada como um meio de comunicagdo entre a empresa e 0s stakeholders. Quanto

mais esta politica for ativa, maior é o nivel de evidenciacdo ambiental.

Schaefer (2008) € da opinido de que existe uma diferenca entre esta teoria e 0 conceito de
responsabilidade social, uma vez que uma empresa pode assumir responsabilidade social
nos seus atos, ndo aderindo no entanto a um modelo que beneficie todos os stakeholders.
Contudo, e apesar da responsabilidade social ndo implicar que a empresa aplique a teoria
dos stakeholders, a adesdo a esta teoria parece, na opinido do autor, implicar com a pratica

da responsabilidade social.

2.3.5 Teoria dos Custos Politicos

Segundo Lopes e Rodrigues (2007) e Rodriguez [et al.] (2010) a teoria dos custos politicos,

tal como a teoria da agéncia, podera explicar os motivos da divulgagéo de informacéo a par
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com as variaveis explicativas do nivel de divulgacdo de informagdo, como o tamanho, a

rentabilidade, o endividamento e o setor de atividade.

Esta teoria permite também reduzir custos relativos a impostos e taxas, obtendo assim
beneficios como bolsas ou acdes do governo a favor da empresa. (Rodriguez [et al.] (2010)
Por outro lado, o paradigma dos custos politicos considera que quanto maior é o poder
monopdlio de uma empresa, mais visivel esta se torna, pelo que também mais custos
politicos esta suporta. Uma das solugdes para a reducdo destes custos é aumentar a
quantidade de divulgacdo de informacéo. Esta é também uma solucdo para empresas que
atuam em setores politicamente mais vulneraveis, e em empresas com um nivel elevado de

rentabilidade, conseguindo assim explicar os seus lucros elevados.

2.3.6 Teoria dos Custos de Propriedade

Segundo Freitas (2007) também os custos de proprietario influenciam significativamente a
estratégia de divulgacdo de informacdo ambiental das empresas. Sendo assim, e analisando
a informacdo ambiental tendo por base a teoria dos custos de propriedade, esta estabelece
dois tipos de custos. Os custos associados ao tratamento, distribuicdo e auditoria e 0s
custos associados aos usuarios externos e os efeitos que a divulgacdo pode trazer pelo facto
desta ser utilizada de forma ndo desejada.

Rodriguez [et al.] (2010) mencionam que a teoria dos custos de propriedade mostra a
divulgacdo de informacdo como uma desvantagem competitiva, devido aos custos que
podem suscitar derivados da utilizacdo dessa informagdo por parte de certos usuarios
externos (empregados, concorrentes), de uma maneira que possa prejudicar o futuro da

empresa.

Lopes e Rodrigues (2007) referem que os custos de propriedade também podem variar de

acordo com a industria onde a empresa esta inserida.

2.3.7 Teoria da Sinalizacao

A Teoria da Sinalizacdo delineia que empresas pertencentes a0 mesmo setor de atividade
tém interesse em produzir o mesmo nivel de divulgacdo de informagdo, com o objetivo de
evitarem apreciacfes negativas por parte do mercado, e com isso reduzir certas pressoes

competitivas. (Lopes e Rodrigues, 2007)

Depoers (2000) salienta no seu estudo, que o nivel de divulgacdo estid positivamente

relacionado com o facto de a empresa ser auditada por uma das maiores empresas de

17



auditoria. Esta explicacdo provem da teoria da sinalizagdo, uma vez que ao ser auditada por
uma entidade com maior credibilidade perante os usuérios externos é sinal de que a
empresa auditada também dispde de um maior fluxo de caixa e com isso, terd uma maior

aceitabilidade por parte da sociedade.

Rodriguez [et al.] (2010) referem que esta teoria defende também que empresas
pertencentes a setores de atividade mais competitivos tém um maior incentivo em divulgar
informacdo, com o objetivo de reduzir custos de financiamento e de problemas de
informacdo assimétrica. Também uma maior rentabilidade € vista como um incentivo para
a divulgacdo, sendo um método para estas empresas se distinguirem num mercado cada

vez mais competitivo.

Ao contrario da teoria dos custos de propriedade, a teoria da sinalizacdo prevé a divulgacéo

de informacdo como uma vantagem competitiva.

2.4 A Divulgacao Voluntaria de Informacao

Empresas que tenham uma étima reputacdo no que diz respeito a responsabilidade social,
estdo mais capazes de melhorar também as suas relacdes com partes externas a empresa,
como com os clientes, investidores e até concorrentes, tornando-se mais competitivas no

mundo empresarial. (Branco e Rodrigues, 2008)

Para tal, e demonstrando a sua preocupacdo pela responsabilidade social, as grandes
empresas veem crescer a necessidade de implementar normas relacionadas com a

sustentabilidade na sua gestao, surgindo assim a divulgacao voluntaria de informacéo.

Gomes e Eugénio (2012) também referem o compromisso da empresa em demonstrar
preocupacdo com a sustentabilidade como um fator de diferenciacdo face a concorréncia,
pelo que a necessidade de comunicacdo de matérias ligadas a sustentabilidade tem

aumentado.

2.4.1 Conceitos e tipos de divulgacao voluntéaria

O Financial Accounting Standard Board (FASB, 2001) define a divulgacdo voluntaria
como a informagdo divulgada fora das demonstra¢des financeiras e que ndo esta regulada
nem pelos principios contabilisticos geralmente aceites nem pela Securities and Exchange
Commission (SEC).
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Para Eng e Mak (2003) a divulgacdo voluntaria é medida pela quantidade de informacéo
divulgada que vai para além da informac&o obrigatoria nas discussdes de gestdo e anélise

dos relatorios anuais, considerada como a que néo é imposta por lei (Lakhal, 2003).

Quando descreve a informacéo voluntaria, Depoers (2000) refere-se a todas as informacdes
que vao para além das informacdes obrigatorias para os acionistas. Segundo 0 mesmo
autor, os bancarios, juntamente com os acionistas, sdo 0s principais parceiros financeiros

das empresas e por isso, tornam-se nos principais alvos da informacéo divulgada.

Boesso (2002) salienta que entre a divulgacdo voluntaria e os investidores existe uma
relagdo bastante proxima. No entanto, a divulgagdo voluntéria representa uma importante
questdo na estratégia de comunicacdo da empresa, sendo que esta podera ser sujeita a

regras definidas e compartilhadas.

A esperanca que a gestdo da empresa tem em aumentar as expetativas dos investidores
sobre o valor da empresa e com isso maximizar o prego pelo qual as acGes da empresa séo
negociadas no mercado de capitais, poderd motivar as empresas a incutir dentro da

organizacdo praticas de divulgacdo voluntaria. (Einhorn, 2007)

Rodrigues [et al.] (2010) referem que a divulgacao voluntaria de informacao podera trazer
certos beneficios para a empresa, tais como a reducdo de custos relativos a impostos e
taxas ou a obtencdo de beneficios assimilados, como subsidios ou a¢cdes do Governo a
favor da empresa. Também a melhoria da imagem da empresa é um fator apresentado
como uma vantagem da divulgacdo voluntaria de informacdo, tendo em conta que aumenta

a confianga dos investidores. (Ibid, 2010)

Os meios mais usuais de divulgacao de forma voluntaria s&o os relatérios independentes do
Relatdrio e Contas, a inclusdo de um capitulo especifico no Relatorio e Contas e 0 website

da organizacéo.

De acordo com Carreira e Dias (2004), até 1995, as informacdes contidas na internet eram
de carater genérico, pelo que se tornava, na maioria dos casos, pouco relevante para 0s
investidores. Posteriormente, as empresas comecaram a ajustar as informacdes publicadas
tendo em conta o interesse dos utilizadores da internet, aumentando assim o seu publico-
alvo, dirigindo-se também para acionistas, investidores institucionais e analistas. Os
websites nesta fase «apresentavam uma multiplicidade de noticias e informacdes de diversa
indole, com particular destaque para o relato financeiro anual e existéncia de uma via de

comunicagdo com os investidores.» (Carreira e Dias, 2004: 23)
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Apbs esta fase, surge entdo o desenvolvimento do relato financeiro digital, sendo esta
forma de divulgacéo reconhecida como uma oportunidade para todos os utilizadores de

acederem as informacGes de forma rapida e comoda. (Ibid, 2004)

Branco e Rodrigues (2008) revelam que as empresas portuguesas atribuem uma maior
importancia aos relatdrios anuais, considerando-os como um melhor método de divulgacéao
do que a internet, uma vez que nos mesmos existe uma maior presenca de informagoes do
que na internet. No entanto, o envolvimento da comunidade na internet € superior (Branco
e Rodrigues, 2008), o qual podera ser explicado pelo facto de os relatérios anuais serem
mais direcionados para os investidores, enquanto as paginas de internet sdo mais
direcionadas a um publico mais amplo, dai as empresas darem mais destaque a informacao

disponibilizada a comunidade.

Apesar de o relatério anual ser o método mais utilizado no ambito da divulgacdo de
informacao, existem, no entanto, outras empresas que preferem a publicacdo de informacéo
através da internet, «pois assim conseguem divulgar maior quantidade de informacéo,
aceder a um maior nimero de utilizadores e atualizar constantemente a informacéo

disponibilizada». (Domingos, 2010: 7)

De acordo com o estudo elaborado em 2006, pela KPMG Portugal, os meios mais
recorrentemente utilizados para a divulgacéo «sdo os relatérios independentes do Relatorio
e Contas (61%), a inclusdo de um capitulo especifico no Relatorio e Contas (31%) e o
website da organizacdo (8%)». (KPMG, 2006: 11)

Gréfico 2.1 Meios utilizados para a divulgacdo de informacéo voluntaria

8%

2’9

® Website da empresa ® Capitulo do Relatério e Contas ™ Relatdrio Independente

Fonte: Adaptado de KPMG Portugal (2006: 11)
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2.4.2 Fatores que influenciam a divulgacado voluntaria de informacéo

Existem diversos fatores associados ao nivel de divulgacdo voluntaria de informacao,
sendo que seguidamente serdo abordados os que mais comummente sdo referenciados

como tal.
> Dimensao

A grande maioria dos autores € da opinido que existe uma relacdo entre a dimenséo e 0
nivel de divulgacao da empresa, na qual uma empresa com uma maior dimenséo tende a ter
um nivel de divulgacdo maior (Deegan e Gordon, 1996; Adams [et al.], 1998; Moneva e
Llena 2000; Archel, 2003; Eng e Mak, 2003; Monteiro, 2006; Ferreira, 2008; Archel,

Fernandez e Larrinaga, 2008)

Lang e Lundholm (1993) referem que o nivel de divulgacdo é maior para empresas de
maior dimensdo e também empresas que emitam valores mobiliarios, podendo estas
empresas também ter um maior impacto sobre a sociedade, e sendo um ponto de atracdo

para os analistas.

Grandes empresas tendem a fornecer informac6es de alta qualidade, refere Hassan (2004).
Os resultados do seu estudo apontam precisamente evidéncias de que existe uma
associagédo entre as empresas de maior dimensao e a qualidade de divulgacéo.

Branco e Rodrigues (2008) mencionam que empresas de maior dimensdo estdo mais
suscetiveis de serem investigadas por partes interessadas, e por isso estdo mais expostas a

grupos externos e mais vulneraveis a reacfes adversas da parte destes.

A dimensdo da empresa pode ser medida pelo nimero de empregados, pelo volume de

negocios ou pelo ativo total.

A generalidade dos autores optou pelo total de ativos para medir a dimensdo da empresa
(Archel, 2003; Hassan, 2004; Monteiro, 2006; Lopes e Rodrigues, 2007; Branco e
Rodrigues, 2008) Alguns outros autores como Deegan e Gordon (1996) e Adams [et al.]

(1998) adotaram o volume de negocios como variavel para medir a dimensdo da empresa.
» Rendibilidade

Meek [et al.] (1995) apontam a divulgagdo de informagéo voluntaria como um meio das
empresas com maior rendibilidade se diferenciarem das empresas menos rentaveis, com o
fim de angariarem capital sobre o melhor disponivel. Talvez por estarem mais expostas a

elevados custos politicos, empresas com maior rentabilidade estardo também mais
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suscetiveis de fornecer informacdo de qualidade superior, o que fara beneficiar o mercado

de acbes. (Hassan, 2004)

Pelo contrario, Domingos (2010) considera a rendibilidade um fator de pouca influéncia
face ao grau de divulgacdo voluntaria de informacdo, concluindo, assim, que a
rendibilidade n&o contribui significativamente para a divulgagéo voluntaria de informacéo.
Da mesma opinido € Monteiro (2006), que ndo encontrou uma relagéo entre a rendibilidade
e o nivel de divulgacdo voluntaria, tal como Moneva e Llena (1996) que concluiram nédo
existir empiricamente uma relacao direta entre a rendibilidade de uma empresa e o nivel de
divulgacdo voluntéria desta, 0 que pode sugerir que existe uma falta de interesse por parte
da geréncia, independentemente da sua situacdo econémico-financeira. Apesar de Lang e
Lundholm (1993) também serem da opinido de que ndo existe uma relacdo significativa
entre o nivel de divulgacdo e o nivel de desempenho, mencionam que poderd haver
excecOes, em casos especificos, em comparacdo com a dimensdo da empresa, como ja
referido anteriormente. No entanto, como meio para explicar o seu fraco desempenho, as
empresas poderdo aumentar o seu nivel de divulgacdo, de modo a demonstrar expetativas

de crescimento no futuro.

Archel (2003) e Branco e Rodrigues (2008) apontam que a rentabilidade ndo aparece como

um fator significativo da divulgacdo voluntaria.
> Setor de atividade

As politicas e decisdes de cada empresa sao influenciadas ndo sé pelo ambiente interno de
cada empresa, como pelo ambiente externo em que cada empresa de enquadra, e
consequentemente também a sua competitividade e sucesso sdo influenciados. Esse
ambiente externo «e as pressdes que ele exerce, variam em funcéo do sector de actividade,
nomeadamente, a influéncia exercida sobre a politica de divulgacdo». (Domingos, 2010:
27)

Quer na quantidade, quer na qualidade, sdo diversos 0s autores que encontraram a
existéncia de diferencas significativas, em funcéo do setor de atividade (Deegan e Gordon,
1996; Adams [et al.] (1998); Archel, 2003; Branco e Rodrigues, 2008)

Para Rodrigues [et al.] (2010), o setor de atividade tem sido visto como uma das variaveis
utilizadas com maior frequéncia para explicar a quantidade de informacao divulgada pelas

empresas.
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Também Ferreira (2008) é da opinido que empresas de determinadas industrias que
enfrentem circunstancias especificas podem influenciar as suas préaticas de divulgacéo,
assim como Meek [et al.] (1995) que mencionam que o0s custos de desvantagens
competitivas e politicas variam em funcéo da industria, concluindo entdo que o setor em

que cada empresa se insere poderd influenciar a decisdo de divulgacéo.

Pelo contrario, Moneva e Llena (2000) referem que para empresas de diferentes setores de
atividade ndo foi encontrada nenhuma diferenca significativa, ndo considerando assim o
setor de atividade como um fator influente do grau de divulgacdo voluntéaria de cada

empresa.
» Capitalizacdo Bolsista

Para Moneva e Llena (2000) o facto de a empresa estar ou ndo cotada no mercado de acGes
ndo parece ser um fator que influencie a divulgacdo de informagdo ambiental, apesar do

elevado numero de interessados que isso implica.

Pelo contrario, Archel (2003) refere que um maior impacto e interesse do publico no geral,
por empresas cotadas, podera influenciar o nivel de divulgacdo de informacéo voluntaria
por parte das mesmas, concluindo no final do seu estudo gue a cotacdo das empresas € um

fator que realmente condiciona o nivel de divulgacao de informacdo social e ambiental.

Monteiro (2007) concluiu no seu estudo que o nivel de divulgacdo ambiental é superior em
empresas cotadas, tal como Meek [et al.] (1995) que mencionam a cotacdo das empresas

como sendo uma das variaveis mais importantes que explicam as divulgacdes voluntarias.
» Controlo acionista

No seu estudo, Monteiro (2007) refere que a existéncia de uma participagdo significativa
de capital estrangeiro pode condicionar o nivel de divulgacdo de informacdo ambiental,
concluindo que apesar de as empresas analisadas terem um controlo de capital social
maioritariamente estrangeiro, as diferencas observadas ndo sdo estatisticamente

significativas face ao indice de Divulgacido Ambiental.

Archel e Lizarraga (2001) concluiram no seu estudo que a participacdo de capital
estrangeiro na empresa tem uma certa influéncia na divulgacdo, na medida em que estas

sdo influenciadas pela cultura ambiental dos paises que participam.

Para Braga, Oliveira e Salotti (2010) o controlo acionista podera influenciar o nivel de

divulgacdo ambiental, concluindo no seu estudo que empresas com um controlo acionista
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estrangeiro apresentam um maior nivel de divulgacdo do que empresas com controlo

acionista ndo estrangeiro, embora as diferengas entre as mesmas néo sejam significativas.
» Certificacdo ambiental

O numero de empresas que obtiveram o certificado de gestdo ambiental (ISO 14001) tem
aumentado bastante nos dltimos anos, como referido por Archel e Lizarraga (2001), que
mencionam a adocdo de sistemas de gestdo como fator explicativo da evolugéo positiva do
indice de divulgacdo ambiental. O interesse em divulgar os melhores rendimentos,
alcancados pela adocdo desses certificados, é realcado na divulgacdo dessa informacao nos

relatérios.

Os testes efetuados por Monteiro (2007) revelam que empresas certificadas apresentam um

maior indice de Divulgacdo Ambiental.

2.4.3 Objetivos dos Relatorios

Como ja referido anteriormente, o método mais usual para efetuar a divulgacdo de

informacao a todos os interessados é atraves de relatorios.

Para Boeso (2002) o principal objetivo da partilha de informacéo privada é o de ajudar os
investidores a ter uma melhor compreensdo das estratégias da empresa, do ambiente

competitivo e dos fatores criticos de sucesso.

Firth (1979) é da opinido que os relatdrios anuais sdo o maior meio de partilha de

informacdo para 0s usuarios externos.

2.4.4 Motivacdes para a publicacao de relatdrios

Na publicacdo dos seus relatdrios as empresas sdo impulsionadas por diferentes motivos. O
estudo feito pela KPMG Portugal, em 2006, refere que a reputacdo/ marca é o que mais
motiva as empresas a comunicar o seu desempenho no ambito da sustentabilidade, cerca de
81%, seguindo-se as questdes éticas com 67%, a inovacdo e aprendizagem com 53% e a
gestéo do risco ou minimizagéo do risco com 42%. (KPMG, 2006: 14)
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Grafico 2.2 Motivag0es para a divulgacédo de informacéo voluntaria

Reputacdo/Marca
Questdes éticas
Inovacdo e aprendizagem

Gestdo do risco ou minimizagdo do risco”

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Fonte: Elaboracéo propria

A elaboracdo de relatdrios produz alguns beneficios, sendo que, e de acordo com o estudo
elaborado pela KPMG Portugal, em 2006, a gestdo do risco ou minimizagdo do risco € o
beneficio mais mencionado, com 66% das respostas sendo que ganhar a confianca de
investidores e instituicGes financeiras é apontado como o segundo mais mencionado com
55% das respostas. Em terceiro lugar, com 52% das respostas aparece a melhoria da

reputacéo.

Gréfico 2.3 Beneficios com a divulgacdo voluntéria de informacao

Gestéo do risco ou minimizagdo do
risco

Ganhar a confianca de investidores,
instituicBes financeiras

Melhoria da reputagéo

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Fonte: Adaptado de KPMG (2006: 17)

Segundo o estudo elaborado pela KPMG Portugal, em 2006, nas dificuldades existentes a
elaboracdo de relatérios de sustentabilidade foi nomeada pela grande maioria das
empresas, a dificuldade nos custos e constrangimentos ao nivel dos recursos disponiveis,
com 46% das respostas, «logo seguida pela “Necessidade de recursos adicionais para
implementar um sistema de medicdo e reporte” (45%) e da “Inexisténcia de indicadores”
(27%)» (KPMG, 2006: 15)
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Gréfico 2.4 Dificuldades na divulgacéo voluntaria de informacao

Custos e constrangimentos ao nivel dos recursos
disponiveis

Necessidade de recursos adicionais para
implementar um sistema de medicéo e reporte

Inexisténcia de indicadores

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Fonte: Adaptado de KPMG (2006: 17)

3 Referenciais para a elaboracdo dos relatérios de
Sustentabilidade

Com a crescente preocupacdo da comunidade em torno da sustentabilidade, também as
exigéncias por parte desta no ambito da responsabilidade social das empresas tem
aumentado. E para dar suporte a essa expetativa sobre a sustentabilidade empresarial e para
comunicar de forma mais clara e transparente, que se torna necessario compartilhar uma
estrutura de conceitos, numa linguagem coerente e que seja globalmente comparavel.
(GRI, 2006)

Surge, assim, como um sinal de que a empresa assume uma responsabilidade social e
ambiental perante a sociedade em que se insere, a elaboracdo dos relatorios de

sustentabilidade.

Segundo a GRI (2011) os relatdrios de sustentabilidade consistem na pratica de medir,
divulgar e prestar contas para os interessados, sejam eles internos ou externos a
organizacdo, no ambito do seu desempenho organizacional, com vista ao desenvolvimento
sustentavel. Este deve prestar informacdo equilibrada e prudente, independentemente desta
ser positiva ou negativa. A informacdo dos mesmos deve conter os principios corporativos
e os valores da empresa, transmitidos de forma transparente, bem como as praticas de
gestdo assumidas pela empresa, passando também pelo seu desempenho. (Gomes e
Eugeénio, 2012)
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Para Silva, Serra e Ribeiro (2012) o processo de elaboracdo de relatérios de
sustentabilidade vai mais além, na medida em que esté integrado na defini¢do de estratégia

organizacional, da implementacdo de acGes e de andlise de resultados.

A elaboracéo de relatorios de sustentabilidade, sendo sinal de que a empresa assume uma
posicdo socialmente responsavel, faz com que esta ganhe uma vantagem competitiva,
perante a sociedade. (Gasparino e Ribeiro, 2007) Além disso, a elaboracdo destes tem sido
vista como uma ferramenta contabilistica para evidenciar a preocupacdo das empresas em
informar todas as partes interessadas das acfes por ela praticada para atenuar os problemas
globais (Filho, Prates e Guimardes, 2009), tornando-se assim uma mais-valia para a

empresa, aumentando a sua competitividade.

No entanto, a qualidade do relatdrio de sustentabilidade é significativamente influente na
reacdo do mercado. Silva [et al.] (2012) referem que empresas com relatorios de
sustentabilidade de alta qualidade apresentam reacdes mais favoraveis no mercado, face a
empresas que apresentam relatérios de sustentabilidade de qualidade inferior. Além da
posicdo favoravel alcancada pelas empresas no mercado, pelo aumento de publicacbes de
relatorios de sustentabilidade, ao elaborar um relatorio ambiental, torna-se mais facil para a
empresa identificar problemas e oportunidades, conseguindo assim reduzir gastos e
desperdicios e, a0 mesmo tempo, ir revendo 0s processos adotados pela empresa.
(Gasparino e Ribeiro, 2007)

Para uma empresa ser identificada como socialmente responsavel, esta deve ter uma gestao
baseada na Triple Bottom Line, isto é, direcionar a sua estratégia e a¢cbes no ambito do
desempenho social, econémico e ambiental. (Domingos, 2010)

Pode concluir-se entdo, que os relatérios ambientais sdo, cada vez mais, ndo s6 uma

necessidade para as empresas, como também uma oportunidade.

De modo a harmonizar e tornar comparavel a analise do desempenho empresarial entre
diferentes empresas, surgem alguns modelos com orientagdes pelas quais as empresas se

podem guiar para a elaboracédo de relatérios de sustentabilidade mais uniformes.

Entre os varios referenciais e iniciativas estdo os da ISO, mais concretamente a 1SO 14000,
direcionada para a gestdo ambiental, e o referencial GRI, sendo este 0 mais utilizado na
elaboracdo de relatorios de sustentabilidade. Para sensibilizar e apoiar as empresas da sua
responsabilidade social e ambiental, existe também o Instituto Ethos de Empresas e

Responsabilidade Social.
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3.1 Ethos

O Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social é uma organizacdo sem fins
lucrativos, desenvolvida com o objetivo de mobilizar, sensibilizar e ajudar as empresas a

gerir os seus negocios, de forma socialmente responsavel.

Gasparino e Ribeiro (2007) referem que esta iniciativa tenta incorporar esse
comportamento empresarial socialmente responsavel aos objetivos do negdcio, através da

promocdo de diversas publicacfes direcionadas a consciencializacdo dos empresarios.

Para que as informagfes prestadas nos balangos sociais pudessem ser tdo crediveis e
consistentes quando comparadas com as prestadas pelos balancos financeiros, foi entdo
desenvolvido um guia para a elaboracdo do mesmo. Podendo este guia ser utilizado como
uma ferramenta de gestdo, ele orienta a forma de apresentacdo dos relatorios, visando a
criacdo de indicadores de responsabilidade social, que sejam comparaveis entre varias
empresas, de diversos setores. (Gasparino e Ribeiro, 2007)

O Instituto Ethos propde que o balanco social abranja informagdes em trés niveis: nivel
econdmico, social e ambiental. Sugere também as empresas a adoc¢do de alguns principios
basicos, e no que diz respeito a area ambiental, este propbe a adocdo de medidas
preventivas, iniciativas de responsabilidade social e implementagédo de tecnologias limpas.
(Gasparino e Ribeiro, 2007)

A existéncia de outros modelos é visto como um complemento a elaboracdo de balancos

sociais cada vez mais responsaveis.

3.2 International Organization for Standarization (1SO)

Basseto (2010: 643) refere a ISO como «padrbes que visam contribuir para as areas de
desenvolvimento, producdo e suprimento das empresas, com 0 objetivo de tornar o
processo mais eficiente, seguro e transparente». Estes padrdes estdo a ser adotados por

inimeras empresas, em varios paises, facilitando a comparabilidade entre as mesmas.

Na Otica da empresa, a ISO podera ser vista como uma ferramenta de gestdo que reduz
gastos, minimizando desperdicios e erros, aumentando a produtividade. Com a adog&o do
modelo proposto pela ISO, resulta uma maior acessibilidade a novos mercados, facilitando

as negociacOes entre paises, como também o livre e justo comercio global.
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1SO14001

No meio empresarial, uma das normas utilizadas com maior frequéncia, € a ISO 14000,

sendo esta direcionada para padrfes de protecdo ambiental.

A ISO 14000 abrange varios aspetos da gestdo ambiental. Esta prevé um conjunto de
ferramentas necessarias as empresas que procurem identificar e controlar o seu impacto

ambiental, como também melhorar o seu desempenho a nivel ambiental.

Neste sentido, surge a 1SO 14001, que estabelece os critérios para um melhor sistema de
gestdo ambiental. Este ndo faz exigéncias, apenas traca um modelo pelo qual uma empresa
se pode guiar para configurar um sistema de gestdo ambiental eficaz. Qualquer empresa,
independentemente do seu setor de atividade, podera adotar esse modelo por iniciativa
prépria. Assim, o uso da ISO 14001 podera ser uma vantagem a nivel competitivo, uma
vez que demonstra as partes interessadas externas a empresa, que esta se preocupa em

controlar e melhorar o impacto ambiental provocado.

A 1SO 14001 podera trazer para a empresa alguns beneficios, como a reducéo de gastos
incorridos na gestdo de residuos, economia no consumo de energia e materiais, diminuicdo
dos custos de distribuicdo e melhoria da imagem corporativa entre o publico e os clientes.
(IS0, 2012)

1SO26000

A ISO 26000 surge no contexto de orientar e ndo certificar as empresas no que diz respeito
a responsabilidade social, tal como acontece com algumas das outras normas conhecidas.
A ISO 26000 fornece orientacdo sobre como as empresas podem agir de uma forma que
seja socialmente responsavel, isto €, agirem de forma ética e transparente e que contribui
para a salde e bem-estar da sociedade onde esta se insere. (ISO, 2013)

No caso da ISO 14000 esta é uma norma de certificacdo, pelo contrario a ISO 26000
aparece posteriormente como sendo um guia de diretrizes e ndo como uma base para
obtenc&o de certificados de responsabilidade ambiental. (Credidio, 2007)

A norma em questdo tem como objetivo ajudar as empresas no processo de incorporagédo
da responsabilidade social e ambiental, traduzindo principios eficazes de boas préaticas a
nivel mundial. Independentemente da sua atividade, dimenséo ou localizagéo a 1SO 26000

destina-se a todos os tipos de organizagdes. (1SO, 2013)
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3.3 Global Reporting Initiative (GRI)

Cada vez mais, o0 modelo internacional GRI ganha maior importancia no que respeita a
apresentacdo voluntaria de relatorios. Este € criado com uma visdo a longo prazo, tendo
por missdo desenvolver e divulgar diretrizes confiaveis para a elaboracéo de relatérios de
sustentabilidade, que possam abranger qualquer tipo de empresa, independentemente do

seu setor, dimenséo ou localizacdo. (GRI, 2011)

A estrutura deste tem por base a comparabilidade, uma vez que desenvolve uma estrutura
paralela aos relatorios financeiros, e a flexibilidade na medida em que tenta atenuar as
diferencas observadas entre organizacOes e entre setores de atividade, atuando de modo

flexivel.

De acordo com Carvalho e Siqueira (2007) o modelo proposto pela GRI contribui de forma
bastante favoravel para as empresas, pois sendo um modelo internacionalmente
consistente, favorece a comparabilidade de informacdes entre as mesmas. Com esta
tentativa de harmonizar informacdes, a GRI oferece aos relatorios das empresas um maior

valor.

Mundialmente, a utilizacdo do modelo GRI tem crescido exponencialmente. Segundo a
Ethos (2007) o numero de organizacfes que declararam o uso das diretrizes da GRI para
elaborar o seu balanco social ou relatério de sustentabilidade aumentou de 30, em 2000,
para 1000, em 2006.

3.3.1 As diretrizes e os principios da GRI

Na tentativa de gerar relatérios de sustentabilidade mais completos, consistentes,
confiaveis e padronizados internacionalmente, foram entdo lancadas pela GRI as Diretrizes
para os Relatérios de Sustentabilidade, em 2000, apesar de ter sido no ano anterior
apresentado um esbo¢o das mesmas. ApGs um processo continuo de revisao, este finalizou
com a publicagdo das diretrizes em 2002, sendo estas editadas na versdo portuguesa, em

2004. Apds sucessivas revisdes, em 2006 foi langada a terceira versao denominada “G3”.

Surge em Marco de 2011, a atualizacdo finalizada mais recente da terceira geragdo de
Diretrizes para elaboracdo do Relatorio de Sustentabilidade, da GRI, o G3.1, sendo este
considerado como a orientagdo de relatorios de sustentabilidade mais abrangente
disponivel hoje em dia. Esta atualizacdo inclui orientaces para informagdes sobre os

direitos humanos, os impactos sobre a comunidade local e de género.
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Segundo a GRI (2011) as Diretrizes elaboradas por esta, consistem em principios para a
definicdo do conteldo do relatério e para a garantia da qualidade das informacGes
divulgadas. Estas incluem também o conteudo do relatério, 0 composto de indicadores de
desempenho e outros itens de divulgacdo, além de orientacbes sobre temas técnicos

especificos relativos a elaboracéo do relatério.

As Diretrizes para a Elaboragdo de Relatorios de Sustentabilidade compreendem os
principios, as orientacdes e os indicadores de desempenho, tendo todos estes elementos o

mesmo peso e importancia. (Ibid, 2011)

Como ja referido anteriormente, uma empresa socialmente responsavel devera ter uma
gestao baseada nos trés P’s ou Triple Bottom Line, ou seja, uma gestdo que seja regulada
por objetivos e preocupages relacionados com os Proveitos® (Profits), com o Planeta

(Planet) e com as Pessoas (People), conforme representadas na Figura 3.1:

Planeta

W

T AN
ocio-ambiéntal

Ecoeficiéncia

Pessoas

Socio-economico

Figura 3.1 Dimens0es da sustentabilidade empresarial

Fonte: Elaboracao propria

Analisando a figura 3.1, pode afirmar-se que os “Proveitos” se referem ao lucro que a
empresa obtém, sendo o resultado econdmico positivo alcangado. Tendo por base a Triple

Bottom Line, deve ter-se em conta que ndo adianta alcangcar um excelente lucro, se para

? Habitualmente a expressio “profit” é, neste contexto, traduzida como sendo proveito ao inves de
lucro ou rendimento, com intuito de manter o acrénimo “3 P’s”.
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isso tiver de se prejudicar o desempenho social ou ambiental. O “Planeta” é definido pelo
capital natural de uma empresa. Uma vez que, inicialmente, quase todas as empresas tém
um impacto ambiental negativo, esta deve tentar minimizar esse impacto atraves de
praticas ambientais sustentaveis. Por Gltimo, as “Pessoas” referem-se ao capital humano da
empresa, pelo que a mesma deve usar praticas que sejam benéficas para a comunidade e
para os trabalhadores, e com as quais deve motivar os mesmos, proporcionando-lhes um

bom ambiente de trabalho.

Segundo Basseto (2010) a GRI estabelece principios essenciais pelos quais uma
organizacdo se deve guiar considerando-0s objetivos a atingir, para que na elaboracéo de
relatérios estes sejam equilibrados e abrangentes sobre o desempenho econémico,

ambiental e social.

De acordo com a GRI (2011) a materialidade, a inclusdo dos stakeholders, o contexto de
sustentabilidade e a plenitude sdo alguns dos principios enumerados por esta para a
definicdo do conteudo dos relatorios. O contetido dos relatdrios deve ser materialmente
relevante, no sentido em que deve refletir os impactos significativos econémicos, sociais e
ambientais da organizacdo. A inclusdo dos stakeholders € importante no contexto em que a
informacdo divulgada no relatorio deve ser capaz de responder as expetativas e interesses
dos mesmos, demonstrando também o seu desempenho no contexto mais amplo da
sustentabilidade. Para que sejam completos, os relatérios deverdo cobrir todos estes

principios.

Para assegurar a qualidade do relatério, a GRI (2011) enumera alguns principios. O
relatdrio deve ser equilibrado, na medida em que deve refletir aspetos negativos e positivos
do desempenho da organizacdo, permitindo uma avaliagdo mais real do seu desempenho
no geral. A informacdo nos relatorios deve ser exata e precisa, e deve ser divulgada de
maneira a permitir as partes interessadas analisar as mudancas no desempenho da
organizacao ao longo do tempo, conseguindo compara-las com outras organizagdes. Os
relatorios devem também ser apresentados oportunamente de forma a divulgar as partes
interessadas em tempo util, informagdes Uteis para a tomada de decisbes. A informacédo
divulgada nos relatdrios deve ser clara e transparente, para que seja compreendida pelos
stakeholders. A informacao contida no relatério deve também ser fiavel, na medida em que
a mesma possa estar sujeita a exames e estabeleca a qualidade suficiente e materialidade da

informacao.
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A adocdo desses principios pode apresentar certas vantagens para a organizagdo, como a
obtencdo de uma visdo mais ampla dos desempenhos econdémico, ambiental e social,
demonstrando a envolvéncia da organizacdo ao longo do tempo com a sustentabilidade,
podendo também aumentar a comparabilidade entre distintas empresas e a sua imagem e

credibilidade perante as partes interessadas externas a organizacao. (Basseto, 2010)

3.3.2 Perspetiva Ambiental

Segundo a GRI (2011), a dimensdo ambiental refere-se aos impactos provocados por uma
organizagdo no que respeita aos sistemas naturais vivos e ndo vivos, incluindo

ecossistemas, terra, ar e égua.

Os indicadores ambientais abrangem o desempenho relacionado a consumos (como

material, energia, agua) e a producao (emissoes, efluentes, residuos).

Além disso, abrangem ainda o desempenho relativo a biodiversidade, & conformidade
ambiental, aos gastos com o0 meio ambiente e 0s impactos de produtos e servigos. (Ibid,
2011)

3.3.3 Indicadores de desempenho

Conforme referido pela GRI (2011: 42) os indicadores de desempenho sdo «informagdes
qualitativas ou quantitativas sobre consequéncias ou resultados associados a organizacao

que sejam comparaveis e demonstrem mudanca ao longo do tempo».

Podemos distingui-los em indicadores essenciais ou adicionais, sendo os essenciais aqueles
que sdo geralmente aplicaveis e relevantes para a maioria das organizacGes e que deverdo
ser apresentados no relatorio, exceto no caso de este ndo ser elaborado com base nos
principios da GRI. Os indicadores adicionais sdo aqueles que podem ser aplicaveis por

algumas organizac6es mas ndo pela maioria. (Ibid, 2011)

Na sua ultima versdo, a G3.1, estdo incluidos 81 indicadores diferentes, agrupados em trés
diferentes dimensbes que convencionalmente definem o desenvolvimento sustentavel:
econdmico, ambiental e social. Para o desempenho econdémico, estdo elaborados nove
indicadores, inseridos em trés aspetos, para o desempenho ambiental, existem trinta
indicadores inseridos em nove aspetos e para 0 desempenho social existem quarenta e dois
indicadores inseridos em vinte e cinco aspetos, que por sua vez estdo agrupados pelas

praticas laborais, direitos humanos, sociedade e responsabilidade pelo produto.
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Com o objetivo da empresa de ir ao encontro das expetativas das partes interessadas, a GRI
tem procedido a reestruturacdo dos seus indicadores. Existe, neste momento, em
desenvolvimento pela GRI a quarta geracdo das Diretrizes para elaboracdo dos relatérios

de sustentabilidade, estando o seu langcamento previsto para o ano de 2013. (GRI, 2012)

4 Estudos acerca da divulgacdo ambiental

Neste ponto serdo identificados e abordados diversos estudos acerca da divulgacdo de
informacdo de natureza ambiental, sendo que deste modo se pretender analisar o estado

evolutivo da investigacdo efetuada neste campo.

4.1 Estudos acerca da divulgacao de informacdo ambiental

Adams [et al.] (1998) no seu estudo, tentaram identificar fatores que influenciem a
divulgacdo social, através da analise do relatério anual de cada uma das 25 maiores
empresas de cada um dos seis paises escolhidos para a amostra, sendo estes a Franca,
Alemanha, Alemanha, Suica, Suécia e Reino Unido. Os relatérios em andlise foram os
referentes ao ano de 1992 e os disponiveis até Junho de 1993. Os resultados obtidos
indicam que a dimensdo da empresa, o setor de atividade e o pais de domicilio influenciam
a prética de divulgacdo social. No entanto, apesar da dimensdo da empresa e o setor de
atividade serem importantes para ambos o0s seis paises em estudo, o grau de divulgacdo
varia significativa e transversalmente na Europa. E, embora a Teoria da Legitimidade
possa ser utilizada para explicar as diferencas relacionadas com a dimensao e o setor de
atividade, numa andlise inicial concluiram que as razbes que explicariam as diferencas

entre os paises s&o muito mais complexas.

Moneva e Llena (2000) analisaram as praticas de divulgacdo ambiental nos relatorios
anuais, baseando-se na teoria dos stakeholders e a sua evolucdo, no periodo de 1992 a
1994, em empresas cotadas no IBEX35, e inseridas num setor de atividade considerado
sensivel ao meio ambiente. O resultado obtido no estudo sugere que em Espanha ha uma
aplicacdo limitada destas recomendacOes por parte de empresas a nivel voluntario e

narrativa, bem como um aumento, ainda que leve, de incorporacgéo, de dados financeiros.

Rodrigues, Oliveira e Menezes (2002) avaliaram o nivel de relato financeiro do
desempenho ambiental de todas as empresas cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa, em
2000. Para tal, analisaram todos os relatérios e contas, chegando a conclusdo de que as

empresas revelam inconsisténcias no reconhecimento e divulgacdo das matérias
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ambientais, consequéncia da falta de normas contabilisticas suficientes. Apesar de em
Portugal, o relato ambiental ser um tema ainda em desenvolvimento, puderam concluir que
existem empresas que ja apresentam relatérios dedicados exclusivamente a tematica

ambiental.

Deegan [et al.] (2002) desenvolveram um estudo onde analisaram a divulgacdo social e
ambiental da BHP, Lda, uma das maiores empresas da Australia, entre 1983 e 1997.
Concluiu-se haver uma visdo de que a gestdo assegura positivamente a informacao social e
ambiental em resposta & atencdo menos favoravel por parte dos meios de comunicacéo. E
evidenciado neste estudo, que nos Gltimos anos, houve uma maior tendéncia em fornecer

informagdes sociais e ambientais nos relatérios anuais da BHP, Lda..

Archel (2003) analisou a quantidade de informacdo social e ambiental divulgada no
relatorio anual de uma amostra de 62 das cinco mil maiores empresas espanholas, com
maior impacto no meio ambiente, e excluindo o setor bancério e financeiro. O periodo em
estudo foi entre 1994 e 1998. Archel (2003) concluiu que apesar de ter havido um
crescimento lento, este parece ser continuo, em particular no desempenho ambiental, sendo

as empresas pertencentes aos setores da energia e do petrdleo as que mais divulgam.

Eng e Mak (2003) examinaram o impacto da estrutura de propriedade e composicdo do
conselho sobre a divulgacdo voluntaria, das empresas que constituiam a Bolsa de Valores
de Singapura, no final de 1995. Os resultados obtidos mostram que tanto a estrutura de
propriedade como a composic¢do do conselho afetam a divulgacdo. Uma menor posse da
gestdo e propriedade do governo é associada a um maior grau de divulgacdo, no entanto a
propriedade dos s6cios maioritarios nao é relevante para o nivel de divulgacdo. Concluem
também que empresas de maior dimensdo e menor divida tendem a divulgar em maior

quantidade.

Carreira e Dias (2004) tiveram como objetivo no seu estudo, enquadrar as questdes
ambientais, na problematica mais vasta que € o desenvolvimento sustentavel, em empresas
que constituiam o PSI20 em 2003, chegando a conclusdo que 45% das empresas

disponibilizavam informacédo ambiental.

Em 2007, Carvalho e Siqueira desenvolveram um estudo onde verificaram o grau de
aderéncia plena dos indicadores essenciais da GRI, bem como o grau de evidenciagdo
efetiva destes. Para o seu estudo, foram selecionadas empresas situadas em paises da

América Latina, excluindo-se as situadas no Brasil, uma vez que ja existiam estudos sobre
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0 assunto, limitando ainda o seu estudo a empresas que possuem um relatério de
sustentabilidade e que contenha no seu indice a GRI, em 2005. Chegaram & conclusdo que
os indices mais baixos estdo concentrados no grupo de indicadores sociais, sendo 0 grupo
de indicadores econdémicos o que apresenta maior média. Comprovaram também que séo
as empresas que afirmam possuir um relatorio “de acordo com” a GRI as que obtiveram os
piores resultados. As empresas analisadas encontram-se em diferentes estagios de

aderéncia as Diretrizes da GRI.

Monteiro (2007) no seu estudo analisou o0 grau e a evolucdo da divulgacao de informacéo
ambiental nos relatérios anuais, identificando também os fatores explicativos dessa
divulgacdo. Tendo por base uma publicacdo da Revista Exame em Setembro de 2004
relativa as 500 maiores empresas a operar em Portugal, foram selecionadas as empresas de
maior dimensdo e pertencentes a setores considerados criticos, e analisados 0s seus
relatérios anuais relativos aos anos entre 2002 e 2004. Os resultados obtidos apontam para
um crescimento positivo do valor médio do indice de divulgacdo, apesar de reduzido,
destacando-se com maior indice de divulgacdo o setor de pasta e papel. Concluiu-se
também que o indice de divulgacdo € maior em empresas de maior dimensao, em empresas

cotadas, certificadas e que operem em setores considerados criticos.

Dias (2009) pretendeu obter evidéncia empirica, de uma amostra de 49 empresas cotadas
no Mercado de Cotacgdes Oficiais da Euronext Lisboa em 2005, sobre as praticas e grau de
divulgacdo referentes a sustentabilidade empresarial, e identificar os indicadores
econdmicos, ambientais e sociais mais relevantes para cada setor de atividade. Os
resultados apurados no seu estudo sugerem que o relato empresarial da sustentabilidade
ndo é uma prioridade para os decisores das empresas que constituem a amostra, mas se
considerarmos que em Portugal o processo de comunicacdo empresarial de informacdes
éticas, econdémicas, ambientais e sociais é essencialmente voluntério, estes resultados

podem considerar-se positivos.

Basseto (2010) analisou o relatério e contas da COPEL (companhia paranaense de energia)
em 2005, e verificou se esta inseria 0s conceitos e praticas da responsabilidade social e
sustentabilidade empresarial na sua gestdo da responsabilidade social e sustentabilidade.
Apbs o seu estudo, concluiu que a COPEL tem feito um enorme esfor¢o no sentido de se
inserir como empresa socialmente responsavel, tendo para tal implementado o modelo da

GRI na sua estratégia de gestao.
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Domingos, Carvalho e Duarte (2010) analisaram a evolugdo do grau de divulgagéo
segundo a estrutura da GRI, de empresas do Euronext de Lisboa, nos anos de 2006 e 2007.
Estes concluiram que hd uma importancia do desempenho social na divulgacdo voluntaria
da informacéo e um baixo valor do desempenho econémico ao facto dagqueles poderem ja

ser divulgados na informacé&o financeira obrigatoria.

Carreira, Aleixo e Silva (2011) no seu estudo, pretenderam analisar a informacao
divulgada pelas empresas que integravam o PSI20 em Outubro de 2010, tendo em
consideracdo 0 que é exigido pelo normativo internacional, na vertente ambiental.
Concluiram que a divulgacdo da informacdo ambiental é bastante reduzida na maioria das
empresas. Com esta andlise pdde verificar-se que nenhuma empresa da amostra elabora
relatério ambiental, embora cerca de 50% das empresas elaborem o relatério de

sustentabilidade.

Barros e Monteiro (2012) analisou as praticas de divulgacdo ambiental nas contas anuais
de grandes empresas portuguesas do setor de metalomecéanica e metalurgia de base, em
2008, tendo por base os requisitos exigidos pela DC 29 - Matérias Ambientais, como
também identificou os fatores explicativos da decisdo de divulgar informacdo ambiental.
Os resultados alcancados apontam que 23,1% das empresas fornecem informacdo de
caracter ambiental em anexo, em particular informacdo de carater positivo e narrativo.
Ainda que seja reduzido o numero de entidades que divulgam informacdo ambiental,
centrando-se apenas nas nove empresas que divulgam, verificaram que as empresas com
certificacdo ambiental sdo as que apresentam uma maior propensdo para divulgar,
apresentando um razodvel cumprimento dos requisitos do normativo contabilistico em

vigor.

Font, Walmsley, Cogotti, McCombes e Hausler (2012) analisaram as politicas e préaticas de
responsabilidade social corporativa em dez grupos internacionais de hotéis, com relevante
importancia no mercado de laser europeu, no ano de 2010. Concluiram que 0s grupos
hoteleiros maiores tém politicas mais abrangentes, mas também um maior nimero de
lacunas na sua implementacdo, enquanto que os grupos hoteleiros de menor dimensédo se

concentram essencialmente na sua gestdo ambiental e em entregar aquilo que prometeram.

Como se pode verificar através dos estudos mencionados tem existido vasta evidéncia
empirica acerca da divulgacdo de informacdo de natureza ambiental, ndo existindo

contundo conclusdes totalmente consensuais.
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PARTE Il - METODOLOGIA

A segunda parte deste trabalho procura melhor apresentar e justificar quer o objetivo do
estudo quer a abordagem estatistica e metodolégica utilizada para a sua elaboracéo, tendo
em conta a revisdo da literatura efetuada. Desta forma, iremos apresentar as hipoteses de
pesquisa a populacdo e amostra, as variaveis, assim como 0s métodos e técnicas estatisticas

utilizadas para o tratamento dos dados.

5 Metodologia

A pesquisa iniciou-se com um estudo exploratério da literatura existente, com a finalidade
de se obterem informacdes relevantes sobre o objeto do estudo. Para tal, foram consultadas
obras editadas, artigos publicados em congressos e revistas da especialidade, monografias
e enderecos eletronicos.

Posteriormente, dos relatorios e contas e relatorios de sustentabilidade, quando disponiveis,
foi recolhida toda a informacdo necessaria para corporizar os objetivos do estudo. Esta
recolha foi feita tendo por base as hipdteses e sub-hipéteses de investigacdo referidas neste

capitulo e conduziram ao tratamento estatistico dos mesmos.

5.1 Justificacdo e objetivos

A preservacdo do meio ambiente tem sido, nas Ultimas décadas, um tema explorado por
todos 0s meios de comunicacdo, 0 que tem incentivado as empresas a procurarem
instrumentos com 0s quais consigam «alcancar o desenvolvimento sustentavel, valorizando

0s aspectos sociais e melhorando a qualidade de vida das pessoas». (Moreira, 2009: 1)

Uma vez que o interesse em matérias ambientais por parte da sociedade tem crescido ao
longo dos anos, também as empresas tém interesse em mostrar que a responsabilidade
social e ambiental faz parte da visdo das mesmas. Surge assim, como meio de

apresentarem essa prioridade, a divulgacéo voluntéria, apresentada na forma de relatorios.

O objetivo da investigacdo consiste na analise do grau de divulgacdo voluntaria do
desempenho ambiental das empresas cotadas no PSI20 e no IBEX35, nos anos de 2010 e
2011, tendo por base os indicadores de desempenho ambiental da GRI. Para tal, foram
consultados os relatorios e contas publicados pelas diversas empresas e os relatorios de
sustentabilidade, quando disponibilizados pelas mesmas, recolhendo os dados necessarios

ao desenvolvimento do estudo proposto.
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5.2 Definicdo e dimensdo da populacdo e amostra

Na presente investigacdo, a populacdo em andlise é constituida pelas empresas do PSI20 e
pelas empresas do IBEX35, por serem as empresas com maior impacto na economia dos
respetivos paises e portanto as que poderdo deter um maior poder de influéncia perante a
sociedade.

A amostra compreende todas as entidades do PSI20 e do IBEX35 com excecdo das
empresas que ndo divulgaram informacéo ambiental baseada na GRI, perfazendo assim um
total de 41 empresas em 2010 (11 pertencentes ao PSI20 e 30 pertencentes ao IBEX35) e
um total de 42 empresas em 2011 (11 pertencentes ao PSI20 e 31 pertencentes ao
IBEX35).

Foram excluidas da amostra todas as empresas que nao divulgaram informacdo ambiental
segundo o modelo GRI nos anos de 2010 e 2011, simultaneamente, assim como todas
aquelas cujo relatério ndo se encontrava disponivel online. As empresas que constam da

amostra encontram-se referidas no anexo B.

5.3 Definicdo das variaveis e fatores explicativos

No desenvolvimento do trabalho foram escolhidas varidveis relacionadas com o
desempenho ambiental da empresa, tendo por base a estrutura da GRI, uma vez que este é
0 modelo mais utilizado quer a nivel nacional quer a nivel europeu. Assim, as variaveis de

desempenho ambiental s&o as indicadas na Tabela 3.1.

Tabela 2.1 Indicadores de desempenho ambiental

Aspeto: Materiais

EN1 Materiais usados por peso ou por volume

EN2 Percentagem dos materiais utilizados provenientes de reciclagem

Aspeto: Energia

EN3 Consumo direto de energia, discriminado por fonte de energia primaria

EN4 Consumo indireto de energia, discriminado por fonte priméria

EN5 Total de energia economizada devido a melhorias em conservacéo e eficiéncia

ENG6 Iniciativas para fornecer produtos e servicos com baixo consumo de energia, ou que usem energias
renovaveis, e para a reducdo na necessidade de energia resultante dessas iniciativas

EN7 Iniciativas para reduzir o consumo indireto de energia e as reducdes obtidas

Aspeto: Agua

EN8 Consumo total de agua, por fonte

EN9 Fontes hidricas significativamente afetadas pelo consumo de agua

EN10 | Percentagem e volume total de agua reciclada e reutilizada.

Aspeto: Biodiversidade
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EN11

Localizagdo e tamanho da area possuida, arrendada ou administrada dentro de areas
protegidas, ou adjacente a elas, e areas de alto indice de biodiversidade fora das areas protegidas.

EN12 | Descricdo de impactos significativos na biodiversidade de atividades, produtos e servigos em areas
protegidas e em areas de alto indice de biodiversidade fora das areas protegidas.

EN13 | Habitats protegidos ou recuperados

EN14 | Estratégias de gestdo de impactos na biodiversidade.

EN15 | Namero de espécies na Lista Vermelha da IUCN e em listas nacionais de conservacao das espécies com
habitats em &reas afetadas por opera¢des, discriminadas pelo nivel de risco de extin¢ao

Aspeto: Emissoes, efluentes e residuos

EN16 | Total de emissdes diretas e indiretas de gases de efeito estufa, por peso

EN17 | Outras emissdes indiretas relevantes de gases de efeito estufa, por peso

EN18 Iniciativas para reduzir as emissOes de gases de efeito estufa e as reducdes obtidas

EN19 | Emissdes de substancias destruidoras da camada de ozono, por peso

EN20 | NOx, SOx e outras emissGes atmosféricas significativas, por tipo e peso

EN21 | Descarga total de agua, por qualidade e destino

EN22 | Peso total de residuos, por tipo e método de disposi¢do

EN23 | Numero e volume total de derramamentos significativos

EN24 | Peso de residuos transportados, importados, exportados ou tratados considerados perigosos nos termos
da Conven¢do da Basiléia — Anexos I, II, Il e VII, e percentagem de residuos transportados
internacionalmente

EN25 Identificacdo, dimensdo, estatuto de protecéo e indice de biodiversidade de recursos hibridos e habitats
relacionados, significativamente afetados por descargas de agua e escoamento superficial

Aspeto: Produtos e servicos

EN26 Iniciativas para mitigar os impactos ambientais de produtos e servigos e grau de reducdo desses
impactos.

EN27 Percentagem de produtos e suas embalagens recuperados em relagdo ao total de produtos vendidos, por
categoria de produto

Aspeto: Conformidade

EN28 | Valor monetério de coimas significativas e nimero total de san¢fes ndo-monetérias resultantes do ndo
cumprimento da lei e regulamentos ambientais

Aspeto: Transporte

EN29 Impactos ambientais significativos, do transporte de produtos e outros bens e materiais utilizados nas
operacOes da organizacdo, bem como do transporte de trabalhadores.

Aspeto: Geral

EN30 | Total de investimentos e gastos em protecdo ambiental, por tipo

Fonte: Adaptado da GRI (2011)

As variaveis foram recolhidas de acordo com uma classificacdo dicotomica, pelo que o

valor “0” (zero) ¢ utilizado quando a informagdo ndo ¢ divulgada e o valor “1” (um)

quando e divulgada. Nos casos em que as entidades referem um indicador como sendo

“Nao Aplicavel”, foi utilizado o valor “1” dado que se considerou que este facto se

consubstanciava na divulgacao de informagéo.
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Relativamente aos fatores a analisar que possam ser mediadores do nivel de divulgacéo de
informagdo ambiental serdo utilizados: a rendibilidade, a dimensédo e a certificagéo

ambiental.

O fator “rendibilidade” sera medido atraveés do quociente entre o resultado liquido e o total
capital proprio, o que habitualmente se denomina por rendibilidade do capital préprio. A
utilizacdo deste indicador pode também ser encontrada nos trabalhos de Archel (2003) e
Moneva e Llena (1996).

O fator “dimensao” serd medido através do volume de negocios da empresa, sendo este
calculado pela soma das vendas e das prestacdes de servigos. A utilizagdo deste indicador
pode também ser encontrada nos trabalhos de Archel (2003).

O fator “certificagdo ambiental” sera validado através da existéncia de certificacao
ambiental segundo a 1SO 14001 - Environmental management. A utilizacdo deste

indicador pode também ser encontrada nos trabalhos de Archel e Lizarraga (2001).

De seguida, no quadro 5.1, observamos um quadro resumo dos fatores mediadores do nivel

de divulgacéo:

Quadro 2.1 Quadro resumo dos fatores mediadores

Fator mediador Variavel Estudos identificados

Archel (2003); Dias (2009);
Domingos (2010); Moneva e
Llena (1996); Monteiro (2007)
Archel (2003); Branco e
Rodrigues (2008); Deegan e
Dimenséo Volume de negécios Gordon (1996); Domingos
(2010); Moneva e Llena
(2000); Monteiro (2007)

Rendibilidade do

Rendibilidade Capital Proprio

Certificagdo Ambiental 1SO 14001 Archel e Dallo (2001)

5.4 Hipdteses de investigacao

No desenvolvimento do trabalho e procurando ir ao encontro dos objetivos propostos,
foram enunciadas seis hipoteses de investigacdo, cada uma com duas sub-hipoteses, as

quais pretendemos dar resposta no final deste trabalho.

Neste sentido, a primeira hipotese que se coloca é:
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H1: Existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o nivel de divulgagdo no ano de
2010.

Foram consideradas as seguintes sub-hipdteses:

H1.1: Existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o nivel de divulgacdo no ano de
2010, em Portugal.

H1.2: Existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o nivel de divulgagdo no ano de
2010, em Espanha.

A segunda hipotese que se coloca é:

H2: Existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o nivel de divulgacéo no ano de
2011.

Foram consideradas as seguintes sub-hipdteses:

H2.1: Existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o nivel de divulgacdo no ano de
2011, em Portugal.

H2.2: Existe uma relagdo positiva entre a rendibilidade e o nivel de divulga¢do no ano de

2011, em Espanha.
A terceira hipotese que se coloca é:

H3: Existe uma relacao positiva entre a dimensao e o nivel de divulgacéo no ano de 2010.
Foram consideradas as seguintes sub-hipoteses:

H3.1: Existe uma relacdo positiva entre a dimensdo e o nivel de divulgacdo no ano de
2010, em Portugal.

H3.2: Existe uma relagdo positiva entre a dimensdo e o nivel de divulgacdo no ano de
2010, em Espanha.

A quarta hipdtese que se coloca é:

H4: Existe uma relacéo positiva entre a dimenséo e o nivel de divulgacé@o no ano de 2011.
Foram consideradas as seguintes sub-hipéteses:

H4.1: Existe uma relagéo positiva entre a dimensdo e o nivel de divulga¢do no ano de
2011, em Portugal.

H4.2: Existe uma relagéo positiva entre a dimensdo e o nivel de divulgacdo no ano de

2011, em Espanha.

A quinta hipdtese que se coloca é:
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H5: Existe uma relacéo positiva entre a existéncia de certificagdo ambiental e o nivel de
divulgacéo no ano de 2010.

Foram consideradas as seguintes sub-hipdteses:

H5.1: Existe uma relacéo positiva entre a existéncia de certificacdo ambiental e o nivel de
divulgacéo no ano de 2010, em Portugal.

H5.2: Existe uma relagdo positiva entre a existéncia de certificacdo ambiental e o nivel de

divulgacéo no ano de 2010, em Espanha.
A sexta hipotese que se coloca é:

H6: Existe uma relagdo positiva entre a existéncia de certificacdo ambiental e o nivel de
divulgacéo no ano de 2011.

Foram consideradas as seguintes sub-hipdteses:

H6.1: Existe uma relacdo positiva entre a existéncia de certificacdo ambiental e o nivel de
divulgacéo no ano de 2011, em Portugal.

H6.2: Existe uma relagdo positiva entre a existéncia de certificacdo ambiental e o nivel de

divulgacéo no ano de 2011, em Espanha.

5.5 Métodos e técnicas estatisticas

A nivel metodoldgico, e conforme referido anteriormente, pretende-se averiguar qual o
nivel de divulgacdo de matérias ambientais das empresas pertencentes ao PSI20 e ao
IBEX35, bem como se a rendibilidade, a dimensédo e a certificacdo ambiental das empresas

poderdo ter influéncia nesse grau de divulgacéo.

Para tal, e relativamente a bibliografia, foram consultadas obras editadas, artigos

publicados em revistas da especialidade, sites e monografias.

Foram utilizadas técnicas de estatistica descritiva e de andlise exploratéria de dados
recolhidos nos relatérios das empresas. Para Silvestre (2007) a estatistica descritiva é
constituida por um conjunto de métodos destinados a organizar, sintetizar e analisar o0s
dados obtidos no estudo, permitindo assim caraterizar a populacdo e conhecer 0 seu

comportamento.

Ao nivel da evidéncia empirica, ao analisar os relatorios anuais e os relatorios de
sustentabilidade, quando disponiveis, das empresas pertencentes ao PSI120 e ao IBEX35,
nos anos de 2010 e 2011, foi efetuada uma analise univariada e bivariada aos dados

recolhidos.
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Atendendo ao numero de varidveis que estdo simultaneamente em analise, e para além da
ja referida anélise univariada, onde cada variavel é tratada separadamente, utilizou-se a
analise bivariada que tem como objetivo apurar a relacdo existente entre os fatores
rendibilidade, dimensdo e certificacdo ambiental das empresas e o nivel de divulgacao de

matérias ambientais.

Foi também desenvolvido um indice de divulgacdo de informacdo ambiental que nos
permitira comparar a evolucdo da divulgacdo em Portugal e em Espanha e efetuar uma
analise comparativa entre ambos os paises. O referido indice é calculado tendo por base os
trinta indicadores de divulgacdo ambiental, assim como a existéncia ou auséncia de

divulgacdo destes.

Indice de Divulgacdo Ambiental

IDAi=| iej/e |/n
=
Onde:

ej = Empresa j em analise
e = Numero maximo de indicadores de desempenho ambiental

n = NUmero méaximo de empresas
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PARTE Il - ESTUDO EMPIRICO

Nesta parte serd desenvolvida a analise dos dados recolhidos, referentes & divulgagdo de
informacdo ambiental, & rendibilidade, a dimensdo e a existéncia de certificacdo de
natureza ambiental, relativamente as empresas pertencentes aos indices bolsistas PSI20 e

IBEX35 e integrantes na amostra.

Decorrente da analise de conteddo efetuada aos relatorios e contas e relatdrios de
sustentabilidade, quando existiam, efetuou-se a recolha dos dados para averiguar a
extensdo e tipologia de informacdo divulgada sobre os indicadores de desempenho
ambiental referidos na GRI. Seguidamente, foi elaborado um quadro final de recolha para
cada indice e para cada ano, apresentado no Anexo D, atribuindo a cada item uma
codificacdo binaria do tipo 0 e 1, de acordo com o0 seguinte critério: 0 caso ndo seja

divulgada informacéo sobre o indicador; 1 caso seja divulga informacéo sobre o indicador.

Inicialmente sera desenvolvida uma andlise univariada dos dados com intuito da
caracterizar as varidveis em estudo e de construir e analisar o indice de divulgacdo
ambiental referentes as entidades em estudo. Posteriormente, e com o0 objetivo de
relacionar o grau de divulgacdo de informacdo ambiental com as variaveis rendibilidade,
dimensdo e certificacdo ambiental da empresa sera efetuada uma andlise bivariada dos

dados.

3 Estudo empirico

Conforme referido anteriormente, a analise empirica iniciar-se-a com a analise univariada
dos dados, seguida da anélise do indice de divulgacdo ambiental e da analise bivariada dos

dados.

No processo de analise serdo analisados o indice portugués (PS120) e espanhol (IBEX35)

isoladamente, sendo posteriormente tecidas comparacgdes entre ambos.

3.1 Anélise univariada

De acordo com a GRI, e agrupando os indicadores de desempenho ambiental, obtemos
nove aspetos: “Materiais”, “Energia”, “Agua”, “Biodiversidade”, “Emissdes, Efluentes e

Residuos”, “Produtos e Servigos”, “Conformidade”, “Transporte” e “Geral”.
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Partindo dos aspetos mencionados, pretende-se analisar qual o grau de divulgagéo de
informacdo ambiental efetuado pelas entidades que integram a amostra.

Primeiramente, e com intuito de dar a conhecer o peso relativo das empresas que adotam o
modelo GRI no relato da sua sustentabilidade, o Grafico 3.1 demonstra a existéncia um
namero bastante superior de empresas (em termos relativos) pertencentes ao IBEX35 que
utilizam o modelo GRI, quando comparado com as empresas pertencentes ao PS120. Esta

realidade verifica-se em qualquer dos anos em analise.

No periodo em estudo, das empresas pertencentes ao PSI20, apenas 55% das empresas (11
empresas) referem que utilizam este modelo na divulgacdo de informacdo de natureza
ambiental, quer em 2010, quer em 2011. No caso do indice espanhol verificou-se um
aumento de 86% (30 empresas) em 2010 para 89% (31 empresas) em 2011 relativamente

ao numero de empresas pertencentes ao IBEX35 e que adotam o referido modelo GRI.

Gréfico 3.1 Percentagem de empresas que utilizam o GRI

Espanha 2011

Espanha 2010

Portugal 2011

Portugal 2010

- 0.20 0.40 0.60 0.80 1.00

Uma vez que estd caracterizado o nivel de adocdo de referencial GRI pelas entidades
pertencentes aos indices em estudo serd agora abordada a tipologia de divulgacao

ambiental efetuada pelas empresas que adotam o referencial mencionado.

Em Portugal, no ano de 2010, os resultados obtidos sdo os constantes do Grafico 3.2., onde
se pode verificar que os dois aspetos mais divulgados pelas empresas em estudo séo o
aspeto “Energia” (95%) e o aspeto “Materiais” (95%), sendo o aspeto “Transportes” (82%)

0 menos divulgado por parte das mesmas.
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Gréfico 3.2 Analise do grau de divulgacdo, por aspeto, em Portugal, no ano de 2010
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Analisando 0os mesmos aspetos, também no ano de 2010, mas nas empresas pertencentes
ao IBEX35, os resultados obtidos e apresentados no Gréafico 3.3, mostram um maior nivel
de divulgacao nos aspetos de “Materiais” (97%) e “Conformidade” (97%), enquanto que
os aspetos “Biodiversidade” (71%), “Transporte” (72%) e “Geral” (72%) s3o os menos

divulgados.

Gréfico 3.3 Analise do grau de divulgacéo, por aspeto, em Espanha, no ano de 2010
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Em Portugal, no ano de 2011, os resultados obtidos sdo os que constam do Grafico 3.4,
onde se pode concluir que os dois aspetos mais divulgados pelas empresas em estudo sédo
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“Conformidade” (91%) e “Geral” (91%), sendo o aspeto “Transportes” (64%) o menos
divulgado por parte das mesmas, tal como em 2010.

Gréafico 3.4 Analise do grau de divulgacéo, por aspeto, em Portugal, no ano de 2011
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Analisando os mesmos aspetos, também no ano de 2011, mas nas empresas pertencentes
ao IBEX35, os resultados obtidos e apresentados no Gréafico 3.5, mostram um maior nivel
de divulgagdo no aspeto “Conformidade” (100%), enquanto que o aspeto “Transportes”

(66%) foi novamente o menos divulgado pelas empresas em analise.

Gréfico 3.5 Analise do grau de divulgacdo, por aspeto, em Espanha, no ano de 2011
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Fazendo uma breve andlise as empresas pertencentes ao PSI20, através do Gréafico 3.6
observa-se uma evolugédo negativa, na qual se pode concluir que em quase todos os aspetos
existia um maior nivel de divulgacdo no ano de 2010, face ao ano de 2011. A maior
variacdo encontra-se no aspeto “Transportes”, o qual passou de um nivel de divulgacdo de
64% em 2010 para 82% em 2011. Também nos aspetos “Materiais” e “Produtos e
Servigos”, podemos observar uma variagdo negativa de 13% entre 2010 e 2011, sendo

estes 0s aspetos que mais ressaltam da anéalise ao grafico abaixo apresentado.

Gréfico 3.6 Evolucédo do nivel de divulgacdo das empresas do PSI20, em estudo, nos anos
de 2010 e 2011

Ger
Transp
Conf
PS

EER M Portugal 2011

Bio M Portugal 2010
Agua
Ener

Mat

- 0.20 0.40 0.60 0.80 1.00

Fazendo também uma breve andlise as empresas pertencentes ao IBEX35, podemos
observar a sua evolugdo através do Gréfico 3.7, no qual se verifica a ndo existéncia de
diferengas significativas entre o nivel de divulgacdo de informagcdo ambiental no ano de
2010 e 2011. Ainda assim, existe um ligeiro aumento do nivel de divulgacdo nos aspetos
“Geral”, “Conformidade”, “Biodiversidade” e “Energia”, mas em contrapartida existe uma
ligeira reducdo do nivel de divulgacdo nos aspetos “Transportes™, “Emissfes Efluentes e
Residuos” e “Agua”. Os aspetos “Produtos e Servicos” e “Materiais” mantiveram niveis de
divulgacdo semelhantes quando analisamos a sua evolucédo entre 2010 e 2011.
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Gréafico 3.7 Evolugdo do nivel de divulgacdo das empresas do IBEX35, em estudo, nos
anos de 2010 e 2011
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Fazendo agora um breve resumo, sustentado no Gréafico 3.7, através do qual é possivel
analisar comparativamente o nivel de divulgacdo, nos anos de 2010 e 2011, entre as
empresas em estudo pertencentes ao PS120 e ao IBEX35, pode concluir-se que apesar do
numero de empresas a divulgar informac&o tendo por base a GRI ser superior nas empresas
do IBEX35, sdo as empresas pertencentes ao PSI20 que mostram um maior nivel de
divulgacdo, ou seja, a adogdo é feita de forma mais abrangente e totalizada pelas empresas

portuguesas quando comparadas com as suas congéneres espanholas.

Tendo em conta uma analise por aspeto, podemos observar que o aspeto “Conformidade”,
“Produtos e Servicos” e “Materiais” sdo os mais divulgados pelas empresas pertencentes
ao IBEX35, no entanto nos restantes cinco aspetos denota-se um maior nivel de divulgacdo

de informacéo por parte das empresas pertencentes ao PSI20.

Numa analise univariada, salientando que apenas se podem procurar pistas e evidéncias, e
ndo tendéncias, foi calculada a média e desvio-padrdo de cada variavel.

3.2 Indice de divulgacdo ambiental

De acordo com a metodologia do presente trabalho, e para efeitos do céalculo do indice de
divulgacdo ambiental foram tidos em conta, os trinta indicadores ambientais, anteriormente

apresentados, atribuindo a cada elemento uma classificacdo dicotomica 0 e 1, de acordo
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com o0 seguinte critério: 0 se ndo divulga informacdo sobre o indicador; 1 se divulga
informagao sobre o indicador.
Assim, os valores dos indices de divulgacdo ambiental para cada ano e pais sdo 0s

seguintes, conforme abaixo se apresentam.

Quadro 3.1 indice de Divulgagdo Ambiental

2010 2011
Portugal 27 25
Espanha 25 25

Conforme seria expetavel, apos a analise descritiva efetuada anteriormente, os valores dos
indices de divulgagdo em cada um dos anos em andlise ndo sofre uma variagdo que se
assinale e ndo difere entre ambos os paises em estudo. Assim, as entidades que integram o
PSI20 e o IBEX 35 divulgam em média 25 em 30 indicadores ambientais passiveis de ser

divulgados.

No caso portugués salienta-se o facto de o indice ter reduzido o seu valor de 27 para 25
indicadores divulgados entre 2010 e 2011, sendo que no caso espanhol 0 mesmo manteve o

valor de 25 para cada um dos anos referidos.

3.3 Evolucao do nivel de divulgacdo ambiental

Apos analisar os estudos de autores como Gallego (2006), Dias (2009) e Domingos (2010),
e apesar de os resultados ndo serem diretamente comparaveis, uma vez que a amostra
utilizada tem pequenas variacGes de autor para autor, permite no entanto averiguar uma
mera tendéncia evolutiva entre 2006 e 2011, relativamente ao nivel de divulgacao
ambiental, por aspeto, tendo em conta a utilizacdo do referencial GRI.

Dias (2009) analisou o nivel de divulgacdo ambiental das empresas cotadas na Euronext
Lisboa no ano de 2006, comparando também os resultados alcancados com o estudo de
Gallego (2006), sendo que Domingos (2010) estudou a evolucéo da divulgacdo voluntaria
de informacdo também nas empresas cotadas na Euronext Lisboa, no periodo
compreendido entre 2006 e 2008, conforme evidenciado no capitulo destinado a revisao da

literatura.
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Analisando as empresas cotadas em Portugal, e observando o seguinte Quadro 3.2 conclui-
se que o nivel de divulgacdo de 2006 a 2011 teve uma evolucdo positiva quando analisada
em termos genéricos, sendo o aspeto “Geral” aquele que obteve uma maior variacdo. Os
aspetos “Materiais”, “Produtos e Servigos” e “Transportes” foram aqueles em que se
verificou uma menor variacdo no nivel de divulgacdo, ainda que esta tenha sido positiva.
Pode concluir-se que o indicador com maior grau de divulgacdo em 2006 foi 0 aspeto
“Materiais”, ao contrario do ano de 2011, no qual os aspetos com um maior nivel de
divulgacdo foram o aspeto “Conformidade” e o aspeto “Geral”, conforme se pode verificar

no quadro seguinte.

Quadro 3.2 Comparacéo dos graus de divulgacdo ambiental em Portugal

Grau de Grau de Grau de
Aspetos do . ~ . ~ . ~ Grau de Grau de N
. divulgacdo | divulgacdo | divulgagéo . ~ . ~ Variagdo
desempenho ambiental : : - divulgacéo | divulgacio
(GRI) Dias Domingos Domingos (2010) (2011) 2006 — 2011
(2006) (2007) (2008)
Materiais 0,36 0,72 0,81 0,95 0,82 0,46
Energia 0,29 1,72 1,98 0,95 0,87 0,58
Agua 0,18 0,68 0,96 0,88 0,79 0,61
Biodiversidade 0,25 1,36 1,49 0,89 0,80 0,55
Emlssoes,,Equentes e 0,19 1,02 3,62 0,87 0,82 0,63
Residuos
Produtos e Servigos 0,24 0,49 0,89 0,86 0,73 0,49
Conformidade 0,25 0,83 1,00 0,91 0,91 0,66
Transportes 0,24 0,83 1,00 0,82 0,64 0,40
Geral 0,22 0,83 1,00 0,91 0,91 0,69

Analisando as empresas cotadas em Espanha, e observando o Quadro 3.3 conclui-se que o
nivel de divulgacdo no periodo entre 2006 e 2011 no geral foi apresentou um
comportamento positivo. A maior variagdo encontrada verifica-se relativamente ao aspeto
“Conformidade”. Em 2006, 0s aspetos com um maior grau de divulgacdo foram o
“Materiais” e “Emissdes, Efluentes ¢ Residuos”, verificando que em referéncia ao ano de
2011 houve um maior nivel de divulgacdo relativamente aos aspetos “Conformidade”,

“Materiais” e “Produtos e servigos”.
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Quadro 3.3 Comparacéo dos graus de divulgacdo ambiental em Espanha

Aspeto do desempenho Grau de divulgacao dS/L?;a?;go dS/L?;a?;go Variagdo
ambiental (GRI) Gallego (2006) (2010) (2011) 2006 - 2011
Materiais 0,39 0,97 0,97 0,59
Energia 0,32 0,86 0,87 0,55
Agua 0,35 0,75 0,72 0,37
Biodiversidade 0,21 0,71 0,73 0,52
Emlssc}):{es,’Efluentes e 0,36 0.84 0.83 0,47
esiduos
Produtos e Servicos 0,24 0,91 0,91 0,68
Conformidade 0,20 0,97 1,00 0,80
Transportes 0,10 0,72 0,66 0,56
Geral 0,28 0,72 0,76 0,48

Resumindo, pode verificar-se que em Portugal a maior evolucdo foi obtida no aspeto
“Geral”, sendo que em Espanha foi no aspeto “Conformidade” no periodo compreendido
entre 2006 a 2011, no entanto em ambos os paises verificou-se uma franca evolucdao no

nivel de divulgacgdo de informag&o de natureza ambiental.

3.4 Anédlise Bivariada

Com o objetivo de responder as hipdteses de investigacdo ja mencionadas anteriormente,
procedeu-se a andlise bivariada dos dados com o fim de melhor compreender a relagdo
entre o nivel de divulgacdo e os fatores tido como relevantes para explicar a variacdo do

indice de divulgacédo de informacdo de natureza ambiental.

A primeira hipétese de investigacdo colocada foi a hipdtese H1, segundo a qual “Existe
uma relacéo positiva entre a rendibilidade e o nivel de divulga¢do no ano de 2010”, sendo

esta subdivida em duas sub-hipdteses abaixo mencionadas:

H1.1: Existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o nivel de divulgacdo no ano de
2010, em Portugal.

H1.2: Existe uma relag&o positiva entre a rendibilidade e o nivel de divulgagéo no ano de
2010, em Espanha

Ao analisar o quadro 3.4, pode verificar-se que relativamente a sub-hipdtese H1.1 nédo
existe qualquer resultado estatisticamente significativo que indicie relacdo entre a
rendibilidade dos capitais proprios e o nivel de divulgacdo, nas empresas cotadas e que

integram o PSI20, no ano de 2010, conduzindo assim a rejeicao da sub-hipdtese H1.1.

53




Quadro 3.4 Coeficiente de correlagdo entre o nivel de divulgacdo e a rendibilidade dos
capitais proprios nas empresas do PSI120 no ano de 2010

Correlations
RCP
Spearman’s rho | IDiv Correlation Coefficient -, 277
Sig. (2-tailed) 410
N 11

Ao analisar o quadro 3.5, pode verificar-se que relativamente a sub-hipétese H1.2 também
ndo existe qualquer resultado que indicie relacdo entre a rendibilidade dos capitais proprios
e o nivel de divulgacdo, nas empresas que integram IBEX35, no ano de 2010, conduzindo

assim a rejeicdo da sub-hipotese H1.2.

Quadro 3.5 Coeficiente de correlacdo entre o nivel de divulgacao e a rendibilidade dos
capitais proprios nas empresas do IBEX35 no ano de 2010

Correlations
RCP
Spearman'’s IDiv | Correlation Coefficient ,260
rho Sig. (2-tailed) 174
N 29

Em suma, e relativamente a hipdtese de investigacdo H1: “Existe uma relagdo positiva
entre a rendibilidade e o nivel de divulgacdo no ano de 2010 ”, pode concluir-se que ndo
existe relagdo estatisticamente significante entre o nivel de divulgacdo e a rendibilidade

relativamente ao ano de 2010.

A segunda hipotese de investigacdo colocada foi a hipdtese H2, segundo a qual “Existe
uma relagéo positiva entre a rendibilidade e o nivel de divulgacéo no ano de 2011”, sendo

esta subdividida em duas sub-hipoteses abaixo mencionadas:

H2.1: Existe uma relac&o positiva entre a rendibilidade e o nivel de divulgagéo no ano de

2011, em Portugal.

H2.2: Existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o nivel de divulgacédo no ano de

2011, em Espanha
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Ao analisar o quadro 3.6, pode verificar-se que relativamente a sub-hipdtese H2.1 nédo
existe qualquer resultado estatisticamente significativo que indicie relagdo entre a
rendibilidade dos capitais préprios e o nivel de divulgacao, nas empresas do PSI120, no ano

de 2011, conduzindo assim a rejeicdo da hipotese H2.1.

Quadro 3.6 Coeficiente de correlacdo entre o nivel de divulgacao e a rendibilidade dos
capitais proprios nas empresas do PS120 no ano de 2011

Correlations

RCP
Spearman’s rho | IDiv Correlation Coefficient -,353
Sig. (2-tailed) ,287
N 11

Ao analisar o quadro 3.7, pode verificar-se que relativamente a sub-hipGtese H2.2 existe
uma correlacdo positiva de 0,413 para um nivel de significancia de 5%, entre a
rendibilidade dos capitais proprios e o nivel de divulgacdo no ano de 2011, relativamente

as empresas do IBEX35, conduzindo assim a validacao da sub-hipdtese H2.2.

Quadro 3.7 Coeficiente de correlacdo entre o nivel de divulgacao e a rendibilidade dos
capitais proprios nas empresas do IBEX35 no ano de 2011

Correlations

RCP
Spearman’s rho | IDiv Correlation Coefficient 413"
Sig. (2-tailed) 0,026

N 29

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

Em suma, e relativamente a hipdtese de investigacdo H2: “Existe uma relagdo positiva
entre a rendibilidade e o nivel de divulgacdo no ano de 2011” pode concluir-se,
analisando o ano de 2011, que para um nivel de significancia de 5%, existe uma correlagédo

de 0,413 com a rendibilidade no caso das empresas integrantes do indice bolsista espanhol.

A terceira hipotese de investigacao colocada foi a H3: “Existe uma relagdo positiva entre a
dimenséo e o nivel de divulgacdo no ano de 2010, sendo esta subdividida em duas sub-

hipdteses abaixo mencionadas:
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H3.1: Existe uma relacdo positiva entre a dimensdo e o nivel de divulga¢do no ano de
2010, em Portugal.

H3.2: Existe uma relacdo positiva entre a dimensdo e o nivel de divulgacdo no ano de
2010, em Espanha

Ao analisar o quadro 3.8, pode verificar-se que relativamente a sub-hipdtese H3.1 nédo
existe qualquer resultado estatisticamente significativo que indicie relagdo entre a
dimensdo e o nivel de divulgacdo, nas empresas Portuguesas que integram a amostra, no

ano de 2010, conduzindo assim a rejeicao da sub-hipdtese H3.1.

Quadro 3.8 Coeficiente de correlacdo entre o nivel de divulgacdo e a dimensdo nas
empresas do PSI20 no ano de 2010

Correlations
VN
Spearman's rho | IDiv Correlation Coefficient -,437
Sig. (2-tailed) ,207
N 10

Ao analisar o quadro 3.9, pode verificar-se que relativamente a sub-hip6tese H3.2 também
ndo existe qualquer resultado estatisticamente significativo que indicie relacdo entre a
dimensdo e o nivel de divulgacdo, em Espanha, no ano de 2010, conduzindo assim a

rejeicdo da sub-hipotese H3.2.

Quadro 3.9 Coeficiente de correlacdo entre o nivel de divulgagdo e a dimenséo nas
empresas do IBEX35 no ano de 2010

Correlations
VN
Spearman'’s IDiv | Correlation Coefficient ,139
rho Sig. (2-tailed) AT2
N 29

Em suma, e relativamente a hipotese de investigacdo H3: “Existe uma relagdo positiva
entre a dimensdo e o nivel de divulgacéo no ano de 2010 pode concluir-se que ndo existe
relacdo estatisticamente significante entre o nivel de divulgacao e a dimenséo das entidades

que integram a amostra, relativamente ao ano de 2010.

56



A quarta hipotese de investigacdo colocada foi a hipdtese H4, segundo a qual “Existe uma
relacdo positiva entre a dimensdo e o nivel de divulga¢do no ano de 2011”, sendo esta

subdividida em duas sub-hipoteses abaixo mencionadas:

H4.1: Existe uma relacdo positiva entre a dimensdo e o nivel de divulgacdo no ano de

2011, em Portugal.

H4.2: Existe uma relacdo positiva entre a dimensdo e o nivel de divulgacdo no ano de
2011, em Espanha

Ao analisar o quadro 3.10, pode verificar-se que relativamente a sub-hipdtese H4.1 nédo
existe qualquer resultado estatisticamente significativo que indicie relacdo entre a
dimensdo e o nivel de divulgacao, das entidades portuguesas que integram a amostra, no

ano de 2011, conduzindo assim a rejeicao da sub-hipdtese H4.1.

Quadro 3.10 Coeficiente de correlacdo entre o nivel de divulgacdo e a dimensao nas
empresas do PSI120 no ano de 2011

Correlations

VN
Spearman’s rho | IDiv Correlation Coefficient ,055
Sig. (2-tailed) ,879
N 10

Ao analisar o quadro 3.11, pode verificar-se que relativamente a sub-hipdtese H4.2
também ndo existe qualquer resultado estatisticamente significativo que indicie relacdo
entre a dimensdo e o nivel de divulgacdo, das entidades portuguesas que integram a

amostra, no ano de 2011, conduzindo assim a rejeicdo da sub-hipétese H4.2.

Quadro 3.11 Coeficiente de correlacdo entre o nivel de divulgagéo e a dimensdo nas
empresas do IBEX35 no ano de 2010

Correlations

VN
Spearman’s rho | IDiv Correlation Coefficient ,235
Sig. (2-tailed) ,219
N 29
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Em suma, e relativamente a hipdtese de investigacdo H4: “Existe uma relagdo positiva
entre a dimensao e o nivel de divulgacé@o no ano de 2011~ pode concluir-se que nao existe
relacdo estatisticamente significante entre o nivel de divulgacdo e a dimensédo

relativamente ao ano de 2011.

A quinta hipotese de investigacdo colocada foi a hipétese H5, segundo a qual “Existe uma
relacdo positiva entre a certificacdo ambiental e o nivel de divulgacdo no ano de 2010,

sendo esta subdividida em duas sub-hipoteses abaixo mencionadas:

H5.1: Existe uma relacdo positiva entre a certificagdo ambiental e o nivel de divulgagéo
no ano de 2010, em Portugal.

H5.2: Existe uma relacd@o positiva entre a certificacdo ambiental e o nivel de divulgacdo

no ano de 2010, em Espanha

Ao analisar o quadro 3.12, pode verificar-se que relativamente a sub-hipétese H5.1 nédo
existe qualquer resultado estatisticamente significativo que indicie relacdo entre a
existéncia de certificacdo ambiental e o nivel de divulgacéo, no ano de 2010, relativamente

as entidades cotadas no PSI20, conduzindo assim a rejei¢do da sub-hip6tese H5.1.

Quadro 3.12 Coeficiente de correlacdo entre o nivel de divulgacgéo e a existéncia de
certificacdo ambiental nas empresas do PS120 no ano de 2010

Correlations
1SO14001
Spearman's rho | IDiv Correlation Coefficient -,345
Sig. (2-tailed) ,298
N 11

Ao analisar o quadro 3.13, pode verificar-se que relativamente a sub-hipétese H5.2
também ndo existe qualquer resultado que indicie relagdo entre a certificacdo ambiental e o
nivel de divulgagdo, no ano de 2010, relativamente as entidades que integram o
IBEX35,conduzindo assim a rejeicdo da sub-hipotese H5.2.
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Quadro 3.13 Coeficiente de correlacédo entre o nivel de divulgacdo e a existéncia de
certificacdo ambiental nas empresas do IBEX35 no ano de 2010

Correlations
1SO14001
Spearman'’s IDiv | Correlation Coefficient -,253
rho Sig. (2-tailed) ,186
N 29

Em suma, e relativamente a hipotese de investigacdo H5: “Existe uma relagdo positiva
entre a certificacdo ambiental e o nivel de divulgacédo no ano de 2010~ pode concluir-se
que ndo existe relacdo estatisticamente significante entre o nivel de divulgacdo e a

certificacdo ambiental relativamente ao ano de 2010.

A sexta hipotese de investigacdo colocada foi a hipdtese H6, segundo a qual “Existe uma
relacdo positiva entre a certificacdo ambiental e o nivel de divulgacdo no ano de 2011,
sendo esta subdividida em duas sub-hip6teses abaixo mencionadas:

H6.1: Existe uma relacdo positiva entre a certificacdo ambiental e o nivel de divulgacéo

no ano de 2011, em Portugal.

H6.2: Existe uma relacdo positiva entre a certificacdo ambiental e o nivel de divulgacéo
no ano de 2011, em Espanha

Ao analisar o quadro 3.14, pode verificar-se que relativamente a sub-hipotese H6.1 nédo
existe qualquer resultado estatisticamente significativo que indicie relacdo entre a
existéncia de certificagdo ambiental e o nivel de divulgagdo, no PSI20, no ano de 2011,
conduzindo assim a rejeicdo da sub-hipdtese H6.1.

Quadro 3.14 Coeficiente de correlacdo entre o nivel de divulgacdo e a existéncia de
certificacdo ambiental nas empresas do PS120 no ano de 2011

Correlations

1SO14001

Spearman’s rho | IDiv Correlation Coefficient -,535
Sig. (2-tailed) ,090

N 11
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Ao analisar o quadro 3.15, pode verificar-se que relativamente a sub-hipdtese H6.2
também nao existe qualquer resultado que indicie relacdo entre a certificacdo ambiental e o
nivel de divulgacdo, no IBEX35, no ano de 2011, conduzindo assim a rejeicdo da sub-
hipotese H6.2.

Quadro 3.15 Coeficiente de correlacdo entre o nivel de divulgacgéo e a existéncia de
certificacdo ambiental nas empresas do IBEX35 no ano de 2011

Correlations

1SO14001

Spearman’s Idiv Correlation Coefficient -,330
rho Sig. (2-tailed) ,081
Né&o 29

Em suma, e relativamente a hipdtese de investigacdo H6: “Existe uma relagdo positiva
entre a certificacdo ambiental e o nivel de divulgacdo no ano de 2011 pode concluir-se
que ndo existe relacdo estatisticamente significante entre o nivel de divulgacdo e a

certificacdo ambiental relativamente ao ano de 2011.

Ap0s a andlise bivariada dos dados, e analisando todos os resultados obtidos, é apresentado
0 seguinte quadro 3.16, que nos indica as sub-hipo6teses que foram aceites e as que foram
rejeitadas permitindo assim resumir e globalizar os aspetos mais relevantes e que

decorreram da andlise bivariada.

Quadro 3.16 Analise das sub-hipdteses

Hipoteses Status
Hipotese H1
Sub-hipotese H1.1 Rejeitada
Sub-hipotese H1.2 Rejeitada
Hipdtese H2
Sub-hipotese H2.1 Rejeitada
Sub-hipotese H2.2 Aceite
Hipdtese H3
Sub-hipotese H3.1 Rejeitada
Sub-hip6tese H3.2 Rejeitada
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Hipdtese H4

Sub-hipotese H4.1 Rejeitada

Sub-hipdtese H4.2 Rejeitada
Hipotese H5

Sub-hipotese H5.1 Rejeitada

Sub-hipétese H5.2 Rejeitada
Hipdtese H6

Sub-hipdtese H6.1 Rejeitada

Sub-hipotese H6.2 Rejeitada

Conforme se pode verificar apenas uma hipotese foi verificada, ainda que parcialmente,
dado que somente a sub-hipotese “H2.2: Existe uma relacédo positiva entre a rendibilidade
e o nivel de divulga¢do no ano de 2011, em Espanha” validada. As restantes hipoteses,

dado inexistir evidéncia estatistica acerca da relacdo entre as varias ndo permitem concluir

uma relagdo causa-efeito entre as mesmas.

No caso da sub-hipdtese H2.2 foi evidenciada uma relagdo positiva entre a rendibilidade,

medida através da rendibilidade do capital proprio e o nivel de divulgacdo ambiental

relativamente ao ano de 2011.
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PARTE IV - CONCLUSOES, LIMITACOES E
PERSPETIVAS FUTURAS

Nesta parte do presente trabalho serdo apresentadas, através de uma sintese global, as
conclusdes do presente estudo, nomeadamente as que resultaram das analises univariada e
bivariada. Serdo tambeém referidas as limitacbes da presente investigacdo, assim como

referidas sugestdes para futuras investigacoes.

4 Conclusao

A ja assumida crescente preocupacdo com as materias ambientais e a responsabilidade
social por parte das empresas, tem vindo a aumentar o nivel de divulgacdo de informacéo
voluntéria, tendo como objetivo informar todos os stakeholders da imagem verdadeira e

apropriada da empresa, e com isso ganhar competitividade no universo empresarial.

Sdo fatores como a reputacdo e questdes relacionadas com a ética que motivam as
empresas a procederem a divulgacdo de informacdo das empresas, obtendo com isso
alguns beneficios como uma maior gestdo ou minimizagdo do risco, ou até conseguir uma

maior confianga por parte de investidores ou institui¢cdes financeiras.

E neste sentido que recai o proposito desta dissertacdo, tendo como objetivo a anélise da
divulgacdo do desempenho ambiental das empresas cotadas no PSI20 e no IBEX35, nos

anos de 2010 e 2011, conseguida através da analise univariada e bivariada.

Assim, da analise univariada, e tendo por objetivo encontrar o peso relativo das empresas
que adotam o modelo GRI no relato da sustentabilidade, concluiu-se que, em ambos 0s
anos em andlise, existe um numero bastante superior de empresas (em termos relativos)
pertencentes ao IBEX35 que utilizam o modelo GRI, quando comparado com as empresas

pertencentes ao PSI120.

Tendo em conta 0s nove aspetos, pertencentes ao modelo de desempenho ambiental da
GRI, também da analise univariada, e analisando as empresas pertencentes ao PSI20, no
ano de 2010 concluiu-se que os aspetos mais divulgados sdo os “Materiais” e “Energia”,
sendo o aspeto dos “Transportes” o menos divulgado. Em relacdo as empresas pertencentes
ao IBEX35, o aspeto “Conformidade”, em conjunto também com o aspeto “Materiais” sao
0s mais divulgados, sendo os “Transportes”, “Biodiversidade” e “Geral” os aspetos menos

divulgados.
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Ao analisar 0 ano de 2011, concluiu-se que os aspetos “Conformidade” e “”’Geral” sdo os
mais divulgados pelas empresas pertencentes ao PSI20, sendo o aspeto dos “Transportes” o

menos divulgado de novo.

Do IBEX35, pode concluir-se que o aspeto “Conformidade” é o mais divulgado, sendo o

dos “Transportes” o menos divulgado.

Em relacdo as empresas pertencentes ao IBEX35, o aspeto “Conformidade”, em conjunto
também com o aspeto “Materiais” sdo os mais divulgados, sendo os “Transportes”,

“Biodiversidade” e “Geral” os aspetos menos divulgados.

Em suma, e em termos evolutivos, em relagdo ao PSI120 concluiu-se que existe um maior
nivel de divulgacdo em 2010 do que em 2011, tendo havido, portanto, uma evolucao
negativa, no entanto nas empresas pertencentes ao IBEX35 ndo houve diferencas

significativas em 2011 face a 2010.

Nos anos em estudo, para a amostra em anélise, concluiu-se que apesar do nimero de
empresas a divulgar informagéo tendo por base a GRI ser superior nas empresas do
IBEX35, sdo as empresas pertencentes ao PSI20 que demonstram um maior nivel de
divulgacdo, ou seja, a adocdo ¢é feita de forma mais abrangente e totalizada pelas empresas

portuguesas quando comparadas com as suas congéneres espanholas.

Com o intuito de comparar a evolucdo da divulgacdo em Portugal e em Espanha, foi
também desenvolvido um indice de divulgacdo ambiental, sendo que o referido indice foi
calculado tendo por base os trinta indicadores de divulgacdo ambiental, assim como a
existéncia ou auséncia de divulgacdo destes. Para efeitos do referido indice de divulgacdo
ambiental, os resultados obtidos em cada um dos anos em analise ndo sofre uma variagcdo
assinalavel e ndo difere entre ambos os paises em estudo. Assim, as entidades que integram
0 PSI20 e o IBEX 35 divulgam em média 25 dos 30 indicadores ambientais passiveis de

ser divulgados, mantendo este comportamento estavel ao longo do periodo analisado.

Decorrente da anélise bivariada efetuada e com intuito de responder a hipdtese H1“Existe
uma relagdo positiva entre a rendibilidade e o nivel de divulga¢do no ano de 2010, pode
concluir-se que no ano de 2010, analisando as empresas pertencentes ao PSI20 e ao
IBEX35, ndo foi encontrada relacdo estatisticamente significante entre o nivel de
divulgacdo e a rendibilidade. Neste sentido, os resultados obtidos nesta investigacdo, tendo
em conta as suas limitagdes, ndo permitem aceitar a hipotese H1, pelo que esta tera de ser

rejeitada.
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Relativamente a hipdtese H2 “Existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o nivel
de divulgacdo no ano de 2011” pode concluir-se que no ano de 2011, analisando as
empresas pertencentes ao PSI20, ndo foi encontrada relacdo estatisticamente significante
entre o nivel de divulgacéo e a rendibilidade, rejeitando a hipdtese H2.1. No entanto, para
as empresas do IBEX35 verificou-se a existéncia de uma correlagdo positiva de 0,413 para
um nivel de significancia de 5%, entre a rendibilidade dos capitais proprios e o nivel de
divulgacdo no ano de 2011, conduzindo a validagcdo da hipdtese H2.2. Neste sentido, 0s
resultados obtidos nesta investigacdo, tendo em conta as suas limita¢fes, permitem aceitar

a hipotese H2, ainda que parcialmente.

A analise da hipdtese H3 “Existe uma relacdo positiva entre a dimensdo e o nivel de
divulgacdo no ano de 2010 permitiu concluir-se que no ano de 2010, analisando as
empresas pertencentes ao PS120 e ao IBEX35, ndo foi encontrada relacdo estatisticamente
significante entre o nivel de divulgacdo e a dimensdo. Neste sentido, 0s resultados obtidos
nesta investigacdo, tendo em conta as suas limitagdes, ndo permitem aceitar a hipotese H3,

pelo que esta tera de ser rejeitada.

A analise da hipotese H4 “Existe uma relacédo positiva entre a dimensdo e o nivel de
divulga¢do no ano de 2011 permitiu concluir-se que no ano de 2011, analisando as
empresas pertencentes ao PSI20 e ao IBEX35, ndo foi encontrada relagéo estatisticamente
significante entre o nivel de divulgacdo e a dimensdo. Neste sentido, os resultados obtidos
nesta investigacdo, tendo em conta as suas limitacdes, ndo permitem aceitar a hipdtese H4,

pelo que esta tera de ser rejeitada.

Em relacdo a hipotese H5 “Existe uma relacdo positiva entre a existéncia de certificacdo
ambiental e o nivel de divulgagdo no ano de 2010” pode concluir-se que no ano de 2010,
analisando as empresas pertencentes ao PSI20 e ao IBEX35, ndo foi encontrada relacdo
estatisticamente significante entre o nivel de divulgacdo e a existéncia de certificacao
ambiental. Neste sentido, os resultados obtidos nesta investigacao, tendo em conta as suas
limitacOes, ndo permitem aceitar a hipédtese H5, pelo que esta tera de ser rejeitada.

Por fim, e para dar resposta a hipdtese H6 “Existe uma relacdo positiva entre a existéncia
de certificagdo ambiental e o nivel de divulgagdo no ano de 2011 pode concluir-se que no
ano de 2011, analisando as empresas pertencentes ao PSI20 e ao IBEX35, ndo foi
encontrada relacdo estatisticamente significante entre o nivel de divulgacéo e a existéncia

de certificacdo ambiental. Neste sentido, os resultados obtidos nesta investigacéo, tendo em
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conta as suas limitagBes, ndo permitem aceitar a hipotese H6, pelo que esta terd de ser
rejeitada.

5 Limitacdes

Ao presente trabalho podem ser apontadas algumas limitacdes, nomeadamente o facto do
nivel de divulgag&o voluntaria de informacdo ambiental, ter sido analisado apenas nos anos
de 2010 e 2011, o que podera ser insuficiente para retirar informagdes conclusivas sobre o
mesmo, ndo mostrando tendéncias ou evidenciando padrbes que sejam relevantes na

caraterizacdo da realidade portuguesa e espanhola.

Outra das limitagdes apresentadas no presente estudo é o facto da analise comparativa a
anos passados ndo ter a mesma amostra como base, o que podera distorcer as conclusdes e
aspetos evidenciados. Uma outra limitacdo respeita a dimensdo da amostra do estudo, que
poderia ser alargada e mais diversificada, podendo assim permitir uma visdo mais

abrangente e totalizadora relativamente a cada um dos paises em estudo.

Apesar dos fatores explicativos utilizados neste trabalho serem considerados por diversos
autores, outros poderiam ser analisados com intuito de os validar ou rejeitar no contexto da

divulgacdo voluntaria de informacao.

6 Perspetivas futuras

Os resultados obtidos neste estudo poderdo ser utilizados para novos estudos, nos quais
poderdo ser alagadas a dimensdo da amostra, introduzindo novas empresas, ou até outros

paises tidos como relevantes.

Seria também uma opcdo interessante, introduzir novas variaveis, tentando encontrar

outros fatores influentes na divulgacdo de informacéo voluntéria de indole ambiental.

Alargar o nimero de anos do estudo seria também uma hipdtese para estudos futuros,

tentando encontrar alguma tendéncia nos resultados obtidos.
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ANEXOS

Anexo A - Indicadores de desempenho ambiental de acordo com a GRI em
2011

Desempenho Ambiental

Aspeto: Materiais

EN1 Materiais usados por peso ou por volume

EN2 Percentagem dos materiais utilizados provenientes de reciclagem

Aspeto: Energia

EN3 Consumo direto de energia, discriminado por fonte de energia priméria

EN4 Consumo indireto de energia, discriminado por fonte primaria

EN5 Total de energia economizada devido a melhorias em conservacdo e eficiéncia

ENG Iniciativas para fornecer produtos e servicos com baixo consumo de energia, ou que usem energias
renovaveis, e para a reducdo na necessidade de energia resultante dessas iniciativas

EN7 Iniciativas para reduzir o consumo indireto de energia e as reducdes obtidas

Aspeto: Agua

ENS Consumo total de agua, por fonte

EN9 Fontes hidricas significativamente afetadas pelo consumo de agua

EN10 Percentagem e volume total de a4gua reciclada e reutilizada.

Aspeto: Biodiversidade

EN11 | Localizacdo e tamanho da area possuida, arrendada ou administrada dentro de areas
protegidas, ou adjacente a elas, e &reas de alto indice de biodiversidade fora das areas protegidas.

EN12 | Descricdo de impactos significativos na biodiversidade de atividades, produtos e servicos em areas
protegidas e em &reas de alto indice de biodiversidade fora das areas protegidas.

EN13 | Habitats protegidos ou recuperados

EN14 | Estratégias de gestdo de impactos na biodiversidade.

EN15 | Namero de espécies na Lista Vermelha da IUCN e em listas nacionais de conservacdo das espécies com
habitats em areas afetadas por operagdes, discriminadas pelo nivel de risco de extin¢éo

Aspeto: Emissdes, efluentes e residuos

EN16 | Total de emissdes diretas e indiretas de gases de efeito estufa, por peso

EN17 | Outras emissfes indiretas relevantes de gases de efeito estufa, por peso

EN18 Iniciativas para reduzir as emissfes de gases de efeito estufa e as reducdes obtidas

EN19 | Emissdes de substancias destruidoras da camada de ozono, por peso

EN20 | NOx, SOx e outras emiss6es atmosféricas significativas, por tipo e peso

EN21 | Descarga total de 4gua, por qualidade e destino

EN22 | Peso total de residuos, por tipo e método de disposicgao

EN23 | Numero e volume total de derramamentos significativos

EN24 | Peso de residuos transportados, importados, exportados ou tratados considerados perigosos nos termos da

Convencdo da Basiléia — Anexos |, Il, 1l e VIII, e percentagem de residuos transportados
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internacionalmente

EN25 Identificacdo, dimensdo, estatuto de protecdo e indice de biodiversidade de recursos hibridos e habitats
relacionados, significativamente afetados por descargas de agua e escoamento superficial

Aspeto: Produtos e servi¢os

EN26 Iniciativas para mitigar os impactos ambientais de produtos e servicos e grau de reducdo desses impactos.

EN27 | Percentagem de produtos e suas embalagens recuperados em relacdo ao total de produtos vendidos, por
categoria de produto

Aspeto: Conformidade

EN28 | Valor monetario de coimas significativas e nimero total de san¢des ndo-monetérias resultantes do nédo
cumprimento da lei e regulamentos ambientais

Aspeto: Transporte

EN29 Impactos ambientais significativos, do transporte de produtos e outros bens e materiais utilizados nas
operacGes da organizacdo, bem como do transporte de trabalhadores.

Aspeto: Geral

EN30 | Total de investimentos e gastos em prote¢do ambiental, por tipo

Fonte: Adaptado da GRI (2011)
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Anexo B — Lista das empresas que constituem a populacdo em estudo

PSI 20

IBEX35

Banco Comercial Portugués

Banco Espirito Santo

Brisa - Auto-Estradas de Portugal

Cimpor Cimentos de Portugal SGPS

EDP - Energias de Portugal

EDP Renovaveis

Galp Energia

Mota-Engil

Portugal Telecom

REN - Redes Energéticas Nacionais

Sonaecom SGPS

Abengoa

ArcelorMittal

Abertis

Grupo ACS

Acerinox

Acciona

Amadeus

Banco Popular Espanhol

Banco Sabadell

Banco Santander

Bankinter

BBVA

BME

Caixabank

Endesa

Enagas

FCC

Ferrovial

Gamesa

Gas Natural

Iberdrola

Indra

Inditex

Mapfre

Mediaset

OHL

Red Elétrica de Espanhd

Repsol

Sacyr Vallehermoso

Telefénica
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Anexo C — Divulgacao por indicador

e Anode 2010

o PSI20

EN EN EN EN EN EN EN EN EN EN EN EN EN EN EN EN EN EN EN EN EN

Empresas EN1 | EN2 | EN3 | EN4 | EN5 | EN6 | EN7 | EN8 | EN9 | 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Banco Comercial Portugués, S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Banco Espirito Santo, S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Brisa - Auto-Estradas de Portugal, S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Cimpor Cimentos de Portugal SGPS, S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 1 0 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
EDP - Energias de Portugal S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 1
EDP Renovéveis, S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Galp Energia SGPS, S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1
Mota-Engil, SGPS, S.A. 1 0 1 1 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 1 0 1 1 0
Portugal Telecom, SGPS, S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SONAECOM SGPS S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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e Anode 2010

o IBEX35
Empresas EN1 | EN2 | EN3 | EN4 | EN5 | EN6 | EN7 [ EN8 | EN9 | EN10 | EN11 | EN12 | EN13 | EN14 | EN15 | EN16 | EN17 | EN18 | EN19 [ EN20 | EN21 | EN22 | EN23 | EN24 | EN25 | EN26 | EN27 | EN28 | EN29 | EN30
Abengoa 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ArcelorMittal 1 1 1 0 1 1 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0 0 0 1 1 1 0 1
Abertis 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1
Grupo ACS 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
Acciona 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1
Amadeus 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 1 0 1 0 0
Banco Popular Espanhol 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Banco Sabadell 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Banco Santander 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 0
Bankinter 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BBVA 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0
BME 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
LA CAIXA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Endesa 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 1 1 0 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0
Enagés 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
FCC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ferrovial 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0
Gamesa 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Gas Natural 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Iberdrola 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Indra 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Inditex 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1
Mapfre 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Mediaset 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
OHL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Red Elétrica de Espanhd 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Repsol 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Sacyr Vallehermoso 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Telefonica 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1
e Anode 2011
o PSI20
Empresas EN1 [ EN2 [ EN3 [ EN4 [ EN5 [ EN6 [ EN7 [ EN8 [ EN9 [ EN10 | EN11 | EN12 [ EN13 | EN14 | EN15 [ EN16 | EN17 | EN18 [ EN19 [ EN20 | EN21 [ EN22 | EN23 | EN24 | EN25 | EN26 | EN27 | EN28 [ EN29 | EN30
Banco Comercial Portugués, S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Banco Espirito Santo, S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Brisa - Auto-Estradas de Portugal, S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Cimpor Cimentos de Portugal SGPS, S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 0 1 0 1 1 0 0 0 1 1 0 1
EDP - Energias de Portugal S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1
EDP Renovaveis, S.A. 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1
Galp Energia SGPS, S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1
Mota-Engil, SGPS, S.A. 0 0 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Portugal Telecom, SGPS, S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 1
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SONAECOM SGPS S.A. 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1
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e Anode 2011

o IBEX35
Empresa - IBEX35 EN1 [ EN2 | EN3 | EN4 | EN5 | EN6 | EN7 | EN8 | EN9 | EN10 [ EN11 | EN12 | EN13 | EN14 | EN15 | EN16 | EN17 | EN18 | EN19 | EN20 | EN21 | EN22 | EN23 [ EN24 | EN25 | EN26 | EN27 | EN28 | EN29 | EN30
Abengoa 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ArcelorMittal 1 1 1 0 1 1 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0 0 0 1 1 1 0 1
Abertis 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 1 0 1 0 1
Grupo ACS 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0
Acciona 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Amadeus 1 0 1 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 1
Banco Popular Espanhol 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Banco Sabadell 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Banco Santander 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 0
Bankinter 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BBVA 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0
BME 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
Caixabank 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Endesa 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 1
Enagés 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
FCC 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0 1 0 0
Ferrovial 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0
Gamesa 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Gas Natural 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Iberdrola 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Indra 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Inditex 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0
Mapfre 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Mediaset 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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OHL

Red Elétrica de Espanha

Repsol

Sacyr Vallehermoso

Telefénica
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Anexo D — Resultado politico ambiental por empresa, por aspeto

e PSI20 - 2010

Empresas Mat | Ener | Agua | Bio |EER| PS | Conf| Trans | Ger | Média
Banco Comercial Portugués 1,00 {1,00 |1,00 |[1,00 |1,00 |1,00 |1,00 1,00 | 1,00 1,00
Banco Espirito Santo 1,00 11,00 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 1,00 | 1,00 1,00
Brisa - Auto-Estradas de Portugal 1,00 {1,00 |1,00 [1,00 {1,00 |1,00 |1,00 1,00 | 1,00 1,00
Cimpor Cimentos de Portugal SGPS 1,00 {1,00 |0,67 |0,60 |0,40 - - 1,00 | 0,57
EDP - Energias de Portugal 1,00 11,00 |0,67 |1,00 |0,90 |1,00 |1,00 1,00 0,90
EDP Renovaveis 1,00 11,00 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 1,00 11,00 1,00
Galp Energia SGPS 1,00 11,00 1,00 |1,00 |0,80 |1,00 |1,00 1,00 11,00 0,93
Mota-Engil, SGPS 0,50 /10,40 |0,33 |0,20 |0,50 |0,50 [1,00 | 1,00 -| 043
Portugal Telecom, SGPS 1,00 {1,00 |1,00 [1,00 |1,00 |1,00 [1,00 1,00 | 1,00 1,00
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS | 1,00 (1,00 (1,00 |1,00 |1,00 (1,00 |1,00 1,00 | 1,00 1,00
Sonaecom SGPS 1,00 [1,00 |1,00 |1,00 1,00 |[1,00 [1,00 | 1,00 1,00 | 1,00

e PSI20-2011

Empresas Mat | Ener | Agua | Bio |EER| PS | Conf| Trans| Ger | Média
Banco Comercial Portugués 1,00 11,00 | 1,00 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 1,00 (1,00 | 1,00
Banco Espirito Santo 1,00 11,00 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 1,00 | 1,00 1,00
Brisa - Auto-Estradas de Portugal 1,00 1,00 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 1,00 | 1,00 1,00
Cimpor Cimentos de Portugal, SGPS 1,00 1,00 |{1,00 |0,40 |0,60 |0,50 |1,00 - 11,00 | 0,70
EDP - Energias de Portugal 1,00 |1,00 | 0,67 |1,00 |0,90 |1,00 |1,00 1,00|{1,00 | 0,93
EDP Renovaveis - 10,40 - 10,80 [0,50 |- 1,00 1,00|1,00 | 0,47
Galp Energia SGPS 1,00 1,00 |0,67 |0,80 |0,80 |1,00 |1,00 1,00{1,00 | 0,87
Mota-Engil, SGPS - 10,40 10,33 |- 0,40 |- - - |- 0,23
Portugal Telecom, SGPS 1,00 11,00 |1,00 {0,80 |0,90 |1,00 | 1,00 - 11,00 | 0,90
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS | 1,00 | 1,00 | 1,00 |1,00 (1,00 | 1,00 |1,00 1,00 (1,00 | 1,00
Sonaecom SGPS 1,00 |0,80 {1,00 |1,00 |0,90 | 0,50 |1,00 - [1,00 | 0,87
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e [IBEX35-2010

Empresas Mat | Ener | Agua | Bio |EER| PS |Conf|Trans | Ger | Média
Abengoa 1,00 | 1,00 |1,00 |1,00 [1,00 |1,00 |1,00 1,00 1,00 | 1,00
ArcelorMittal 1,00 | 0,60 /10,33 |0,40 [0,40 |1,00 |1,00 - 1,00 | 0,53
Abertis 1,00 | 1,00 /10,33 |0,80 [0,80 |1,00 |1,00 - 11,00 | 0,80
Grupo ACS 1,00 | 0,80 |0,67 |0,80 [0,90 |1,00 |1,00 1,00 -| 0,83
Acciona 1,00 | 1,00 /1,00 |0,60 [0,80 |1,00 |1,00 1,00 1,00 | 0,87
Amadeus 1,00 | 0,80 | 0,33 0,50 [0,50 | 1,00 - -| 047
Banco Popular Espanhol 1,00 | 1,00 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 |1,00 1,00 | 1,00 1,00
Banco Sabadell 1,00 | 1,00 |1,00 |1,00 [1,00 |1,00 |1,00 1,00 1,00 | 1,00
Banco Santander 1,00 | 0,40 | 0,33 0,30 |0,50 |1,00 - -1 033
Bankinter 1,00 | 1,00 | 1,00 |1,00 [1,00 |1,00 |1,00 1,00 1,00 | 1,00
BBVA 1,00 | 0,40 |0,33 |0,40 [0,70 | 1,00 |1,00 - -| 057
BME 1,00 | 1,00 | 1,00 |1,00 [1,00 |1,00 |1,00 1,00 1,00 | 1,00
Caixabank 1,00 | 1,00 | 1,00 |1,00 [1,00 |1,00 |1,00 1,00 1,00 | 1,00
Endesa 1,00 | 0,80 |0,33 |0,40 [0,70 |1,00 |1,00 - -| 0,63
Enagés 1,00 | 1,00 |1,00 |1,00 [1,00 |0,50 |1,00 1,00 1,00 | 1,00
FCC - - - - - - - -
Ferrovial 1,00 | 0,40 10,33 |0,40 [0,70 |1,00 |1,00 - -| 057
Gamesa 1,00 | 1,00 | 1,00 [1,00 [1,00 |1,00 |1,00 1,00 (1,00 | 1,00
Gas Natural 1,00 | 1,00 |1,00 |1,00 [1,00 |1,00 |1,00 1,00 1,00 | 1,00
Iberdrola 1,00 | 1,00 |1,00 |1,00 [1,00 |1,00 |1,00 1,00 1,00 | 1,00
Indra 1,00 | 1,00 |1,00 |0,20 [1,00 |1,00 |1,00 1,00 1,00 | 0,87
Inditex 1,00 | 0,80 |0,33 |0,40 [0,80 |1,00 |1,00 1,00 1,00 | 0,73
Mapfre 1,00 | 1,00 | 1,00 |1,00 [1,00 |1,00 |1,00 1,00 1,00 | 1,00
Mediaset 1,00 | 1,00 | 1,00 [1,00 [1,00 |1,00 |1,00 1,00 1,00 | 1,00
OHL 1,00 | 1,00 | 1,00 [1,00 [1,00 |1,00 |1,00 1,00 1,00 | 1,00
Red Elétrica de Espanha 1,00 | 1,00 {1,00 (1,00 {1,00 [1,00 |1,00 1,00 | 1,00 1,00
Repsol 1,00 | 1,00 |1,00 |1,00 [1,00 |1,00 |1,00 1,00 1,00 | 1,00
Sacyr Vallehermoso 1,00 | 1,00 |1,00 |0,80 [1,00 |1,00 |1,00 1,00 1,00 | 1,00
Telefénica 1,00 | 1,00 /10,33 |0,40 [0,90 |1,00 |1,00 1,00 1,00 | 0,80
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e [IBEX35-2011

Empresas Mat | Ener | Agua | Bio |[EER| PS |Conf | Trans| Ger | Média
Abengoa 1,00 | 1,00 1,0011,00 11,00 |1,00 |1,00 1,00 11,00 1,00
ArcelorMittal 1,00 | 0,60 0,33/0,40 ]0,40 ]1,00 |1,00 - |1,00 0,53
Abertis 1,00 | 1,00 0,33(0,80 ]0,50 ]0,50 |1,00 - 11,00 0,67
Grupo ACS 1,00 | 0,80 0,3310,60 10,80 |1,00 |1,00 - -1 0,70
Acerinox 1,00 | 1,00 0,67 (1,00 |1,00 |1,00 |1,00 1,00 | 1,00 0,97
Acciona 1,00 | 1,00 1,0011,00 10,90 |1,00 |1,00 1,00 11,00 0,97
Amadeus 0,50 | 0,80 0,33 -10,30 ]0,50 |1,00 - |1,00 0,40
Banco Popular Espanhol 1,00 | 1,00 1,00/1,00 [1,00 |1,00 |1,00 1,00 | 1,00 1,00
Banco Sabadell 1,00 | 1,00 1,0011,00 {1,00 |1,00 |1,00 1,00 | 1,00 1,00
Banco Santander 1,00 | 0,40 0,33 -10,30 ]0,50 |1,00 - - 0,33
Bankinter 1,00 | 1,00 1,0011,00 {1,00 |1,00 |1,00 1,00 | 1,00 1,00
BBVA 1,00 | 0,40 0,33(0,40 |0,70 ]1,00 |1,00 - -] 057
BME 0,50 | 1,00 1,0011,00 {0,80 |1,00 |1,00 1,00 | 1,00 0,90
Caixabank 1,00 | 1,00 1,0011,00 {1,00 |1,00 |1,00 1,00 | 1,00 1,00
Endesa 1,00 | 1,00 0,67 (0,80 ]0,90 |1,00 |1,00 - |1,00 0,87
Enagas 1,00 | 1,00 1,0011,00 {0,90 |0,50 |1,00 1,00 | 1,00 0,93
FCC 1,00 | 0,80 1,00(0,80 10,80 |0,50 |1,00 - - 0,77
Ferrovial 1,00 | 0,40 0,33(0,40 0,70 1,00 |1,00 - -] 057
Gamesa 1,00 | 1,00 1,0011,00 {1,00 |1,00 |1,00 1,00 | 1,00 1,00
Gas Natural 1,00 | 1,00 1,0011,00 11,00 |1,00 |1,00 1,00 11,00 1,00
Iberdrola 1,00 | 1,00 1,0011,00 {1,00 |1,00 |1,00 1,00 | 1,00 1,00
Indra 1,00 | 1,00 1,0010,20 ]1,00 |1,00 |1,00 1,00 |1,00 0,87
Inditex 1,00 | 0,80 0,33(0,40 ]0,80 1,00 |1,00 1,00 -] 0,70
Mapfre 1,00 | 1,00 1,0011,00 11,00 |1,00 |1,00 1,00 |1,00 1,00
Mediaset 1,00 | 1,00 1,00(0,80 |1,00 |1,00 |1,00 1,00 |1,00 0,97
OHL 1,00 | 0,40 0,33(0,40 0,70 ]1,00 |1,00 - -] 057
Red Elétrica de Espanhd 1,00 | 1,00 1,0011,00 11,00 |1,00 |1,00 1,00 |1,00 1,00
Repsol 1,00 | 0,80 0,67(0,80 ]0,80 |1,00 |1,00 1,00 | 1,00 0,83
Sacyr Vallehermoso 1,00 | 1,00 0,3311,00 |1,00 |1,00 |1,00 1,00 |1,00 0,93
Telefénica 1,00 | 1,00 0,3310,40 10,90 |1,00 |1,00 1,00 11,00 0,80
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