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Resumo

Num mundo excessivamente globalizado e competitivo, os stakeholders tém valorizado cada

vez mais a forma de atuacdo das organizacoes.

O tema da responsabilidade social empresarial surge como sendo um elemento
diferenciador, pois os stakeholders ddo mais importancia a organizacdes que desenvolvam
solugcbes ambientalmente e socialmente responsaveis, bem como a organizacGes que

procedam a divulgacéo voluntaria dessa informacéo.

Contudo, de acordo com as teorias vigentes, é necessario ter em conta que existem fatores
que podem influenciar a sua divulgagdo, como é o caso da composi¢do do 6rgdo de

administracdo e consequentemente, a sua estrutura, dimensao e diversidade de género.

A presente dissertacdo pretende investigar que relacdo existe entre a composicdo do 6rgédo
de administracdo e a divulgacdo da responsabilidade social empresarial, relativamente as
empresas que comercializam bens essenciais (Consumer Staples), no periodo de tempo

compreendido entre 2016 e 2020.

A metodologia de cariz quantitativa passa, primeiramente, por uma analise descritiva,
seguindo uma anélise de correlacdo e terminando nos modelos de regressdo com dados em
painel. Os resultados obtidos permitem evidenciar que para todos os scores (social,
ambiental e de governo das sociedades) o nivel de divulgacdo médio é de aproximadamente
50%. Por ultimo, foi possivel concluir que existe uma relacdo positiva entre a independéncia
do 6rgdo de administracdo e o nivel de divulgacdo de informacdo relacionado com a
responsabilidade social, bem como entre a diversidade de género no 6rgéo de administracao

e a referida divulgacéo.

Palavras-chave: Responsabilidade Social Empresarial; Divulgacio Voluntaria; Orgéo de
Administragdo; Consumer Staples.



Abstract

In an overly globalized and competitive world, stakeholders have increasingly valued the

way organizations operate.

The theme of corporate social responsibility emerges as a differentiating element because
stakeholders give more importance to organizations that develop environmentally and
socially responsible solutions, as well as to organizations that voluntary disclosure such

information.

However, it is necessary to take into account that there are factors that can influence its
disclosure, such as the board of directors and, consequently, its structure, size and gender

diversity.

This dissertation aims to investigate the relationship between the composition of the board
of directors and the disclosure of corporate social responsibility in the consumer staples
industry, between 2016 and 2020.

The methodology of a quantitative nature passes, first, through a descriptive analysis,
followed by a correlation analysis and ending with regression models with panel data. The
results obtained show that for all scores (social, environmental and corporate governance)
the average disclosure level is approximately 50%. Finally, it was possible to conclude that
there is a positive relationship between board independence and the level of disclosure of
information related to social responsibility, as well as between board gender diversity and

said disclosure.

Keywords: Corporate Social Responsibility; Voluntary Disclosure; Board of Directors;

Consumer Staples.
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1. Introducéo

Neste primeiro capitulo procura-se realizar um enquadramento geral do tema, identificar a
questdo de investigacdo, o objeto e os objetivos de estudo, justificar a relevancia do tema
escolhido e por Gltimo, descrever a estrutura da dissertacéo.

1.1 Enquadramento geral

Nos ultimos anos, 0 mundo empresarial e a sociedade em geral tém sido influenciados pelas
inimeras alteracBes sociais, ambientais, econdmicas e politicas que se tem vindo a observar
em todo o mundo. Neste sentido, destacam-se as crises ambientais e sociais que vieram

sublinhar ainda mais a importancia do papel das organiza¢des na intervencdo da sociedade.

Se no passado, as empresas direcionavam a sua atividade empresarial apenas para a obtencao
de resultados exclusivamente econdmicos, hoje em dia, esse conceito estende-se a
implementacdo de acdes sociais e ambientais que visem sobretudo a protecdo do meio

ambiente e o desenvolvimento sustentavel da comunidade.

Os stakeholders! também tém contribuido para que as organizacOes alterem as suas
perspetivas empresariais, pois estes estdo a comecar a valorizar cada vez mais empresas que

adquiram comportamentos socialmente e ambientalmente responsaveis.

Acrescenta-se ainda o aumento da complexidade dos negdécios, 0 aparecimento de novas
tecnologias, 0 aumento da concorréncia entre empresas e as crescentes desigualdades sociais,
que pressionaram as organizacfes a repensar nas consequéncias das suas atividades,
direcionando-as hoje em dia para a preservacdo do meio ambiente e para 0 bem estar da

sociedade.

Assim, ressurge o conceito de responsabilidade social empresarial (RSE) que possui
inimeras definicGes com diversas vertentes e que tem vindo a atingir cada vez mais interesse

nas tomadas de decisdes da maioria das empresas.

Segundo Bertoncello e Chang Janior (2007), “a relagdo entre as empresas e a sociedade
baseia-se num contrato social que evolui conforme as mudangas sociais e consequentes

expetativas da sociedade”.

! Freeman (2010) definiu um stakeholder como “qualquer grupo ou individuo que pode afetar ou ¢ afetado
pela realizagdo dos objetivos da empresa”.



Conforme Ashely (2002), a RSE pode ser definida como sendo

[o] compromisso que uma organizacdo deve ter para com a sociedade, expresso por
meio de atos e atitudes que a afetem positivamente, [...] agindo proativamente e
coerentemente no que toca ao seu papel especifico na sociedade e a sua prestacéo de
contas para com ela. A organizagdo [...] assume obrigacdes de cardter moral, além das
estabelecidas em lei, mesmo que ndo estejam diretamente vinculadas nas suas
atividades, mas que possam contribuir para o desenvolvimento sustentavel da

comunidade.

De acordo com o World Bank (Mazurkiewicz & Crown, 2005), a RSE € considerada como

sendo

[o] compromisso que as empresas assumem para contribuir para o desenvolvimento
econdémico sustentavel, trabalhando conjuntamente com os seus colaboradores,
familias, comunidade local e sociedade em geral, para melhorar a sua qualidade de vida,

de modo a que seja vantajoso para o negdcio e para o desenvolvimento da comunidade.

Ou seja, tenciona-se compreender de que maneira € que as organizacdes obtém lucros a partir
das praticas de cariz social e ambiental e se sdo ou ndo aplicados em prol do bem estar da

comunidade local.

Conforme Friedman (2007), a RSE tem como principal finalidade fazer com que a
organizagcdo harmonize os seus objetivos econdmicos ao crescimento sustentavel e ao
progresso humano. Este conceito enfatiza a vontade que uma empresa tem em assumir a
responsabilidade social (RS) no desenvolvimento da sua atividade, para zelar pelos direitos

humanos, condic¢Ges dos colaboradores e compromisso com problemas sociais.

Neste seguimento, Davis (1973) define a RS como sendo “a consideracédo e a resposta das
empresas a questdes que ultrapassam 0s seus aspetos econdmicos, técnicos e legais, sendo

gue a responsabilidade social comeca onde a lei termina”.

Dahlsrud (2008) realizou um estudo onde analisou cerca de 37 defini¢cdes de RSE diferentes
e verificou a existéncia de cinco dimensdes em comum em todas as defini¢bes. Essas cinco
dimensbes sdo, nomeadamente, a dimensdo ambiental, a dimensdo social, a dimenséo
econdmica, a dimensdo dos stakeholders, e por Gltimo, a dimensdo do voluntariado. Com
isto, este autor chegou a conclusdo de que o grande desafio da organizacdo nao esta na
definicdo de RS das empresas mas sim na sua consideracdo na altura do desenvolvimento
das estratégias organizacionais e no seu relacionamento com as cinco dimensdes acima

mencionadas.



Assim, ser socialmente e ambientalmente responsavel deve incluir aspetos como o
cumprimento de obrigages legais, a preocupacdo com o meio ambiente, o investimento em
praticas sustentaveis e inovadoras, o investimento na formacéo dos colaboradores e a criagao

de relacdes de proximidade com os stakeholders, entre outros.

Contudo, importa destacar a importancia da divulgacao da RSE que surgiu sobretudo devido
a elevada concorréncia entre empresas, e que fez com que hoje em dia fosse um fator
diferenciador no mercado, no qual os stakeholders valorizam cada vez mais no momento de

deciséo de compra.

Com isto, as organizagdes viram-se obrigadas a adaptarem-se a realidade e as exigéncias das
partes interessadas, acabando assim ndo s6 por desenvolver comportamentos socialmente e
ambientalmente responsaveis, como também informar a sociedade desses comportamentos,

transparecendo assim uma boa imagem da organizacao.

A divulgagdo de informagBes referentes a RSE é ainda um procedimento sem
obrigatoriedade, pelo que todas as empresas que recorrem a divulgacdo das mesmas acabam
por ter uma vantagem competitiva no mercado, pois conseguem-se destacar das restantes
com mais facilidade devido a preocupacédo que demonstram ter pelo meio ambiente e pela

comunidade local.

Porém, é de salientar que pode haver certos fatores capazes de influenciar o nivel de
divulgacdo de informacédo acerca da RSE, isto €, a informacdo que é divulgada para a o
mercado pode ter sido distorcida ou alterada, fazendo com que a realidade da empresa nao

seja totalmente conhecida.

Neste sentido, a presente dissertacdo foca-se em avaliar se fatores como a composi¢édo do
orgao de administracdo (OA), bem como a sua dimensao, estrutura e diversidade de género,

influenciam ou ndo o nivel de informacéo divulgada pelas empresas a serem estudadas.

De acordo com Jensen (1993), o OA é considerado como o 6rgdo maximo da organizacao,
ou seja, € 0 0rgdo a quem compete a monitorizacdo, controlo e decisdo sobre estratégias, e
ainda é da sua responsabilidade preservar os interesses dos proprietarios e das partes

interessadas, bem como garantir a qualidade e transparéncia da informacéo divulgada.

Ao autor anterior, acrescenta-se a perspetiva de Jizi, Salama, Dixon e Stratling (2014) em

que estes afirmam que



[c]Jomo o conselho de administracdo é responsavel pelo desenvolvimento de estratégias
de negdcios sustentaveis e pela supervisao do uso responsavel dos ativos da empresa, é
0 conselho que toma as decisdes cruciais em relacdo as politicas de responsabilidade

social empresarial de uma empresa.

Assim, é possivel deduzir a existéncia de uma possivel relacdo entre a composicdo do OA e

a informacdo relativa a RS que € divulgada.

Neste sentido, 0 OA da empresa deve ter em consideracdo que aspetos como a preservagao
do meio ambiente e a intervencdo na comunidade local s&o cada vez mais valorizados no
mercado, e por isso no momento da defini¢do das estratégias devem ser tidos em conta para
gue a empresa se consiga adaptar a realidade e continuar a satisfazer os seus consumidores

e investidores.

Para concluir, qualquer empresa que se queira manter competitiva no mercado deve
reconhecer que os consumidores e investidores estdo cada vez mais exigentes no que toca a
questdes relacionadas com a RS e por isso, deve destacar continuamente os seus valores e

principios com o auxilio da divulgacao da informacéo relativa a aspetos sociais e ambientais.

1.2 Questao de investigacdo, objeto e objetivos de investigacao

A questdo de investigacdo subjacente a este estudo, decorrente dos aspetos anteriormente

apresentados, é a que seguidamente se enuncia:

“Qual ¢ a influéncia da composicao do oOrgdo de administragdo na divulgacdo da
responsabilidade social empresarial, no setor Consumer Staples, no periodo de 2016 a
202077,

O objeto da investigacdo consiste na analise do nivel de divulgacdo da informacédo da RS e
a sua relacdo com a composicdo do OA no setor Consumer Staples. O estudo a desenvolver
recai sobre a informacédo divulgada durante o periodo compreendido entre 2016 e 2020.

Assim sendo, a presente investigacdo ira avaliar a existéncia de uma relacdo entre a
divulgacdo da RSE e as caracteristicas do OA. Com isto, sera possivel observar se a estrutura,
dimensao e diversidade de género do OA séo ou ndo fatores influenciadores na decisdo da
divulgacdo da RSE para o caso especifico do setor Consumer Staples, entre os anos de 2016
a 2020.



Neste sentido, 0 objetivo geral centra-se, essencialmente, no estudo da potencial relacéo

entre a composic¢do do OA da empresa e a divulgacdo de informacéo relacionada com a RS.

Ja os objetivos especificos focam-se na andlise da evolucdo do nivel de divulgacéo de
informacdo relacionada com a perspetiva social, ambiental e de governo das sociedades
(GS), bem como na anélise da evolucdo da diversidade de género e da dimensdo do OA das

entidades em analise.

1.3 Justificacédo e relevancia do estudo

O mundo encontra-se em constante evolucdo, pois todos os dias surgem novas
oportunidades, novas necessidades e novos desafios. Desta forma, o universo empresarial
ndo é excecao e obriga a que as organizacdes e individuos se adaptem continuamente as
varias transformacgdes do mundo, criando assim novas estratégias empresariais e novas

mentalidades.

No entanto, importa salientar o aparecimento de novas grandes adversidades, como € o caso
das crises ambientais e sociais que se tem vindo a observar ao longo dos ultimos anos em
todo 0 mundo, e que leva a que as organizac6es tenham em atencéo aspetos que ndo viriam

a ter até entdo, como é o caso do meio ambiente e da sociedade.

Num mundo cada vez globalizado e competitivo, 0 mercado empresarial é caracterizado pelo
excessivo surgimento de novas organizacgdes, novas ideias e novos pontos de vista, fazendo
com que haja sucessivamente uma maior concorréncia entre as empresas € Menos

diferenciacéo entre elas.

Com isto, os stakeholders comegam a ser mais exigentes nas suas escolhas e a dar uma maior
importancia as atividades desenvolvidas pelas empresas, estando atentos se estas tém
comportamentos ambientalmente e socialmente responsaveis. Em consequéncia, surge a
necessidade por parte das organizacbes de apresentar uma boa imagem, criar relacbes
proximas com os stakeholders e adaptar a sua forma de atuagdo no mercado, para que desta

forma se possam distinguir das restantes empresas.

Assim, a forma como as empresas atuam no mercado € muito mais do que obter resultados
e cumprir a lei. Segundo Carrol (1979), a atuacdo das empresas no mercado estende-se a
relacOes de parceria entre os clientes e fornecedores, a contribui¢des para o desenvolvimento

da sociedade, a salvaguarda do meio ambiente, a participacao dos colaboradores nas decisdes



da empresa, e a investimentos em seguranca no trabalho e em desenvolvimento profissional,

entre outros.

Perante esta situacdo, as organizacGes vém-se na obrigacdo de se adaptarem a estas novas

exigéncias e realidades, passando assim a ter em conta aspetos como a RSE.

Segundo Waller e Lanis (2007) a temética da RSE tem vindo a alcangar grande importancia
no mundo empresarial, a medida que as empresas reconhecem que as suas agles tém

consequéncias positivas nos seus stakeholders.

E igualmente relevante as organizacbes terem comportamentos socialmente e
ambientalmente responsaveis, como também divulgar informacéo acerca das suas a¢des de

RSE, com o principal objetivo de demonstrar uma boa imagem para a sociedade.

Contudo, divulgar informacdes sobre a RSE é ainda um procedimento sobretudo opcional e
que compete a cada empresa. Porém, segundo Gray, Javad, Power e Sinclair (2001) tem-se
verificado um aumento do numero de empresas que divulgam o seu relatério sobre praticas

sociais e ambientais.

Neste sentido, existem alguns fatores que poderdo influenciar o nivel de divulgacdo de
informacdo relativa a8 RSE como é o caso da composicdo do OA da organizacdo e

consequentemente, a sua estrutura, dimens&o e diversidade de género.

O OA corresponde entdo ao 6rgdo maximo da empresa e é da sua inteira responsabilidade a
definicdo de estratégias empresarias, entre elas, o nivel de informacdo de carater social e

ambiental que é divulgado no mercado.

Assim, o OA de cada organizacdo deve ter em conta que os consumidores estdo cada vez
mais exigentes e sensibilizados no que toca a questbes de cariz social e ambiental,

sublinhando cada vez mais os valores e principios da organizacao.

A principal motivacdo que fez direcionar para o tema da RSE e sua divulgacéo foi o facto
de ser uma area bastante atual, mas em Portugal haver escassos estudos publicados acerca
da possivel influéncia que um OA pode ter na divulgacéo de informac&o sobre RSE. O facto
de perceber também de que maneira é que as empresas se mantém competitivas no mercado
e 0 motivo pela qual as levou a divulgarem essa informacéo, elevam ainda mais o interesse

neste tema.



1.4 Estrutura da dissertacao

Quanto a estrutura da dissertacdo, a mesma & composta por cinco capitulos. No presente
capitulo procurou-se realizar um enquadramento geral do tema, identificar a questdo de

investigacao, o objeto e os objetivos de estudo e justificar a relevancia do tema escolhido.

Posteriormente, no capitulo 2, intitulado de revisdo de literatura, abordar-se-d80 os dois
grandes temas presente neste estudo, que sdo o relato de informacéo ndo financeira sobre
RSE e a composicdo do OA. Este capitulo incidird na exposicao de conceitos e na analise de
estudos prévios que relacionem ambos os temas, recorrendo a artigos cientificos ja

publicados.

No capitulo 3, designado de metodologia, procura-se descrever 0s procedimentos
metodoldgicos de investigacdo, identificar as hipdteses de investigacdo, as variaveis e a

amostra do estudo, bem como as técnicas estatisticas a utilizar.

O capitulo 4 tem por objetivo apresentar e discutir os resultados obtidos, sendo que, por
ultimo, o capitulo 5, serd destinado a apresentacdo das conclusfes da dissertacdo, assim

como, das limitacdes do estudo e perspetivas futuras.



2. Revisao de literatura

Ao longo do segundo capitulo abordar-se-ao dois grandes temas, nomeadamente, o relato de

informacdo néo financeira sobre a RS das empresas e a composi¢do do OA.

Na primeira parte abordar-se-d0 topicos tais como, International Organization for
Standardization (1SO), Global Reporting Initiative (GRI), International Integrated
Reporting Council (IIRC) , Unido Europeia (UE) e Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU)

e na segunda e Ultima parte, a dimensdo, a estrutura e a diversidade de género do OA.

2.1 Relato de informacdo néo financeira sobre RSE

A divulgacdo de informacéo sobre questdes relacionadas com a RSE inicia sempre que 0S
gestores comecam a reconsiderar e a adaptar as suas decisfes/estratégias em prol das
diferentes partes interessadas, sem nunca afetar os seus interesses (Brammer & Pavelin
2004).

Neste sentido, muitos administrativos tém optado por desenvolver sistemas proprios de
gestdo para facilitar a implementacdo de préaticas de cariz social e ambiental dentro da
organizacdo. Todavia, nos dias de hoje, este processo ainda ¢ dificultado e representa um
dilema para a gestdo estratégica das empresas (Brammer & Pavelin 2004).

Branco e Rodrigues (2008) sdo da opinido de que existem duas formas de motivar as
organizacOes a divulgarem as suas praticas socialmente e ambientalmente responsaveis.
Algumas empresas julgam que ao divulgarem esse tipo de informacdo conseguem alcancar
melhores resultados, maiores retornos financeiros e construir relagdes sélidas com os seus
stakeholders, e assim consequentemente obter vantagem competitiva no mercado. Ja as
restantes empresas aderem a divulgacdo da RSE porque acabam por ser influenciadas pelas
pressdes externas, pelas exigéncias da sociedade e pelos resultados que outras empresas tém

vindo a obter.

Tendo em conta os varios motivos que pode levar uma organizacdo a divulgar as suas
praticas de cariz social e ambiental, Gray, Walters, Bebbington e Thompson (1995) e Gray,
Owen e Adams (1996), defendem que a comunicacdo da RSE pode influenciar o impacto

que os negdcios da empresa tém na sociedade.

Ja outros autores como, Craig, Michaela e John (2002), Craig (2002) e Bebbington,

Larrinaga e Moneva (2008), assumem que a divulgacdo de agdes sociais e ambientais por



parte das empresas é vista como uma tentativa de influenciar as partes interessadas e de criar

falsas impressdes do desempenho da organizagéo.

Para loannou e Serafim (2017), a divulgacéo deste tipo de informac&o origina um aumento
da RS dos gerentes; uma monitorizacdo frequente do desempenho organizacional;, uma
prioridade na formacgéo dos colaboradores; uma diminui¢do da corrupgdo nos negécios; e

uma melhoria na reputacdo e imagem da organizacao.

Para procederem a divulgacdo de informacdo relativa a RSE, as organiza¢fes podem

escolher entre os varios meios de comunicagao existentes (Abu-Baker & Naser, 2000).

O relatério de sustentabilidade tem sido o meio de comunicacdo mais escolhido pelas
organizac@es por ser um documento de facil acesso e por permitir que a empresa desempenhe
a sua influéncia, com a finalidade de salvaguardar-se de possiveis maliciosas interpretacdes
(Wilmshurst & Frost, 2000).

No entanto, 0 meio de comunicagdo escolhido por cada organizacdo pode depender do
publico-alvo a atingir e do tipo de atividade que desempenha (Zeghal & Ahmed, 1990).

O relatdrio de sustentabilidade, normalmente inserido num capitulo do relatério de contas, é
visto como um documento que auxilia a empresa a divulgar o seu desempenho perante 0s
varios stakeholders, durante um certo espaco temporal. Este tipo de relatério identifica,
mensura e divulga as praticas RS da organizago. E, ainda, definido como uma ferramenta
capaz de transparecer ao maximo as atividades da empresa, potenciando a comunicacgéo entre

a empresa e a comunidade (Domingos, Carvalho & Duarte, 2010).

A divulgacdo de relatorios de cariz social e ambiental é encarada como sendo uma estratégia
utilizada pelas empresas com o principal objetivo de verem as suas atividades aceites pela
sociedade em geral. Ao divulgarem informacgdes desta natureza, as organizagdes estdo a
construir uma imagem socialmente e ambientalmente responsavel, o que chama a atencéo
dos diversos stakeholders (Wang, Song & Yao, 2013; Vilar, 2012). Segundo Bassetto
(2010), a adeséo a este tipo de relatorios é voluntaria, contudo nos ultimos tempos o0 nimero
de empresas a aderir a divulgacdo da RS tem vindo a aumentar, pois estas comecaram a
entender os verdadeiros beneficios, que consistem numa maior transparéncia e integridade

sobre 0 seu desempenho socioambiental.

Segundo Ribeiro, Silva e Sierra (2012), as empresas que apresentem relatorios de
sustentabilidade com maior qualidade e rigor, ttm maior probabilidade de alcancar respostas

mais benéficas no mercado onde se inserem, em comparagd0 com empresas que



desenvolvam relatérios de baixa qualidade. Apesar dos relatdrios de sustentabilidade serem
0 meio de divulgacdo escolhido pela maioria das organizacdes, na Internet também é
possivel presenciar informacdes acerca das praticas de sustentabilidade organizacionais
(Heinze & Hu, 2006; Conway, 2012). Para Conde (2011), a Internet é vista como uma
ferramenta apta a melhorar a satisfacdo do consumidor devido a quantidade e qualidade de
informacdes que séo fornecidas pelas organizagdes, capaz de gerar mais valor para a empresa
em relacdo aos outros canais de comunicacdo. Na Internet é possivel publicar muita
informacdo a um custo reduzido e € um lugar onde pode existir interagdo entre a organizacdo
e as varias partes interessadas. Geralmente, este canal de comunicagédo é capaz de alcancar
um maior publico-alvo do que os relatérios sustentabilidade, e por isso é igualmente
importante disponibilizar informacdes relativas a RSE neste canal (Branco & Rodrigues,
2006).

A teoria dos stakeholders pode estar associada a quantidade de informacéao que é divulgada
pelas empresas acerca da RS, ou seja, as empresas ao terem um amplo leque de stakeholders
que influenciam as suas atividades, acabam por sentir a necessidade de dar resposta as
diversas partes interessadas e por isso apostam na divulgacdo desse tipo de informacéo
(Amran, Bin & Hassan, 2009).

Para Ahmad, Hassan e Mohammad (2003), uma organizagdo tem tendéncia a investir mais
na comunicacdo da RS quanto maior for o seu grupo de stakeholders e quanto maior for a

sua visibilidade, reputacao e exposicao na sociedade.

Segundo a teoria da agéncia, a divulgacdo da informacédo voluntaria sobre RSE pode estar
diretamente relacionada com o nivel de endividamento da empresa, isto é, quanto maior for
a divida maior é a necessidade da empresa dar a conhecer a sociedade as suas praticas de RS
(Ahmad, Hassan & Mohammad, 2003).

2.1.1 International Organization for Standardization

A 1SO consiste numa organizacao internacional independente e ndo governamental que
disponibiliza diretrizes relacionadas com a RS corporativa. Tem como principios a
transparéncia, a ética, o cumprimento das leis, os direitos humanos e a defesa dos interesses

das partes interessadas, que devem fazer parte da base da RS das organizagdes (1SO, 2020).

Reflexo do aumento da valorizagio do meio ambiente e da sociedade, as organizagdes viram-

se pressionadas pelas varias partes interessadas a desenvolverem solugdes ambientalmente
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e socialmente responsaveis. Posto isto, surgiu uma necessidade por parte da ISO de criar
uma norma orientada especificamente para motivar as organizacdes a aderirem a RS (1SO,
2020).

A norma ISO 26000, apelidada de “Guidance on social responsability”, foi publicada em
2010 e o seu objetivo consistiu em fornecer orientacbes para motivar as empresas e
organizacOes a praticar e a divulgar agdes que visem a RS, contribuindo assim para o

desenvolvimento sustentavel mundial (1SO, 2010).

Apbs a aplicacdo da norma 1SO 26000: 2010, a organizacao tem de ter em conta 0s aspetos
ndo sé sociais e ambientais, como também legais, culturais, governamentais e

organizacionais (1SO, 2010).

Segundo esta norma, a percecdo e a realidade do desempenho de uma organiza¢do em
relacdo a RS podem influenciar, nomeadamente, a sua reputacdo/imagem, a sua vantagem
competitiva no mercado, a sua capacidade de atrair e manter os stakeholders e, por dltimo,
0 seu relacionamento com os mesmos (1SO, 2010).

Importa mencionar ainda que, esta norma pode ser aplicada em qualquer organizacgéo, quer
seja ela publica ou privada, com ou sem fins lucrativos e pequena, média ou grande. Apesar
de nem todos os elementos que constam na norma fagam sentido ser aplicados em todas as

empresas, a mesma € ajustada consoante o tipo de organizacdo (1SO, 2010).
2.1.2 Global Reporting Initiative

De acordo com Campos, Sehnem, Oliveira, Rossetto, Coelho e Dalfovo (2013), os relatérios
de sustentabilidade evoluiram de tal maneira, que as suas caracteristicas foram ajustadas,

pela maioria das organizacgdes, de acordo com o padréao definido pela GRI.

A GRI consiste numa organizacdo sem fins lucrativos que teve origem em 1997 no decorrer
de um acordo entre a Associacdo Coalition for Environmentally Responsible Economies
(CERES) e a United Nations Environment Programme (UNEP). Tem como missdo
promover linhas orientadoras (as designadas guidelines) para a construcéo de relatérios de
sustentabilidade e, consequentemente, como objetivo proporcionar relatorios de

sustentabilidade com qualidade e rigor (Domingos et al., 2010).

Criada com o objetivo de minimizar os aspetos negativos dos relatérios de sustentabilidade
das empresas nacionais e internacionais, esta organizacao pretende equilibrar todo o tipo de

informacao relacionada com a RSE e a forma como € divulgada nos respetivos relatorios,
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procurando sempre a maxima transparéncia e credibilidade dos mesmos (Matos & Gais,
2013).

Este modelo conta com varias versdes, sendo que na primeira constam varias orientacfes
para a realizacdo de relatdrios de sustentabilidade e a partir dai as diretrizes da GRI foram
sendo aperfei¢coadas consoante as necessidades e deram origem as versdes G2, G3 e G4
(Jones, Comfort & Hillier, 2016).

Neste sentido, a terceira versao, atualizada em 2006 e apelidada de G3, é direcionada para a
concretizacdo de relatorios segundo trés dimensdes, que sdo a economia, a sociedade e 0
ambiente — o chamado Triple Bottom Line. Com esta diretriz, as organizacGes aderentes
tinham o dever de informar as partes interessadas acerca dos seus impactos econémicos,

sociais e ambientais (Domingos et al., 2010).

Ja em 2013, a dltimo versdo foi atualizada dando origem a diretriz GRI G4, em que a
materialidade passou a ser o foco principal do relatdrio de sustentabilidade. Isto é, esta versao
incentiva as empresas a dedicarem-se apenas a temas que mais tém interesse para o negacio.
Tem como objetivo fornecer orientac6es para facilitar na identificacdo de aspetos relevantes
e a0 mesmo tempo, melhorar a qualidade dos relatorios para evitar falsas interpretacfes
(Jones et al., 2016).

Para Bebbington et al. (2008), as diretrizes da GRI funcionam como uma ferramenta que as
empresas adotam para verem reconhecidas as suas atividades ligadas a sustentabilidade, para
assim serem aceites no mercado onde se inserem. As orientacBes definidas pela GRI para a
elaboracdo destes relatdrios auxiliam a organizacao a alcancar uma imagem equilibrada do
seu desempenho econdémico, ambiental e social e a melhorar a sua relacdo com todas as

partes interessadas (Finch, 2005).
2.1.3 International Integrated Reporting Council

A medida que a importancia da informacao de cariz social e ambiental foi aumentando, os
relatorios sociais e ambientais comecgaram a expandir-se e a generalizar-se. Porém, a maioria
das organizacbes recorreu a outros meios de divulgacdo, dando origem assim a uma

separacdo entre a informagcé&o financeira e ndo financeira (De Villiers & Van Staden, 2011).

Assim, em 2010 o conselho internacional de relatorios integrados para dar resposta a este
problema, sugeriu a criacdo de um relatorio Unico que integrasse ambas as vertentes e que

se centralizasse em divulgar apenas a informacao mais relevante, de forma a possibilitar uma
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andlise do desempenho continuo da organizacdo (Cheng, Green, Conradie, Konishi & Romi,
2014).

Ja em 2013, o IIRC pbs em pratica a sua proposta e desenvolveu internacionalmente o
relatorio integrado, com o principal proposito de facilitar o processo de gestdo e

comunicacdo empresarial (Rizzi, Mazzioni, de Moura & Oro, 2019).

Basicamente, o IIRC trata-se de um organismo reconhecido mundialmente através do
desenvolvimento de praticas relacionadas com a elaboracéo de relatdrios integrados (Cheng
et al., 2014). Tem como pilares reunir informacdes financeiras e ndo financeiras num unico
relatorio, garantir a qualidade da informag&o transmitida, promover a coesao e eficiente dos
relatdrios integrados e facilitar a comunicagdo entre a empresa e as varias partes interessadas

(Vasconcellos, Terreo & Ferreira, 2013).

Um relatorio integrado deve incluir a informagéo necessaria para que as partes interessadas
e outras possam tomar decisdes a partir da sua analise, isto é, deve incluir toda a informacéo
que afeta ou pode afetar a capacidade da organizacdo de gerar valor. Abrange topicos como
a missdo, visao e objetivos, a estratégia, o0 desempenho, as atividades ambientais e sociais, a
informacao financeira, 0 ambiente interno e externo, entre outros (Rinaldi, Unerman & De
Villiers, 2018).

Contudo, um relatério integrado para além de ser um documento que reine sucintamente as
informac@es da organizacdo, deve também conter algumas explicacdes e justificacdes para
se tornar o mais claro possivel para os leitores. Tem como principal foco dar a conhecer,
através da conetividade da informacdo, de que maneira é que a organizacdo gera valor ao

longo do tempo, quer seja a curto, médio e longo prazo (Vasconcellos et al., 2013).

Apesar do objetivo principal passar pela juncéo dos relatérios de informacédo financeira e
ndo financeira, os relatérios integrados tem também o propdsito de facilitar o processo de
comunicacdo dentro da empresa, fazendo com que a comunicacgéo seja coesa e transparente

entre os varios departamentos (Fragalli, Panhoca, Gonzalez, de Almeida & Costa, 2014).

Neste sentido, quanto mais simples, coeso e transparente for o relatorio, mais interesse tém
os stakeholders em analisar 0s varios impactos sociais, ambientais, econdmicos e financeiros

da organizacéo (De Villiers, Rinaldi & Unerman, 2014).

De acordo com Tweedie e Martinov-Bennie (2015), o relatério integrado pode contribuir

para a sustentabilidade empresarial. Isto €, pode motivar organizagdes a divulgarem
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informacdes de cariz social e ambiental que anteriormente ndo divulgavam e permite a

participagdo de partes interessadas ndo financeiras na definicdo de metas sustentaveis.

Concluindo, este tipo de relatorio veio quebrar barreiras entre a empresa e stakeholders,
possibilitar uma melhor compreensao da situacdo atual da organizacdo e de que maneira
consegue gerar valor e ainda, permitir uma visdo global da mesma a curto, médio e longo

prazo (Fragalli, Panhoca, Gonzélez, de Almeida & Costa, 2014).
2.1.4 Unido Europeia

Importa realcar que em 2001, foi introduzido o Livro Verde na Comunidade Europeia
intitulado de “Promover um quadro europeu para a responsabilidade social das empresas”,
cujo principal objetivo se focou em mencionar a importancia da RSE, tanto a nivel europeu

como internacional.

De acordo com este documento, a RS das empresas € vista como “a integracdo voluntaria de
preocupacOes sociais e ambientais por parte das empresas nas suas operacfes e na sua
interacdo com as outras partes interessadas” (Livro Verde, 2001).

Segundo 0 mesmo, sdo ainda mencionados alguns fatores que contribuem para a adogéo da
RS por parte das organizacdes, que é o caso das novas preocupacdes e expetativas da
sociedade, consumidores e investidores; a transparéncia gerada nas atividades empresariais
pelos meios de comunicacdo social; e a crescente inquietacdo face aos danos causados no

meio ambiente pelas atividades empresariais (Livro Verde, 2001).

Segundo, ainda, o Livro Verde (2001), a RS das empresas divide-se em duas dimensdes, a
interna e a externa. A dimenséo interna estende-se a questdes como o investimento no capital
humano, a salde, a seguranca e a gestdo dos recursos naturais no processo produtivo. Ja a
dimensdo externa, refere-se a questbes ligadas com a comunidade local, clientes,

fornecedores, acionistas, parceiros comerciais, entre outras partes interessadas.

Devido & globalizacéo, as organizag¢fes vao ganhando mais consciéncia de que a RSE faz
cada vez mais sentido neste meio. Assim, as empresas conseguem, a0 mesmo tempo, obter
lucro e contribuir com préticas socialmente e ambientalmente responsaveis (Livro Verde,
2001).

Em 2014, o Parlamento Europeu reconheceu a necessidade de aumentar a transparéncia da

informagdo relacionada com a sustentabilidade e desenvolveu um diretiva europeia,
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nomeada de diretiva 2014/95/UE, que € fruto da alteracdo da diretiva 2013/34/UE (UE,
2014).

Segundo a mesma, a divulgacdo de informacdo ndo financeira € essencial para tornar a
economia mais sustentavel, promovendo a rentabilidade das empresas, a protecdo do meio

ambiente e a justica social (UE, 2014).

Esta diretiva europeia visa promover a RS das organizagdes, através do incentivo a
elaboracdo de demonstracdes ndo financeiras que incluam questGes de caracter social e
ambiental e ainda questdes relacionadas com os colaboradores, defesa dos direitos humanos

e combate a corrupcao (UE, 2014).

A fim de melhorar a divulgacéo deste tipo de informag&o, esta diretiva europeia estabeleceu
um requisito minimo em que afirma que as organizacdes devem proporcionar um Visao

imparcial e abrangente das suas politicas, resultados e riscos (UE, 2014).
2.1.5 Organizacao das Nacdes Unidas

Fundada em 1945, a ONU €é uma organizacdo movida por causas relacionadas com a paz, a
justica, a dignidade humana e o bem estar de todas as na¢gdes do mundo. Tem como principais
objetivos manter a paz e a seguranca internacional, proteger os direitos humanos, combater

o terrorismo, entre outros aspetos (ONU, 2021).

Em 2000, a ONU desenvolveu uma iniciativa direcionada para a RSE, denominada de United
Nations Global Compact, em que incentivava as organizacGes a desenvolverem préaticas

relacionadas com a sustentabilidade e com a RS e ambiental (ONU, 2021).

Esta iniciativa criou um cddigo de ética empresarial centrado em dez principios que visam
principalmente, a prote¢do dos direitos humanos, a garantia de condi¢des no trabalho, a
promocdo do meio ambiente e o combate a corrupcdo (Pena, Queiroz, Carvalho Neto,
Teodosio, Dias & Fernandes, 2007).

A United Nations Global Compact esta representada em cerca de 161 paises do mundo e em
Portugal a entidade responséavel é a APEE, designada como Associagio Portuguesa de Etica
Empresarial (ONU, 2021). E considerada a maior iniciativa de sustentabilidade do mundo
€ 0 Seu proposito passou por primeiramente sensibilizar o maior nimero de pessoas possivel
com questdes sociais e ambientais, e em seguida, fazer com que as empresas alterassem as
suas estratégias e pontos de vista, a fim de criar novos comportamentos, sobretudo
sustentaveis (ONU, 2021).
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Em 2016, a ONU publica uma declaracéo relacionada com o desenvolvimento sustentavel
designada de “Transformar o nosso mundo: Agenda 2030 de Desenvolvimento Sustentavel”,
que foi aprovada em 2015 numa cimeira realizada em Nova lorque (ONU, 2016). Este
documento trata-se de uma agenda que relaciona aspetos sociais, econémicos e ambientais
e que, basicamente, fomenta a paz e a justica. Tem em consideracdo dezassete Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) que visam melhorar a qualidade de vida, quer nos

paises em desenvolvimento como nos paises desenvolvidos (ONU, 2016).

Resumidamente, a ONU pretende, até 2030, cumprir com todos os ODS estabelecidos. Isto
é, erradicar a pobreza e a fome, garantir 0 acesso a salde e a educacao, promover a igualdade
de género, produzir e consumir de forma sustentavel, entre outros objetivos (ONU, 2016).

2.2 Composicdo do 6rgdo de administracao

O OA ¢ 0 6rgdo cuja principal funcéo passa por monitorizar, controlar e decidir as estratégias
da empresa, gerir os recursos de forma eficiente, garantir a divulgacdo de informacao
financeira e ndo financeira e assegurar 0 cumprimento das exigéncias legais (Cunha &
Martins, 2007).

Para Davis (2005), o OA é encarregue de definir estratégias que visem a realizacdo dos
objetivos tracados pela empresa e de divulgar normas de conduta para assegurar o

cumprimento dessas estratégias.

Segundo Jensen (1993), o OA possui ainda um papel fundamental na gestdo das
organizac0es, pois constitui um dos principais mecanismos internos do GS, quando se trata

do equilibrio dos interesses de acionistas e gestores.

O GS diz respeito a um importante mecanismo cuja principal funcdo € minimizar os
possiveis conflitos de interesses que podem surgir entre gestores e partes interessadas, sao
os chamados conflitos de agéncia que surgiram a partir da divisdo entre a propriedade e a
gestdo das empresas (Vieira & Mendes, 2004). Assim, 0 GS pode ser traduzido num sistema
através do qual as varias partes interessadas vém 0s seus interesses protegidos, a partir do
controlo que a empresa exerce sobre 0s seus membros. Sem 0s mecanismos de controlo
interno das organizagdes, os administradores iriam ter mais tendéncia a distanciar-se dos
interesses dos stakeholders e por sua vez, ndo iriam assegurar a protecdo necessaria (John &
Senbet, 1998).
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Em sentido amplo, o GS é entendido como um conjunto de praticas que visam a
transparéncia na relacdo entre gestores e stakeholders, tendo sempre em consideragéo a

valorizagcdo da empresa e 0 aumento do retorno financeiro para os acionistas (Cunha, 2006).

Neste sentido, a monitorizacdo efetuada pelo OA € vista como sendo um dos mecanismos
elaborados pelas organizagdes com o principal objetivo de reduzir os problemas de agéncia
e é considerado por muitos uma ferramenta chave do sistema de controlo interno da empresa
(Fama, 1980; Fama & Jensen, 1983; Lipton & Lorsch, 1992).

Conforme Rodrigues (2008), existem dois modelos de constituicdo dos OA na Europa, o
modelo anglo-sax6nico monista e 0 modelo continental europeu dualista. O modelo monista
identifica-se com um Gnico OA e 0 mesmo é composto por administradores executivos e nao
executivos, onde as fungdes de controlo e gestdo se confundem, ja o modelo dualista é
constituido igualmente por administradores executivos e ndo executivos mas as funcdes de

controlo e gestéo sdo bem diferenciadas e sdo exercidas por membros distintos.

O OA esté igualmente encarregue de delegar todas as atividades de gestdo, tomar decisdes
importantes e incentivar 0s executivos. Deve ainda, ser capaz de limitar o poder dos gestores
de alto nivel, para que se traduza num sistema eficiente de controlo interno da empresa. Esta
eficiéncia pode ser influenciada por alguns fatores como é o caso da dimens&o, estrutura e
diversidade de género do OA (Dutra & Saito, 2002).

Em seguida, sdo demonstrados alguns estudos empiricos relacionados com a dimensdo,
estrutura e diversidade de género do OA, com o propdsito de apurar a relacdo existente com

a divulgacdo voluntéria de praticas de RS nas organizagdes.
2.2.1 Dimenséao

A dimensédo do OA é um fator muito relevante que espelha a capacidade que a empresa tem
em coordenar as suas atividades, isto €, a sua intervencdo pode ser influenciada conforme o

seu nimero de membros (Fama & Jensen, 1983).

Sendo conhecido como um dos organismos vitais do GS, o OA possui um papel fundamental
no que diz respeito a divulgacdo da RSE, pois a sua composi¢do, nomeadamente a sua
dimenséo, tem a capacidade de afetar positivamente ou negativamente a empresa. Por isso
mesmo, 0 nimero de membros que o compdem deve ser devidamente considerado e tido em

conta como elemento fundamental no desempenho da organizacéo (Fama & Jensen, 1983).
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Consoante Ntim (2015), os OA de maior dimensdo sdo caracterizados por uma maior
diversidade no que diz respeito a experiéncia, conhecimento e capacidade de resposta, o que
pode beneficiar a reputacdo, a imagem da organizacdo, e posteriormente, o nivel de

divulgacdo de praticas relacionadas com a RS.

Com base na teoria da agéncia, os OA deixam de ser eficientes a partir do momento que
contém um elevado nimero de membros, devido aos problemas que comegam a surgir no
que toca a comunicacédo e organizacgdo, o que leva a desentendimentos e a dificuldades em

tomarem decisdes (Dutra & Saito, 2002).

Jensen (1993) avanca que um OA de menor dimensdo tem mais possibilidade de melhorar a
performance da organizagdo e reforga ainda que, tem tendéncia a ser ineficiente quando o

mesmo ultrapassa 0s oito membros.

Ja Lipton e Lorsch (1992) defendem que para evitar problemas de discérdias e conflitos entre
membros, 0s OA devem ser limitados a dez membros, sendo o ideal oito ou nove elementos,

para que a performance e 0s ganhos da organizac¢ao ndo sejam comprometidos.

Conforme Kaymak e Bektas (2017), quanto maior for o tamanho deste 6rgao maior € o nivel
de divulgacéo de informacéo financeira e ndo financeira no relato, fruto da maior variedade

de experiéncias, sabedorias, culturas e qualidades dos membros inseridos no OA.

Assim, € de notar que as opinides divergem em relacdo ao niUmero de membros ideal para
constituir um OA e por isso mesmo, em seguida, sdo apresentados alguns estudos empiricos

para que seja possivel a sua analise.

Segundo o estudo realizado por Uzliawati, Rosiana e Samudi (2015) a uma empresa bancaria
listada na Bolsa de Valores da Indonésia durante 2010 e 2012, existe uma relacdo negativa
entre a dimensdo do OA e a divulgacdo da RSE, ou seja, a divulgacdo de informacéo sobre

aspetos sociais e ambientais da organizacdo ndo varia consoante a dimensdo do OA.

Fuente, Garcia-Sanchez e Lozano (2017) analisaram cerca de 98 organizacgdes espanholas
ndo financeiras listadas na Bola de Madrid nos anos entre 2004 e 2010 e adiantam que a
transparéncia organizacional em relacéo a RS esta diretamente ligada a dimensao do OA, ou

seja, conclui-se que existe uma relagdo positiva entre ambos 0s temas.

Miras-Rodriguez, Martinez-Martinez e Escobar-Pérez (2018) apds término do estudo que

fizeram a 281 empresas pertencentes aos paises emergentes, tal como, o Brasil, a RUssia, a
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india, a China e a Africa do Sul, no ano de 2012, concluiram que existe uma relag&o positiva
entre a dimenséo do OA e a divulgacdo da RSE.

De acordo com o estudo feito por Joshi (2018) a 199 organizac6es indianas representadas no
National Stock Exchange (NSE) durante os anos de 2011 a 2017, importa sublinhar a relacao
positiva e significativa entre o tamanho do OA e o nivel de divulgacdo de praticas sociais e

ambientais.

A investigacao de Vu e Buranatrakul (2018) a 600 empresas cotadas na Bolsa de Valores do
Vietnam entre o intervalo de tempo de 2009 e 2013 chegou a conclusdo de que hd uma
relacdo significativa entre a dimenséo do OA e o nivel de divulgacdo da RS das empresas do
Vietnam. Neste sentido, as empresas com OA maiores tém tendéncia a divulgarem mais

informac@es sobre as suas praticas de RS.

Qa’dan e Suwaidan (2019) investigaram a relagdo entre a divulgagdo da RS e o tamanho do
OA nas empresas transformadoras cotadas na Bolsa de VValores da Jordania nos anos de 2013
a 2015 e chegaram a conclusdo de que o tamanho do OA esta significativamente e

positivamente relacionado com o nivel de divulgacdo no que diz respeito & RS.

Khaireddine, Salhi, Aljabr e Jarboui (2020) na analise que realizaram entre os anos de 2012
e 2017 a cerca de 82 empresas francesas cotadas no Société des Bourses Francaises (SBF)
120, concluiram que empresas com um maior nimero de membros no OA tém tendéncia a

aumentar o nivel de divulgacdo de informacdo acerca das suas praticas de RS.

Formigoni, Segura e Gallego-Alvarez (2020) elaboraram um estudo durante o periodo de
2008 a 2011 a empresas brasileiras e espanholas e demonstram que a dimenséo do OA afeta
positivamente as praticas de divulgacdo da RSE.

Resumidamente, a investigacdo empirica consultada indica que a maioria dos autores sdo da
opinido de que existe uma relacdo positiva e significativa entre 0 nimero de elementos do
OA e o nivel de divulgacao da informacao nédo financeira. Isto €, quanto maior € 0 numero
de membros do OA, maior ¢ o nivel de divulgacdo de informagbes de cariz social e

ambiental.
2.2.2 Estrutura

Depois da analise realizada a tematica da dimensdo do OA, é igualmente importante referir

e analisar a importancia da estrutura do mesmo.
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Geralmente, a estrutura do OA é constituida por membros internos e externos a organizacao,
cuja selecdo dos mesmos é da responsabilidade dos acionistas, com o objetivo principal de

proteger os seus interesses (Bezerra, Lustosa, Sales & Fernandes, 2015).

Com base na teoria da agéncia, um OA ¢ apontado de elevada qualidade quando representa
um mecanismo eficiente do GS. O mesmo caracteriza-se pela participacdo de diretores
independentes e externos a empresa e distingdo dos cargos de diretor geral e presidente do
OA. Caso contrario, € composto por membros internos, elevado nimero de administradores

e e dirigido por um unico membro da direcdo geral (Dutra & Saito, 2002).

Do ponto de vista empresarial, Ntim e Soobaroyen (2013) afirmam que a selecdo de diretores
independentes e externos para o0 OA pode contribuir positivamente para a divulgagdo da
RSE. Isto é, apesar de reduzirem os problemas de legitimidade e de agéncia, tém ainda o
poder de fazer cumprir as obrigacGes da empresa e por sua vez, fazer pressao sobre os
gestores para o envolvimento em préticas de RS e assim, influenciar o nivel de divulgagéo

de informac6es néo financeiras.

Quando o OA ¢é composto por membros independentes e externos a organizagao existe uma
maior probabilidade do mesmo estar disposto a investir em praticas de RS e na sua
divulgacéo, sendo que o objetivo maior passa por melhorar a imagem social da organizacéo
(Nwude & Nwude, 2021).

Segundo Tapver (2019), no contexto da RSE, a dualidade do CEO (Chief Executive Officer)
ndo € benéfica para a organizacao, pois as funcbes de diretor geral e de presidente do OA
ficam dependentes de um Unico membro, o que pode causar problemas de lideranca. Assim,
defende que a distin¢do destes cargos deve existir, visto que leva a um maior investimento
em praticas socialmente e ambientalmente responsaveis e a um aumento da qualidade dos

relatorios que sdo divulgados com este tipo de informacdes.

Apesar dos pontos de vistas serem praticamente unanimes em relagcdo a ndo dualidade do
CEO e a participacdo de diretores independentes e externos no OA, seguidamente, sdo

expostas algumas investigagdes empiricas a fim de irem ao encontro destes topicos.

Conforme a investigacdo de Bukair e Rahman (2015) a 53 bancos islamicos durante 0 ano
de 2008 acerca do efeito da estrutura do OA na divulgacdo da RS ndo ha qualquer relagdo
entre a estrutura do OA e a divulgacdo da RS. Por isso, a existéncia de diretores
independentes e externos nada influencia o nivel de divulgacdo das praticas sociais e

ambientais da organizacéo.
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Dias, Rodrigues e Craig (2017), através do estudo que efetuaram a 48 empresas cotadas em
Portugal no ano de 2011, ndo encontraram qualquer ligacédo entre a independéncia do OA e
o nivel de divulgacéo da praticas sociais. Acrescentam sO que, empresas mais proximas dos
consumidores sdo, normalmente, associadas a niveis elevados de divulgacéo de relatérios de

sustentabilidade.

De acordo com a pesquisa realizada por Ahmad, Rashid e Gow (2017) nas empresas cotadas
na Bolsa da Malasia nos anos de 2008 a 2013, ndo existe qualquer associacdo entre a
independéncia do OA e os relatorios de RSE, sendo que nos resultados ndo encontraram

qualquer prova empirica entre 0s objetos.

Fuente et al. (2017) através da investigacdo que realizaram a 98 empresas espanholas nao
financeiras cotadas na Bolsa de Madrid nos anos de 2004 a 2010, concluem que existe uma
relacdo positiva entre a divulgacao de RSE e a estrutura do OA. Isto &, o nivel de divulgacao
de informagdes relacionadas com a sustentabilidade esta diretamente relacionada com a
estrutura do OA.

Naseem, Rehman, Ikram e Malik (2017) analisaram 179 empresas financeiras listadas na
Bolsa de Valores do Paquistdo durante os anos de 2009 a 2015 e os resultados revelam que
quanto mais independente o OA for, maior é o nivel de divulgacao de informagcdo relativa a
RS.

Conforme analise elaborada por Wang (2017) a 50 empresas cotadas no indice de Taiwan
durante o periodo de tempo compreendido entre 2010 e 2013, a estrutura do OA,
nomeadamente, a diversidade de diretores independentes e externos estd positivamente

relacionada com a divulgacdo de relatdrios ligados a sustentabilidade.

Tapver (2019) examinou 285 bancos comerciais no periodo de 2005 a 2017 na Estonia e
concluiu que a presenca de administradores nao executivos no OA e a dualidade do CEO
diminuem o nivel de divulgacéo de informacéo sobre aspetos sociais e ambientais e assim

afirma-se que existe uma relagdo negativa entre estes dois temas.

Segundo o estudo de Nwude e Nwude (2021) a 11 bancos comerciais listados no Banco
Central da Nigéria entre 2007 e 2018, quanto maior o numero de membros independentes e
externos a empresa, menor € o investimento em RS corporativa, ou seja, existe uma relacdo

negativa entre a estrutura do OA e a divulgagéo da RSE.

Em suma, é de sublinhar que a evidéncia empirica divide-se entre relacdo positiva e negativa

e assim conclui-se que ndo ha qualquer sensibilidade que seja dominante. Por outras
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palavras, o nivel de divulgacdo de préticas sociais e ambientais ndo é determinado a partir
da estrutura do OA.

2.2.3 Diversidade de género

Num OA ndo é apenas importante ter em consideracdo a sua dimensdo e estrutura, como
também a diversidade de género do mesmo, que tem vindo a ser um assunto pertinente, tanto

no meio académico como no meio empresarial (Nisiyama & Nakamura, 2018).

A diversidade de género nos OA comecou a ter um maior destaque desde que houve um
aumento da presenca de colaboradores do género feminino no mercado de trabalho e
posteriormente, em posi¢Oes importantes nas organizagdes, 0 que despertou interesse para o

desenvolvimento de estudos sobre este tema (Trinidad & Normore, 2005).

Conforme Eddleston e Powell (2008), as particularidades que sdo associadas ao género
masculino e feminino resultam geralmente de esteredtipos. Isto é, o estere6tipo masculino
esta relacionado com o dominio, autonomia e concretizacao, ja o feminino esta associado ao

relacionamento interpessoal, ou seja, afeto, unido e respeito.

Farida (2020) defende que a heterogeneidade nos érgdos de administracdo traz muitos
beneficios a empresa, através das caracteristicas e sentimentos que sdo geralmente
associados as mulheres e aos homens. Assim, a presenca de mulheres no OA ira acrescentar
novos pontos de vista que levam a criatividade, inovagdo e a uma melhor tomada de decisdo
estratégica. Neste sentido, sdo capazes de melhorar o funcionamento da empresa e incentivar

a divulgacdo das boas préticas de RS.

De uma forma geral, as mulheres demonstram ter mais sensibilidade com questfes sociais e
ambientais do que os homens e acabam por promover e abordar a RSE de uma forma mais
determinante. Ainda apresentam diferencas no que diz respeito a comportamentos éticos e
valores e sdo mais direcionadas para os stakeholders. (El Saleh & Jurdi, 2021; Khaireddine,
et al., 2020).

Ainda que, de uma forma geral, as teorias vao ao encontro de uma relagcéo positiva entre a
diversidade de género no OA e o nivel de divulgacéo de relatdrios de sustentabilidade, em

seguida, sdo apresentadas algumas investigacoes empiricas.

A analise realizada por Harjoto, Laksmana e Lee (2015) a 1489 empresas dos Estados Unidas
da Ameérica (EUA) durante o intervalo de tempo entre 1999 e 2011, revela que a diversidade

de genero esta positivamente e expressivamente relacionada com o desempenho e com a
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divulgacdo da RSE. Assim, a presenca de mulheres no OA é considerada um fator
incentivador da divulgacédo das boas préticas de RS das empresas.

De acordo com a investigacdo de Osei, Yusheng, Caesar e Tawiah (2017) a empresas cotadas
no Gana no periodo de tempo compreendido entre 2009 e 2015, conclui-se que a diversidade
de género no OA beneficia a divulgacdo da RSE. Portanto, organizagdes com tendéncia para
a diversidade de género sdo mais suscetiveis de ter um nivel mais elevado de divulgacdo da
RS.

Na investigacdo de Zhuang, Chang e Lee (2018) a 839 empresas publicas chinesas durante
o0 periodo de 2008 a 2016, afirma-se que ha uma relacdo negativa entre a diversidade de
género no OA e o desempenho do RSE. Isto é, os resultados demonstram que

independentemente do género dos membros do OA, o nivel de divulgacdo da RSE nao varia.

Azam, Khalid e Zia (2019) procuraram compreender o efeito da diversidade de género da
administracdo em relacdo a divulgacdo da RS. Para tal, analisaram 65 empresas cotadas na
Bolsa de Valores do Paquistéo durante os anos de 2012 a 2018 e os resultados assinalam que
a presenca de mulheres no OA leva a um maior envolvimento nas atividades de RS e por sua

vez, na sua divulgacao.

Gulzar, Cherian, Hwang, Jiang e Sial (2019) investigaram empresas chinesas cotadas na
Bola de Shanghai e Shenzhen durante o periodo de 2008 a 2015 e o estudo demonstra que
existe uma relacdo positiva e significativa entre a presenca de mulheres no OA e a divulgacgéo
da RSE.

Segundo os resultados obtidos no estudo realizado por Farida (2020) a 13 bancos comerciais
na Indonésia nos anos de 2015 a 2018, existe uma relagcdo negativa entre a diversidade de
género e a RSE. Isto quer dizer que, a diversidade de género dos membros do OA néo

influencia o nivel de divulgacdo de aspetos sociais e ambientais.

Por outro lado, no estudo feito por Khaireddine et al. (2020) entre os anos de 2012 e 2017 a
cerca de 82 empresas francesas cotadas no SBF 120, apesar da dimensdo do OA, também
concluiram que existe uma relacdo positiva entre a diversidade de género e o nivel de
divulgacdo de informacdo referente a RS. Assim, a diversidade de género dos membros do

OA tém um impacto positivo e significativo na RSE.

Beji, Yousfi, Loukil e Omri (2021) através do estudo que realizaram a todas as organizagdes
francesas listadas no SBF 120 entre 2003 e 2016, indicam que a diversidade de género no
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OA tem forte influéncia no desempenho social e ambiental das organizagdes. Assim, é de
sublinhar a relacdo positiva entre a diversidade de género e a divulgagdo da RSE.

Neste sentido, pode-se concluir que, de acordo com o0s autores acima mencionados, existe
uma relacéo positiva e benéfica entre a diversidade de género no OA e a divulgacdo da RSE.
Assim, quanto maior for a presenga de mulheres no OA, maior é o investimento na

divulgacdo de préticas ligadas a RS.

Para concluir este capitulo e com o objetivo de clarificar e resumir toda a investigacao
empirica mencionada anteriormente, o Quadro 2.1 procura comparar 0s resultados

encontrados em diferentes paises e periodos de analise.
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Quadro 2.1 Sintese da investigacdo empirica analisada

Autor Ano Pais Perlqd_o de Fator Associacao
anélise

UZI'aW.at" Rosiana e 2015 Indonésia 2010 a 2012 Dimenséo Negativa

Samudi

FIEE, ERIB RSN 8 2017 Espanha 2004 a 2010 Dimenséo Positiva

Lozano

Joshi 2018 India 2011 a 2017 Dimenséo Positiva

Miras-Rodriguez, Brasil, Russia,

Martinez-Martinez e 2018 india, China e 2012 Dimenséo Positiva

Escobar-Pérez Africa do Sul

Vu e Buranatrakul 2018 Vietnam 2009 a 2013 Dimenséo Positiva

Qa’dan e Suwaidan 2019 Jordania 2013 a 2015 Dimenséo Positiva

Khaireddine, Salhi, Aljabr Franca  2012a2017  Dimensdo Positiva

e Jarboui

e, SElEG 2020 ENES]] 2008 a 2011 Dimenséo Positiva

Gallego-Alvarez Espanha

Bukair e Rahman 2015 Isldo 2008 Estrutura Negativa

Ahmad, Rashid e Gow 2017 Malasia 2008 a 2013 Estrutura Negativa

[C):leg Lima Rodrigues e 2017 Portugal 2011 Estrutura Negativa

BN, CRIBEEENEEZE g, Espanha 2004 a 2010 Estrutura Positiva

Lozano

',:'Afiflim Rehman, Tkrame ;5 Paquistio 2009 a 2015 Estrutura Positiva

Wang 2017 Taiwan 2010 a 2013 Estrutura Positiva

Tapver 2019 Estonia 2005 a 2017 Estrutura Negativa

Nwude e Nwude 2021 Nigéria 2007 e 2018 Estrutura Negativa

Harjoto, Laksmana e Lee 2015 EUA 1999 a 2011 Dlvzrgrl]deertge de Positiva

Osel_, Yusheng, Caesar e 2017 Gana 2009 a 2015 Dlver§|dade de Positiva

Tawiah genero

Zhuang, Chang e Lee 2018 China 2008 a 2016 D'V‘;rg:]‘l?ge de  Negativa

Sy, Chnslte], [Aaid China  2008a2015 Diversidadede o .

Jiang e Sial genero

Azam, Khalid e Zia 2019 Paquistio 2012 a 2018 D"’Zrés:]‘large d  positiva

Farida 2020 Indonésia 2015 a 2018 D|ver§|dade e Negativa
género

Khalred(_jme, Salhi, Aljabr 2020 Franca 2012 2 2017 Dlver§|dade de Positiva

e Jarboui género

Beji, Yousfi, Loukil e 2021 Franca 2003 2 2016 Diversidade de Positiva

Omri

género
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3. Metodologia

Neste capitulo define-se e clarifica-se a metodologia utilizada, bem como as hipoteses de
investigacdo, a amostra e as variaveis. Para além destes aspetos sdo ainda abordadas as

técnicas estatisticas a utilizar.

3.1 Hipoteses de investigacdo

Com vista a persecucao do estudo da potencial relacdo entre a composi¢cdo do OA da empresa
e a divulgacéo de informacé&o relacionada com a RS, tendo por base a revisao de literatura,

fixaram-se as hipdteses, recolheu-se uma amostra e escolheram-se as varidveis em estudo.

Com a intencdo de fazer cumprir 0s objetivos de estudo sdo enunciadas trés hipoteses de
investigacdo que se relacionam com a dimensao, estrutura e diversidade de género do OA e

o nivel de divulgacao de informac&o relacionada com a RS.

Sao varios os estudos (Fuente et al., 2017; Joshi, 2018) que se apresentaram na base da l6gica
de que quanto maior for o numero de membros do OA, maior € a diversidade de experiéncias,
conhecimentos, culturas e capacidades de resposta, que consequentemente melhora a
imagem e a reputacdo da empresa e por sua vez, aumentam o nivel de divulgacéo de préticas
de RS. Assim, a primeira hipotese de investigacdo formulada é a que seguidamente se

apresenta:

Hai: Existéncia de uma relacdo positiva entre a dimensé@o do OA e o nivel de divulgagéo
da RSE.

Tendo por base a evidéncia empirica de diversos autores, como sdo os casos de Ahmad et
al. (2017) e Fuente et al. (2017), a segunda hipotese de investigacdo formulada é a que

seguidamente se apresenta:
H.: Existéncia de uma relacdo entre a estrutura do OA e o nivel de divulgacdo da RSE.

Esta hipdtese foi formulada sem apontar o sentido da associacdo entre as variaveis, em
virtude de ndo ter sido encontrada evidéncia empirica suficiente para concluir se a relagdo

existente entre a estrutura do OA e a divulgacdo da RSE é positiva ou negativa.

Através da consulta de varios estudos (Azam et al., 2019; Harjoto et al., 2015), a terceira e
ultima hipotese é fundamentada na ideia de que as mulheres costumam ter mais sensibilidade

no que toca a questdes socias e ambientais e por isso, acabam por abordar e promover a RSE
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com mais determinacdo e empenho, o que conduz a um maior nivel de divulgacdo de
informacdo relacionada com a RS. Assim, a terceira hipdtese de investigacdo formulada é a

que seguidamente se apresenta:

Hs: Existéncia de uma relagéo positiva entre a diversidade de género do OA e o0 nivel

de divulgacéo da RSE.

Cada uma destas trés hipdteses principais formuladas, deu origem a outras trés hipdteses

secundarias.

No Quadro 3.1, apresentam-se as hipoteses de investigacdo formuladas, definindo-se como
conceito operacional de validacdo da hipdtese principal, quando pelo menos duas das

hipGteses secundarias se verificam.

Quadro 3.1 Hipdteses de investigacao

Existe uma relag&o positiva entre a dimenséo do OA e o nivel de divulgacéo da RSE.

e Ha1 Existe uma relagdo positiva entre a dimensdo do OA e o nivel de
Hipotese 1 divulgacéo ambiental.
e Hi2 Existe uma relacdo positiva entre a dimensédo do OA e o nivel de

(Hy) divulgacéo social.
e Hus Existe uma relacdo positiva entre a dimenséo do OA e o nivel de
divulgacéo do GS.
Existe uma relacéo entre a estrutura do OA e o nivel de divulgagéo da RSE.
HipGtese 2 *  Ha:Existe uma relacéo entre a estrutura do OA e o nivel de divulgacao
(H2) ambiental.
2 e H22Existe uma relacdo entre a estrutura do OA e o nivel de divulgacdo social.
o Ha3Existe uma relacdo entre a estrutura do OA e o nivel de divulgacdo do GS.
Existe uma relacéo positiva entre a diversidade de género do OA e o nivel de divulgacéo
da RSE.
o e HsiExiste uma relacdo positiva entre a diversidade de género do OA e o nivel
Hipotese 3 de divulgacéo ambiental.
(Ha) e Hs2Existe uma relacdo positiva entre a diversidade de género do OA e o nivel

de divulgacdo social.
e HssExiste uma relacdo positiva entre a diversidade de género do OA e o nivel
de divulgacédo do GS.

3.2 Populacédo e Amostra

A amostra utilizada para esta investigacdo é composta pelas organizagGes pertencentes ao
setor Consumer Staples constantes na base de dados Refinitiv Datastream, durante o periodo

de tempo compreendido entre os anos 2016 e 2020 (Refinitiv, 2020).

A escolha deste setor prende-se com o facto de compreender organizacbes que
comercializam bens e servigos essenciais e, que como tal, ndo estdo tdo suscetiveis ao

ambiente que as rodeia.
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A base de dados foi constituida por informacdo obtida em relatérios anuais de contas,

relatdrios de sustentabilidade e websites das organizagdes, que dizem respeito a composicao

do OA e ao nivel da divulgacao da RS.

O setor em analise, Consumer Staples, divide-se em quatro subsetores entre eles, Beverages;

Food Producers; Personal Care, Drug and Grocery Stores; e Tobacco.

Inicialmente a base de dados era composta por 430 entidades, mas nem todas dispunham de

informacao completa. Sendo, por isso, para o presente estudo consideradas as 282 entidades

que dispunham de toda a informacgdo necessaria, localizadas em 37 paises. Estas 282

entidades s&o as que constituem a amostra desta investigagéo.

A Tabela 3.1 apresenta o nimero de entidades empresariais integrantes da amostra, por cada

um dos paises.

Tabela 3.1 Distribuicéo das entidades empresariais da amostra por pais

p N° p N°
ok entidades R entidades

Africa do Sul 9 Indonésia 6
Alemanha 2 Irlanda 2
Arébia saudita 1 Italia 1
Australia 15 Japao 28
Bélgica 3 Malasia 7
Brasil 8 México 7
Canada 8 Noruega 2
Chile 4 Nova Zelandia 3
China 1 Polénia 2
Coreia do Sul 11 Portugal 2
Dinamarca 1 Reino Unido 20
Espanha 3 Russia 1
EUA 77 Singapura 5
Filipinas 1 Suécia 3
Finlandia Suicga 6
Franca Tailandia 3
Holanda Taiwan 3
Hong Kong 13 Turquia 4

India 8




3.3 Variaveis

As variaveis selecionadas para o estudo, de acordo com a revisdo de literatura, sdo as
relacionadas com o nivel de divulgacdo da RSE e a composicdo do OA, nomeadamente, a

dimensdo, o nivel de independéncia e por fim, a diversidade de género.

Assim, as primeiras variaveis recolhidas do portal Refinitiv DataStream (variaveis

dependentes) que constam na base de dados para todas as entidades em estudo sdo:

e ESG_Disclosure, total score, correspondendo a informacdo divulgada das trés
vertentes da RS: ambiental, social e governance.

e Env_Disclosure, environmental score, correspondendo a informacéo divulgada nas
trés categorias ambientais.

e Soc_Disclosure, social score, correspondendo a informacéo divulgada nas quatro
categorias sociais.

e Gov_Disclosure, governance score, correspondendo a informagdo divulgada nas

trés categorias de governance.

A primeira variavel dependente é designada de ESG_Disclosure, em que ESG significa
Environmental, Social and Governance, e é constituida por scores individuais das trés
dimensbGes da RS: ambiental (Env_Disclosure), social (Soc_Disclosure) e governance

(Gov_Disclosure), variando todas entre 0% (fraco) e 100% (forte).

Com a funcdo de mensurar de forma transparente o desempenho e eficicia da RSE das
empresas em andlise, os ESG scores apresentados anteriormente abrangem dez categorias
que incluem as trés dimensdes da RS. Assim, o score ambiental assenta em trés categorias,
0 score social em quatro e por Gltimo, o score de governance em outras trés (Refinitiv, 2020),

a saber:

e Dimensao ambiental (Env): utilizagdo de recursos naturais, emissdes, inovacao.
e Dimensao social (Soc): colaboradores, direitos humanos, responsabilidade pelo
produto, comunidade.

e Dimensao governance (Gov): gestdo, shareholders, estratégia de RS.

Os dados divulgados publicamente pelas empresas sdo avaliados através de 186 indicadores
que caracterizam cada subsetor através de pontuacdes, tendo em consideragdo a atividade

principal das organizac@es. Estes indicadores sdo relativos as trés dimensdes, ambiental,
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social e governance, e sdo distribuidos por 68, 62 e 56 indicadores, respetivamente
(Refinitiv, 2020).

A pontuacdo referente a dimensdo ambiental e a dimensdo social traduz-se nhuma soma
relativa dos pesos das trés e quatro categorias, respetivamente, referidas anteriormente, que
variam de subsetor para subsetor. J& para a dimensdo governance, 0S pesos permanecem
iguais para todos os setores. Estas pontuacGes sdo atribuidas em percentagens de 0 a 100%,
que guanto mais proximo de 100% estiver, significa que a organizacdo em causa divulga

tudo aquilo que seria expetavel divulgar relativamente a cada dimensao da RS.

Assim, o calculo da variavel ESG_Disclosure, o score total, é obtido através da soma dos
trés scores individuais pertencentes as trés dimensées da RS, segundo o peso dos indicadores

nas categorias (Refinitiv, 2020).

Na Figura 3.1 pode observar-se uma sintese da constituicdo de cada dimensdo e respetivas

métricas do ESG score, segundo a base de dados Refinitiv.

qures Collecte

; S/
\)\a.ked using subs@ oy
(4

Figura 3.1 Dimensdes e métricas do ESG score

Fonte Refinitiv (2020)

De acordo com o Refinitiv (2020), o score ESG_Disclosure, considerado o score total, é
calculado tendo em conta a ponderacdo para cada subsetor. Neste caso foi calculado de
acordo com a ponderacdo para 0s subsetores em andlise neste estudo, que s&o
nomeadamente, Beverages; Food Producers; Personal Care, Drug and Grocery Stores; e
Tobacco (Apéndice A).
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Segundo Agosto, Giudici e Tanda (2022), o calculo do ESG nem sempre € linear e acaba por
ser complexo, o que torna dificil a interpretacdo desta variavel. Assim, os autores sugerem a
necessidade da uniformizacdo dos indicadores do ESG, de forma a facilitar a funcdo dos

investidores e a tomada de decisdes das organizacoes.

Por isso, tendo por base as variaveis recolhidas do portal Refinitiv DataStream foi criada
uma nova variavel relacionada com a RSE, denominada de ESG_Calc. Esta variavel resulta
do célculo da média ponderada dos trés scores individuais relacionados com as trés

dimens0es da RS, que englobam as categorias e os indicadores mencionados anteriormente.

A expressdo 3.1 traduz o céalculo da varidvel ESG_Calc, tendo em consideracdo o peso

relativo a cada uma das dimensoes.

68(Env_Disclosure) +62(Soc_Disclosure)+56(Gov_Disclosure)
186

ESG_Calc =

N CR )

Esta variavel pretende ser uma proposta de acordo com Agosto et al. (2022) e fara parte das

variaveis dependentes.

De acordo com a revisdo da literatura, na persecucdo de analisar a influéncia das
caracteristicas do OA na divulgacdo da RSE tendo, utilizaram-se as seguintes variaveis

independentes:

e Board_Size, a dimensao, numero total de membros presentes no OA no final do ano
fiscal.

e Board_Ind, a independéncia, percentagem obtida através do quociente entre o
numero total de membros independentes e o nimero total de membros
do OA.

e Board_Gender, a diversidade de género, percentagem obtida através do quociente

entre o numero de mulheres e o nimero total de membros do OA.

3.4 Técnicas Estatisticas

Tendo por base o tipo de varidveis em estudo apresentadas (dependentes e independentes),
adotou-se uma metodologia de cariz quantitativo, iniciando-se a analise de dados pela
tradicional estatistica descritiva, passando pela anélise de correlagdo e seguindo para os

modelos de regressdo linear com dados em painel.

Uma vez que os dados se encontram reunidos, é necessario 0 seu tratamento, interpretacao

e analise, para que seja possivel validar, ou ndo, as hipdteses de investigacdo e
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consequentemente, dar resposta a questdo de investigacdo enunciada. Assim, inicia-se este

processo pela anélise descritiva dos dados em estudo.

Segundo Sloman (2010), uma andlise descritiva abrange a observacdo direta do
comportamento do alvo face ao ambiente natural, de forma a reunir informacdes
potencialmente relevantes. Esta analise é normalmente utilizada para identificar situacoes

que estdo relacionadas.

Com o intuito de melhor percecionar a influéncia das variaveis da composi¢do do OA,
Board_Size, Board_Gender e Board_Ind (variaveis independentes) na divulgacdo da RSE,
ESG_ Disclosure, ESG_Calc, Env_ Disclosure, Soc_ Disclosure, Gov_ Disclosure,
(variaveis dependentes), no setor Consumer Staples durante os cinco anos e com base nas

282 organizac0es, sera utilizada a analise via modelos de regressdo linear multipla.

A referida analise tera o seu inicio com a verificacdo de um dos seus principais pressupostos,
a auséncia de multicolinearidade entre as variaveis independentes. Em seguida, séo descritas
as trés técnicas de estimacdo do modelo, pooled, efeitos fixos e efeitos aleatorios. Por tltimo,

sdo apresentados e interpretados os resultados desta estimacéao.

De acordo com Guijarati e Porter (2011), dados em painel correspondem a um tipo de dados,
que conciliam, tendo em conta a mesma ordem de grandeza, unidades em corte transversal
num certo intervalo de tempo. Assim, uma analise de regressdo linear multipla com dados
em painel diz respeito “a unidade de corte transversal que é acompanhada ao longo do

tempo”. Isto €, “os dados em painel t€ém uma dimensao espacial e outra temporal”.

Este modelo apresenta algumas vantagens como: “maior variabilidade, menos colinearidade
entre varidveis, mais graus de liberdade e mais eficiéncia, uma vez que combinam séries

temporais com observagdes de corte transversal” (Gujarati & Porter, 2011).

Assim sendo, segundo Guijarati e Porter (2011, p. 590), o modelo de regressdo com dados

em painel é representado pela seguinte equacao (3.2):

Yie = Bo + BitXit + Uit (3.2)
i=12,...,282
t=1,2,....,5

Onde: “i é o i-ésimo individuo e t é o periodo de tempo para as variaveis definidas
anteriormente. Yit corresponde a variavel que se pretende explicar (variavel dependente), Bo

corresponde a constante, it representa os coeficientes de regressdo, Xit corresponde as
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variaveis explicativas (independentes) e, uit corresponde aos erros ndo observados do
modelo” (Gujarati & Porter, 2011).

Conforme referido, um dos principais pressupostos do modelo de regressdo com dados em
painel é a auséncia de multicolinearidade entre as diversas variaveis independentes. Por
outras palavras, quando este tipo de problema acontece, significa que existem elevados
niveis de correlagdo entre as variaveis independentes. De forma a evitar problemas de
multicolinearidade, é possivel previamente calcular uma correlacdo entre variaveis
independentes (Filho, Rocha, Paranhos & Alexandre, 2015). Posto isto, em seguida, aplica-

se a analise dos coeficientes de correlagéo.

O coeficiente de correlacdo de Pearson, representado por p e assumindo valores entre -1 e
1, descreve a intensidade de uma associacao linear entre variaveis aleatorias (Martins, 2014).
Quando a correlacao assume valores inferiores a 0,25 é considerada fraca, entre 0,25 e 0,50
a correlacdo é moderada, entre 0,50 e 0,75 diz-se forte, e por fim, superior a 0,75 significa

que a correlagdo é muito forte.

Quando p é igual a -1 ou 1, significa que existe uma correlacdo perfeita negativa ou positiva
entre ambas as variaveis, respetivamente, isto é, quando uma aumenta, a outra diminui. J&
quando p €é igual a 0, significa que ndo existe qualquer correlacdo entre as variaveis, e por

isso sdo classificadas como independentes (Figueiredo & Silva, 2009).

Assim, é através desta classificacdo, que a presente investigacdo se baseou no que diz
respeito a interpretacdo e discussao dos resultados alcangados com a correlagdo de Pearson.
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4. Estudo Empirico

Neste capitulo define-se e apresenta-se a analise e discussdo dos resultados obtidos, bem
como as respetivas interpretacdes via a estimagdo do modelo de regressdo com dados em

painel.

4.1 Analise descritiva

A analise descritiva vai incidir sobre as variaveis dependentes, de acordo com as hipoteses
principais, ESG_Disclosure e ESG_Calc, e de acordo com as hipoteses secundérias,
Env_Disclosure, Soc_Disclosure e Gov_Disclosure. Esta analise permite evidenciar
informacdo relativa ao nivel de divulgacdo em relacdo as trés dimensdes da RS das 282

organizacOes durante os cinco anos em analise.

Para tal, registou-se na Tabela 4.1, as respetivas medidas de tendéncia central e de dispersao,
tais como: média, mediana, desvio padrdo, minimo e maximo e dimensdo 1410 (282*5).

Tabela 4.1 Estatisticas descritivas dos scores de RSE (%)

Desvio-

Média Mediana padrio Minimo Méaximo
ESG_Disclosure 48,7 50,0 21,1 1,3 93,6
ESG_Calc 51,1 54,2 21,6 15 93,7
Env_ Disclosure 47,0 49,4 28,5 0,0 98,1
Soc_ Disclosure 52,0 52,5 24,9 0,5 97,3
Gov_ Disclosure 53,6 56,2 23,3 1,5 97,2

Como se pode verificar, para 0s cinco anos conjuntamente, todos 0s scores apresentam uma
média em torno dos 50%, o que pode indiciar que as organiza¢fes em analise divulgam
informac&o acerca de metade dos indicadores associadas as diferentes dimensdes da RSE.

Em relacdo ao desvio padrdo observado, verificam-se valores entre 21,1% e 28,5%, o0 que
significa que os dados se encontram relativamente dispersos e assim sendo, existem
empresas cujos valores estdo longe dos valores medios, como se pode verificar pelos valores

minimos e maximos de cada uma das variaveis.

Para melhor percecionar a evolugdo ao longo dos cinco anos em estudos dos respetivos

scores de RSE, foi calculado a média para cada um deles, conforme ilustra o Gréafico 4.1.
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Grafico 4.1 Média anual dos scores de RSE (%)
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Assim, pode observar-se que todos o0s scores apresentam uma tendéncia crescente ao longo
dos anos, com excecdo do score ESG_Disclosure que no ano de 2020 sofreu um ligeiro

decréscimo.

Em relagcdo ao score Soc_ Disclosure verifica-se 0 maior valor durante os cinco anos,

situando-se entre 0s 55% e 0s 60%, valor maximo atingido no ultimo ano em analise.

De forma a melhor explicar os scores totais, disponibilizado pela Refinitiv Datastream,
ESG_ Disclosure, e o calculado no @mbito desta investigacdo, ESG_Calc, elaboraram-se as
Tabelas 4.2 e 4.3, onde se apresentam as estatisticas descritivas relativas a cada um destes

scores, para cada um dos anos em estudo.

Tabela 4.2 Estatisticas descritivas do score ESG_Disclosure (%)

ESG_Disclosure Média DESHE Minimo Méaximo
padréo
2016 45,0 22,3 1,3 93,6
2017 46,6 20,9 1,3 89,9
2018 49,8 21,2 1,6 90,2
2019 51,4 20,8 3,4 89,5
2020 50,9 19,5 2,7 90,0
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Tabela 4.3 Estatisticas descritivas do score ESG_Calc (%)

ESG_Calc Média EENIE Minimo Méximo
padrédo
2016 462 21.9 2.0 93.7
2017 48,9 21,4 15 91,2
2018 51,6 215 15 92,4
2019 53,4 21,1 36 90,9
2020 55,5 20,8 28 93,4

Por observacdo da Tabela 4.2 e 4.3, os scores ESG_Disclosure e ESG_Calc, apresentam
valores dispares quando analisados ano a ano. Por exemplo, enquanto que no ano de 2020,
a média de ESG_Disclosure é de 50,9% , a média de ESG_Calc é de 55,5%.

Ja o desvio padrdo anual relativo ao score ESG_Disclosure, na Tabela 4.2, apresenta valores
entre 19,5% e 22,3% e por isso os dados em anélise tendem a ser relativamente dispersos.
Em relacdo aos valores minimo e maximo, os seus respetivos valores extremos encontram-

se ambos no ano de 2016 com 1,3% e com 93,6%, respetivamente.

Constata-se, Tabela 4.3, que o score ESG_Calc apresenta valores igualmente relativamente
dispersos, uma vez que o desvio padrdo anual assume valores entre 20,8% e 21,9%. Os
valores minimo e maximo, atingem o0s seus respetivos valores extremos nos anos de 2017
(1,5%), e 2016 (93,7%), respetivamente.

Como se pode verificar, por observacdo das médias dos scores totais da responsabilidade
social empresarial ESG_Calc e ESG_Disclosure, o score ESG_Calc apresenta para todos o0s

anos, os valores mais elevados, tendo por base a mesma informacgao.

Como descrito os scores totais resultam de diferentes formas de calculo. O célculo do score
ESG_Disclosure, tem em consideracdo a ponderagéo para cada subsetor, baseada no nimero
de entidades empresariais incluidas em cada um deles. O célculo do score ESG_Calc resulta

da media ponderada dos trés scores individuais relacionados com as trés dimensdes da RS.

Para melhor percecionar a relacdo entre os scores totais, individuais e 0 nimero de entidades
empresariais, procedeu-se a analise das respetivas médias globais (cinco anos

conjuntamente) dos cinco scores por subsetor, apresentadas na Tabela 4.4.
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Tabela 4.4 Numero de entidades e média dos scores de RSE por subsetor
Personal Care,

Beverages Food Producers Drug and Taobacco
Grocery Stores

N° entidades 51 127 92 12

ESG_ Disclosure 47,7% 47,3% 49,9% 59,9%
ESG_Calc 49,8% 49,0% 52,8% 65,1%
Env_ Disclosure 47,8% 46,2% 45,5% 63,8%
Soc_ Disclosure 49,6% 50,5% 53,7% 66,2%
Gov_ Disclosure 51,8% 50,1% 58,1% 65,2%

Por observacdo das médias globais dos scores totais da responsabilidade social empresarial
por subsetor, ESG_Calc e ESG_Disclosure, verifica-se que o score ESG_Calc apresenta para
todos os subsetores, os valores mais elevados. Constata-se que o0 valor minimo de ambos 0s

scores dizem respeito ao subsetor Food Producers, e 0 valor maximo ao subsetor Tobacco.

Em relacdo as médias globais dos scores individuais, verifica-se que os valores médios mais
elevados alternam entre os scores Soc_Disclosure (Food Producers e Tobacco) e
Gov_Disclosure (Beverages e Personal Care, Drug and Grocery Stores), enquanto que o

score Env_Disclosure apresenta para todos 0s subsetores, 0s valores mais baixos.

Ainda por observacdo dos valores dos scores de RSE por subsetor registados na Tabela 4.4,
pode verificar-se que a média dos scores Soc_Disclosure e Gov_Disclosure apresentam-se,
para todos os subsetores, superiores aos scores totais, ESG_Disclosure e ESG_Calc. A média
do score Env_Disclosure apresenta-se inferior a média do score ESG_Calc, para todos 0s
subsetores, 0 mesmo ndo acontecendo em relacdo ao média do score ESG_Disclosure nos
subsetores Beverages e Tobacco, que apresenta um valor inferior. Nota-se que estes sdo 0s
subsetores com menor numero de entidades empresariais no respetivo subsetor, 51 e 12

respetivamente.

Tendo por base a revisdo de literatura e as variaveis da composicdo do OA, dimensao,
diversidade de género e independéncia (Board_Size, Board_Gender e Board_Ind), com o
intuito de melhor percecionar a influéncia destas na divulgacdo da RSE no setor Consumer
Staples durante os cinco anos em estudo para as 282 organizacdes, procedeu-se a respetiva

analise descritiva destas variaveis.

Na Tabela 4.5, pode observar-se as medidas de tendéncia central e de dispersao relativas as

variaveis da composicédo do OA.
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Tabela 4.5 Estatisticas descritivas das variaveis da composi¢do do OA

Média  Mediana ggz\l{i(% Minimo  Maximo
Board_Size 10 10 3 1 24
Board_Gender 22,7% 23,3% 11,0% 4,5% 5%
Board_Ind 56,8% 58,1% 23,5% 5,6% 100%

Por observacédo dos valores da Tabela 4.5, em relacdo a dimensao do OA, constata-se que o
valor medio é de 10 membros mas pode variar entre 1 e 24 membros, sendo o desvio padréo
de 3.

No que diz respeito a diversidade de género, esta variavel apresenta uma média de 22,7% e
uma mediana de 23,3%, 0 que quer dizer que a composicdo do OA regra geral é constituida
maioritariamente por elementos do género masculino, contudo existe pelo menos uma
entidade com clara maioria de elementos do genero feminino, ja que o maximo percentual é
de 75%.

Por ultimo, analisando os valores da variavel respeitante a independéncia do OA verifica-se
um valor médio de 56,8% e mediana 58,1%, o que permite afirmar que a maioria dos OA

sdo independentes, com mais membros externos do que internos.

A anélise relativa as médias das varidveis, Board_Size, Board_Gender e Board_Ind, foi
realizada tendo por base cada um dos subsetores. Os valores foram registados e apresentam-

se na Tabela 4.6.

Tabela 4.6 Média das variaveis da composicdo do OA por subsetor

Personal Care,

Beverages o Drug and Tobacco
Producers
Grocery Stores
Board_Size 12 10 10 9
Board_Gender 21,6% 21,4% 25,1% 22,4%
Board_Ind 47,0% 56,1% 61,9% 66,4%

Como se pode verificar, 0 subsetor Beverages € o que apresenta 0 maior nimero de
elementos no OA, o subsetor Personal Care, Drug and Grocery Stores € 0 que apresenta
mais membros do género feminino no OA e por fim, o subsetor Tobacco é o que contém

mais membros independentes no OA.
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4.2 Modelo de regressdo com dados em painel

Tendo em consideracdo que se tém disponiveis observacdes longitudinais em relacdo as

entidades em estudo e as variaveis apresentadas, optou-se pela analise destes mesmos dados

tendo por base a estimacao via modelos de regressao linear multipla com dados em painel,

COMoO a seguir se apresenta.

Na Tabela 4.7 apresentam-se as correlagdes entre todas as variaveis, as dependentes ou que

se pretendem explicar, ESG_Calc, ESG_Disclosure, Gov_Disclosure, Soc_Disclosure,

Env_Disclosure, e as variaveis independentes ou explicativas, Board_Size, Board_Gender e

Board_Ind.

Tabela 4.7 Coeficientes de correlagdo de Pearson entre todas as variaveis

ESG_ ESG_ Gov_ Soc_ Env_ Board_ Board_ Board
Calc Disclosure Disclosure Disclosure Disclosure Size Gender _Ind
Correlagéo de 1
o' Pearson
[
o Sig. (2 ext.)
N 1410
o Correlacéo de "
= p 0,943 1
o 3 earson
0g Sig. (2 ext.) 0,000
a) N 1410 1410
o Correlacéo de - -
=] 0,701 0,648 1
> 2 Pearson
5} 3 Sig. (2ext.)  <0,001 < 0,001
a) N 1410 1410 1410
o Correlagao de = - o
5 0,922 0,893 0,490 1
o'g Pearson
33 Sig. (2ext) 0,000 0,000 <0,001
a} N 1410 1410 1410 1410
o Correlacéo de " » " "
= 0,917 0,854 0,426 0,831 1
s 2 Pearson
(0 3 Sig. (2 ext.) 0,000 0,000 < 0,001 0,000
a} N 1410 1410 1410 1410 1410
Correlacéo de - - - - -
= 0,305 0,280 0,137 0,307 0,311 1
° g Pearson
g 2 Sig. (2ext)  <0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001
N 1410 1410 1410 1410 1410 1410
Correlacéo de - " . o - -
<'5 P 0,230 0,190 0,125 0,247 0,207 - 0,087 1
o3 earson
c C .
88 Sig. (2ext)  <0,001 < 0,001 <0,001 < 0,001 <0,001 0,001
N 1410 1410 1410 1410 1410 1410 1410
Correlacéo de - - . o s -
< P 0,186 0,137 0,301 0,179 0,050 -0,107" 0,330 1
S - earson
c = g
8= Sig. (2ext)  <0,001 < 0,001 <,001 < 0,001 0,061 <0,001 <0,001
N 1410 1410 1410 1410 1410 1410 1410 1410

**_A correlacdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Como se verifica pela Tabela 4.7, a varidvel ESG_Calc apresenta uma correlagdo muito forte

com as variaveis ESG_Disclosure, Soc_Disclosure e Env_ Disclosure, sendo essa correlacdo

estatisticamente significativa ao nivel de 1%, com valores de 0,943, 0,922 e 0,917,
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respetivamente. Apresenta ainda uma correlacdo forte (0,701) com a variavel
Gov_Disclosure, também estatisticamente significativa ao nivel de 1%.

A variavel ESG_Disclosure apresenta uma correlacdo muito forte com as varidveis
Soc_Disclosure e Env_ Disclosure, sendo essa correlacdo estatisticamente significativa ao
nivel de 1%, com valores de 0,893 e 0,854, respetivamente. Apresenta ainda uma correlagao
forte (0,648) com a variavel Gov_Disclosure, também estatisticamente significativa ao nivel
de 1%.

A variavel Soc_Disclosure, para além de apresentar uma correlacdo muito forte com as
variaveis ESG_Calc e ESG_Disclosure, apresenta ainda uma correlagcdo muito forte também
com a variavel Env_ Disclosure (0,831). Essa correlacdo € estatisticamente significativa ao

nivel de 1%.

Como referido as varidveis explicativas a incluir nos modelos de estimagdo propostos ndo
podem estar fortemente correlacionadas por forma a ndo violar o pressuposto de auséncia de

multicolinearidade.

Por isso, tendo em consideracao a anélise de correlacdo, formalizaram-se os quatro modelos
de regressdo linear maltipla com dados em painel, que se apresentam nas equacdes 4.1, 4.2,
4.3,44e45:

ESG _Disclosure;; = By + 1Board_Size;; + B,Board_Ind;; + f;Board_Gender;, + u;; , 4.1)
ESG_Calcyy = By + f1Board_Size, + f,Board_Ind;; + f;Board_Gender;, + u; , (4.2)
Env_Disclosure;; = By + f1Board_Size; + f,Board_Ind;; + f;Board_Gender;, + u;, (4.3)
Soc_Disclosure;; = B, + BiBoard_Size;; + B,Board_Ind;; + B;Board_Gender;; + u;;, (4.4)
Gov_Disclosure;; = By + B1Board_Size; + B,Board_Ind;, + ;Board_Gender;; + u;;, (4.5)

Uma vez que Murteira e Castro (2018) sublinham que um painel equilibrado acontece
guando o numero de dados ¢ equivalente para todos 0s anos em analise, neste presente estudo
considera-se ter um painel equilibrado, visto que se estuda dados ambientais, sociais e de
governance, referentes as 282 organizacdes, ao longo do mesmo periodo de tempo de 2016
a 2020, sem falha de dados.

Conforme Guijarati e Porter (2011), um painel é considerado curto quando o nimero de
observacdes (N) é superior ao periodo temporal estudado (T), e considerado um painel longo

quando T é superior a N. Perante o presente estudo, os dados em painel foram considerados
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como um painel curto, uma vez que este apresenta um valor de N (1410 = 282*5) superior
ao de T (5 anos).

Assim, existem trés técnicas de estimacao apropriadas, tendo em conta que se trata de um
painel curto. A estimacdo via modelo para dados empilhados (pooled), modelo de efeitos

fixos e modelo de efeitos aleatorios.

O modelo pooled é utilizado “sob a hipotese adjacente a abordagem de efeitos aleatérios,
como se tratasse de uma amostra seccional com N.T observac6es independentes”, de acordo
com Murteira e Castro (2018).

Segundo Sousa (2017), a estimacdo do modelo comeca-se por assumir que o valor dos

coeficiente () e da constante (o) sdo idénticos para todas os individuos.

Neste modelo, é aplicado o teste F de forma a verificar qual é 0 modelo mais apropriado,
modelo pooled ou modelo de efeitos fixos. Considerou-se a hipotese nula (Ho) como o
modelo pooled é o mais apropriado, e a hip6tese 1 (H1) como o modelo de efeitos fixos € o
mais apropriado. Assim, se o p-value obtido no teste F, for inferior a 0,05 rejeita-se Ho e

conclui-se que o modelo mais adequado é o modelo de efeitos fixos (Sousa, 2017).

O modelo de efeitos fixos é utilizado quando “os efeitos individuais ndo observados sao
tratados como fixos, ou seja, quando ndo é necessario especificar a distribuicdo condicional
de fo sobre X;;”, sequndo Murteira e Castro (2018).

Para Menezes (2017), o modelo de efeitos fixos é calculado tendo em consideracdo a
heterogeneidade dos individuos, isto é, a parte constante acaba por ser diferente para cada
individuo e 0 modelo de efeitos aleatdrios é estimado apresentando a heterogeneidade dos

individuos no termo de erro, sendo que a constante é um parametro aleatério ndo observavel.

Assim, Gujarati e Porter (2011) indicam que se emprega o teste de Hausman, de forma a
equiparar os resultados obtidos nos modelos anteriores. Ou seja, através deste teste, ir-se-a

verificar qual das técnicas é a mais adequada para o presente estudo.

Considerou-se a hipétese nula (Ho) como o modelo de efeitos aleatorios é 0 mais apropriado,
e a hipétese 1 (H1) como o modelo de efeitos fixos € o0 mais apropriado. Assim, se o p-value
obtido no teste F, for inferior a 0,05 rejeita-se Ho e conclui-se que 0 modelo mais adequado

é 0 modelo de efeitos fixos (Sousa, 2017; Menezes, 2017).
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Apresentam-se de seguida, os resultados obtidos do modelo de regressdo com dados em
painel e os respetivos testes estatisticos, de forma a determinar qual a técnica de estimacéao

a aplicar. Todos os resultados foram alcancados segundo o software Eviews 10.

Na Tabela 4.8 apresenta-se o teste F para as variaveis relativas a RS, em que averigua qual

dos modelos (pooled ou efeitos fixos) é o mais adequado.

Tabela 4.8 Teste F

Variavel Effects Test Statistic d.f. Sig.
ESG_Disclosure Cross-section F 22.57 (281.11) 0.00
ESG_Calc Cross-section F 46.46 (281.11) 0.00
Env_Disclosure Cross-section F 42.13 (281.11) 0.00
Soc_Disclosure Cross-section F 32.73 (281.11) 0.00
Gov_Disclosure Cross-section F 22.47 (281.11) 0.00

Uma vez que o teste F considera como Ho 0 modelo pooled o mais adequado e, como Hy, o
modelo de efeitos fixos 0 mais apropriado, por observacédo da Tabela 4.8, verifica-se que o
p-value é inferior a 0,05 (Sig. = 0,00) e, por isso, rejeita-se a hipdtese nula considerando,

com base neste teste estatistico, 0 modelo de efeitos fixos o mais adequado.
Na Tabela 4.9 apresentam-se os resultados do teste de Hausman, de forma a confirmar qual

dos modelos sera mais adequado para este estudo.

Tabela 4.9 Teste de Hausman
Chi-Sq.

Variavel Test Summary Statistic d.f. Sig.
ESG_Disclosure Cross-section random 38,82 3 0,0000
ESG_Calc Cross-section random 54,10 3 0,000
Env_Disclosure Cross-section random 53,81 3 0,0000
Soc_Disclosure Cross-section random 61,04 3 0,0000
Gov_Disclosure Cross-section random 16,06 3 0,0011

Uma vez que o teste de Hausman considera como Ho 0 modelo de efeitos aleatorios o mais
adequado e, como Hz, 0 modelo de efeitos fixos 0 mais apropriado, por observacao da Tabela
4.9, verifica-se que o p-value é inferior a 0,05 e, por isso, rejeita-se a hipotese nula, tal e qual
como no teste F, considerando que o modelo de efeitos fixos é o mais apropriado para

estimar 0 modelo de regresséo com dados em painel.
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Assim, estimou-se 0 modelo de regressdo com dados em painel, com base na técnica de
efeitos fixos. Tal como referido, estimaram-se cinco modelos de regressao linear, segundo

asequacdes 4.1,4.2,4.3,4.4e 4.5, ea Tabela 4.10, apresenta os resultados de cada equacéo.

Tabela 4.10 Modelos de regressdo com dados em painel

Modelos 4] Std. Error ~ T-Estatisticas Sig.
C 36,55 3,38 10,79 0,00
K% Board_Size -0,24 0,23 -1,06 0,29
N :>; Board_Ind 0,19 0,04 5,02 0,00
Equagao4.l 2 poard_Gender 0,17 0,05 3,59 0,00
> R? 0,87
R? ajustado 0,84
C 35,22 2,51 14,04 0,00
2 Board_Size -0,35 0,17 -2,02 0,04
Equacio 4.2 :E Board_Ind 0,21 0,03 7,66 0,00
' = Board_Gender 0,30 0,03 8,43 0,00
> R? 0,93
R? ajustado 0,92
C 34,64 3,43 10,08 0,00
2 Board_Size -0,45 0,23 -1,91 0,06
Equacio 4.3 :E Board_Ind 0,15 0,04 4,04 0,00
S Board_Gender 0,36 0,05 7,33 0,00
> R? 0,93
R? ajustado 0,91
C 46,03 3,29 13,97 0,00
2 Board_Size -0,60 0,22 -2,66 0,01
Equagao 4.4 :E Board_Ind 0,10 0,04 2,87 0,00
= Board_Gender 0,27 0,05 5,72 0,00
> R? 0,91
R? ajustado 0,89
C 23,95 3,78 6,34 0,00
2 Board_Size 0,06 0,26 0,22 0,82
x = Board_Ind 0,40 0,04 9,65 0,00
Equagao 4.5 2 poord Gender 0,27 0,05 4,98 0,00
> R? 0,87
R? ajustado 0,83

Por observacao dos resultados de estimagédo apresentados na Tabela 4.10, constata-se que
para a equagdo 4.1, as variaveis Board_Ind e Board_Gender sdo estatisticamente
significativas (Sig.= 0,00 e Sig.= 0,00, respetivamente), sendo por isso consideradas como
determinantes no nivel de divulgacéo total refletido no valor do score ESG_Disclosure.
Perante os valores do coeficiente de 3, as mesmas varidveis apresentam uma relagéo positiva
com a ESG_Disclosure, isto €, para cada unidade de Board Ind e de Board_Gender, a
varidvel ESG_Disclosure aumenta 0,19 e 0,17 vezes, respetivamente. Esta equacéo
apresenta um R? ajustado de 0.84, o que significa que as variaveis explicativas, esclarecem

em 84% o nivel de divulgacéo da RSE.
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Em relacdo ao modelo alusivo & equacdo 4.2, as varidveis Board_Size, Board_Ind e
Board_Gender sdo estatisticamente significativas (Sig.= 0,04, Sig.= 0,00 e Sig.= 0,00,
respetivamente), sendo por isso consideradas como determinantes no nivel de divulgacao
total refletido no valor do score ESG_Calc. Em relagdo ao R? ajustado aumentou para 0.92,
0 que quer dizer que as variaveis explicativas passaram a explicar em 92% o nivel de

divulgacao da RSE.

Quanto ao modelo relativo a equacdo 4.3, as variaveis Board_Ind e Board_Gender voltam a
ser estatisticamente significativas (Sig.= 0,00, em ambas as variaveis), sendo por isso
consideradas como determinantes no nivel de divulgacéo total refletido no valor do score
Env_Disclosure. Acerca dos valores do coeficiente de 3, a varidvel Board_Size continua
com valor negativo e as restantes variaveis, Board Ind e Board_Gender com valores
positivos. Isto indica que cada unidade de Board_Size, Board_Ind e Board_Gender, faz
diminuir 0,45 vezes e aumentar 0,15 e 0,36 vezes, respetivamente, a variavel

Env_Disclosure. Por Gltimo, o valor do R? ajustado alterou para 0,91.

Para 0 modelo da equacdo 4.4, as variaveis Board_Size, Board_Ind e Board_Gender voltam
a ser estatisticamente significativas (Sig.= 0,01, Sig.= 0,00 e Sig.= 0,00, respetivamente),
sendo por isso consideradas como determinantes no nivel de divulgacéo total refletido no
valor do score Soc_Disclosure. Enquanto que cada unidade de Board_Size faz diminuir a
variavel Soc_Disclosure, cada unidade de Board_Ind e Board Gender fazem aumentar o
mesmo nivel de divulgagéo. Posto isto, o valor de R? ajustado diminuiu ligeiramente para
0,89.

No ultimo modelo da equacdo 4.5, as variaveis estatisticamente significativas passam a ser
a Board_Ind e a Board_Gender (Sig.= 0,00, em ambas as varidveis), sendo por isso
consideradas como determinantes no nivel de divulgacéo total refletido no valor do score
Gov_Disclosure. Contrariamente ao que foi apresentado nas equagfes anteriores, a variavel
relativa ao Board_Size apresenta coeficiente de 3 positivo de 0,06, contextualizando, cada
unidade de Board_Size faz aumentar a variavel Gov_Disclosure. Em relacéo ao valor de R?
ajustado, foi reduzido para 0,83, 0 que significa que as variaveis explicativas passaram a

explicar em 83% do nivel de divulgacéo da RSE.
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5. Conclusoes

Neste capitulo sdo apresentadas as conclusdes do estudo, tendo em consideracdo os objetivos
tracados e os resultados obtidos, para que deste modo seja encontrada a resposta a questdo
de investigacdo. Em seguida, enumeram-se as limitagdes do estudo e perspetivas futuras.

5.1 Conclusoes

Uma vez que o papel principal das organizacfes na intervencdo da sociedade ndo passa
apenas pela obtencdo de resultados exclusivamente econémicos, tornou-se importante dar
atencdo a aspetos sociais e ambientais, bem como adquirir comportamentos socialmente e

ambientalmente responsaveis.

Assim, surge a responsabilidade social empresarial que consiste no compromisso que uma
organizagdo assume para com a sociedade, a agir de modo a que seja favoravel para o

negdcio e para a sociedade.

O desenvolvimento destes tipos de comportamentos sdo importantes, bem como, a sua
divulgacdo para a sociedade através dos mais variados meios de comunicacao existentes. No
entanto, existem varios fatores que podem influenciar o nivel de divulgacdo deste tipo de

informagéo.

A presente dissertacdo tem o objetivo de avaliar a possivel relacdo entre a composicdo do
Orgdo de administracdo e a divulgacdo da responsabilidade social empresarial, no setor
Consumer Staples, no periodo de tempo entre 2016 e 2020. Para tal, foram consideradas 282
organizacOes localizadas em 37 paises durante cinco anos, com uma dimensdo de 1410

dados.

Através da analise descritiva foi possivel verificar que para todos os scores (social, ambiental
e de governo das sociedades) o nivel de divulgacdo médio € de aproximadamente 50%. Foi
ainda possivel verificar que existe uma tendéncia crescente ao longo dos anos, no que ao

nivel de divulgacéo respeita.

Assim, verificou-se que existe uma tendéncia para um aumento progressivo da informacéo
relacionada com a responsabilidade social, acompanhando este fendmeno as tendéncias de
evolugdo societaria, bem como as preocupacdes de diversos organismos nacionais e

internacionais.
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Verificou-se ainda, que a divulgagdo ambiental é aquela que apresenta um valor médio
inferior em todos os anos analisados, sendo, ao invés, a divulgacdo de informacéo
relacionada com aspetos de natureza social aquela que apresenta maior nivel de informacao

divulgada.

Com o intuito de dar resposta a questdo de investigagdo, foram formuladas trés hipoteses de
investigacdo, sendo que através do modelo de regressdo com dados em painel foi possivel

retirar um conjunto de conclusdes.

Relativamente a primeira hipotese de investigacdo formulada - Existe uma relacéo positiva
entre a dimensdo do 6rgdo de administracdo e o nivel de divulgacao da responsabilidade
social empresarial - ndo foi possivel confirmar esta hipdtese por trés motivos.
Primeiramente, a dimensao do 6rgdo de administracdo ndo é estatisticamente significativa
para o nivel de divulgacdo ambiental e governance. E, apesar de ser estatisticamente
significativa para o nivel de divulgacdo social, a relagdo é negativa, uma vez que, cada
unidade da dimensdo do 6rgdo de administracdo faz diminuir em 0,60 vezes o nivel de

divulgacao social.

No que respeita a segunda hipdtese de investigacdo formulada - Existe uma relacéo positiva
entre a estrutura do 6rgdo de administracéo e o nivel de divulgacdo da responsabilidade
social empresarial - foi possivel confirmar esta hipétese, pois a estrutura do 6rgdo de
administracdo € estatisticamente significativamente para o nivel de divulgacdo ambiental,
social e governance. Sendo que, cada unidade da estrutura do 6rgao de administracdo faz
aumentar 0,15, 0,10 e 0,40 vezes, o nivel de divulgacdo ambiental, social e governance,

respetivamente.

Quando a terceira e Ultima hipdtese formulada - Existe uma relacdo positiva entre a
diversidade de género do 6rgdo de administracdo e o nivel de divulgacdo da
responsabilidade social empresarial - foi possivel confirmar esta hipotese. Apesar da
diversidade de género ser estatisticamente significativa para o nivel de divulgagdo ambiental,
social e governance, cada unidade da diversidade de género faz aumentar 0,36, 0,27 e 0,27

vezes, 0 nivel de divulgacdo ambiental, social e governance, respetivamente.

Face aos resultados obtidos e recordando a questdo de investigacdo formulada - Qual é a
influéncia da composicédo do érgdo de administracéo na divulgacao da responsabilidade
social empresarial, no setor Consumer Staples, no periodo de 2016 a 2020? - a presente

dissertacdo permitiu concluir que a estrutura e a diversidade de género do 6Orgdo de
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administracdo, sdo fatores que influenciam positivamente o nivel de divulgacdo de

informac&o relativa a responsabilidade social empresarial.

Os resultados obtidos vao ao encontro de estudos como Wang (2017) e Azam et al. (2019)
ao evidenciar que o nivel de independéncia do OA se encontra positivamente relacionado
com a divulgacdo da responsabilidade social, procurando, deste modo, 0os membros
independentes melhorar a imagem da organizagéao e simultaneamente melhorar a eficiéncia
do funcionamento do OA na defesa dos interesses de todos os stakeholders. Estes resultados

estdo em linha com o prescrito pela teoria da agéncia e pela teoria da legitimidade.

No que se refere a diversidade de género do OA, conforme referido, as mulheres demonstram
ter mais sensibilidade com questdes sociais e ambientais do que os homens e acabam por
promover e abordar a RSE de uma forma mais determinante, facto pelo qual a evidéncia

empirica tem vaticinado a existéncia de uma relacao positiva.

Em suma, foi possivel concluir a existéncia de uma relagdo positiva entre a estrutura do OA
e a divulgacdo de informacéo relacionada com a responsabilidade social, bem como entre a

diversidade de género no OA e a referida divulgacéo.

5.2 Limitacdes e perspetivas futuras

A principal limitacdo deste estudo recai sobre o score total da responsabilidade social
empresarial disponibilizado pela base de dados Refinitiv Datastream. A falta de informagé&o
sobre a constituicdo deste score, nomeadamente, o seu célculo, limitou a presente

dissertacdo.

Uma vez que o presente estudo apenas foi desenvolvido até ao ano de 2020, pode considerar-
se como uma sugestdo para investigacOes futuras, o estudo da potencial relacdo entre a
composicao do 6rgao de administracdo e a divulgacao da responsabilidade social empresarial
para 0 ano 2021 e seguintes, bem como o alargamento do nimero de variaveis independentes

e de controlo, tendo por base a literatura existente.

Uma outra sugestdo para investigacdes futuras, € a extensdo do estudo a diferentes

subsetores, bem como a diferentes organizagdes.
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Apéndice

Apéndice A- Ponderacdo segundo subsetores

Food producers and Personal and household

SR Tobacco products and services
Emission 0,42 0,45 0,37
Innovation 0,14 0,09 0,27
Resource use 0,44 0,45 0,37
Human rights 0,33 0,27 0,27
Product responsability 0,27 0,30 0,33
Workfource 0,23 0,24 0,22
Community 0,18 0,19 0,17
Management 0,67 0,67 0,67
Shareholders 0,20 0,20 0,20
CSR strategy 0,13 0,13 0,13

Fonte Adaptado de Refinitiv (2020)
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