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RESUMO

Com a crescente relevancia do relato ndo financeiro no contexto empresarial, a
criatividade nos mecanismos de comunicacdo, bem como a forma e clareza com que
este é realizado, tem vindo, globalmente, a concretizar-se como um fator de
diferenciacdo entre empresas. Neste sentido, a presente investigagdo tem como
objetivo analisar a potencial influéncia do desempenho econdmico-financeiro das
empresas cotadas em Portugal no nivel de legibilidade da informag&o nao financeira por
elas divulgada. A amostra, composta por 23 entidades, teve os dados de natureza
econdmica e financeira recolhidos na base de dados SABI, ao passo que a andlise do
relato ndo financeiro incidiu sobre os Relatérios de Sustentabilidade ou, na sua
auséncia, na seccao associada a esta teméatica do Relatério e Contas (R&C), para o
periodo de 2016 a 2021. A informacdo ndo financeira foi tratada com auxilio
computacional, nomeadamente o software “Readable” e, posteriormente, em conjunto
com os dados econdmico-financeiros, analisados com base na analise de tipo
univariada, bivariada e multivariada. Os resultados obtidos evidenciam uma influéncia
negativa por parte da estrutura de capitais no nivel de legibilidade, sendo ainda possivel
verificar através da analise multivariada influéncia por parte da margem operacional,
concluindo-se influéncia por parte do desempenho em algumas das suas componentes.
A dimensdao e a percentagem de mulheres no Conselho de Administracéo (CA), revelam
também relacdes estatisticamente significativas. Esta investigacdo apresenta-se, assim,
como um contributo para uma &rea cuja evidéncia empirica ndo € ainda exaustiva,
acrescendo ainda o facto de analisar o tecido empresarial portugués, também ele pouco

explorado.

Palavras-Chave: Relato Nao Financeiro; Desempenho Economico-Financeiro;

Legibilidade; Relatérios de Sustentabilidade; Informacéo Nado Financeira.
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ABSTRACT

With the growing relevance of non-financial reporting in the business context, creativity
in communication mechanisms, as well as the way and clarity with which it is carried out,
has globally become a factor of differentiation between companies. In this sense, the
present investigation aims to analyse the potential influence of the economic and
financial performance of listed companies in Portugal on the level of readability of the
non-financial information disclosed by them. The sample, composed by 23 entities, with
had its economic and financial data collected from the SABI database, while the analysis
of the non-financial reporting focused on the Sustainability Reports or, in their absence,
in the section associated with this theme of the Annual Reports, for the period from 2016
up to 2021. The non-financial information was processed with computer aid, namely the
“‘Readable” software and, later, together with the economic and financial data, analysed
based on univariate, bivariate and multivariate analysis. The results obtained indicate a
negative influence of the capital structure on readability levels and it's possible to verify,
through the multivariate analysis, influence of the operating margin, concluding that
exists influence of some of the components of performance. Also, the size and
percentage of women on Board (CA) reveal statistically significant relations. This
research presents itself as a contribution to an area whose empirical evidence is not yet

exhaustive and explores the Portuguese market, which in itself is found under analysed.

Keywords: Non-Financial Reporting; Economic-Financial Performance; Readability;

Sustainability Reports; Non-Financial Information.
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1. INTRODUGAO

A existéncia de uma sociedade cada vez mais informada tem contribuido ativamente
para a exigéncia de se adotarem medidas e estratégias que vao para além da
divulgacao de informacéo de natureza financeira e entram no circulo de outra tipologia
de relato, que tem vindo a ganhar importancia nas uUltimas décadas, concretamente o

relato ndo financeiro.

Em virtude deste crescimento, torna-se essencial entender e analisar os impactos reais
que o facto de esta divulgacao ser realizada tem ndo sé na estrutura das empresas,

mas também na transparéncia com que este processo tem vindo a ser realizado.

A percecédo da utilizacdo de uma linguagem adaptada consoante o que se observe na
performance das empresas revela-se como uma ferramenta que nos permite testar esta

veracidade, vindo a ser gradualmente alvo de escrutinio a uma escala internacional.

Assim, coloca-se a questao de saber se em termos préticos o relato ndo financeiro esta

a ser elaborado com transparéncia.

Quando se verifica um desempenho econdmico-financeiro negativo, a literatura
apresenta evidéncia empirica de que a legibilidade da informacéo financeira divulgada
atinge parametros reduzidos, colocando-se em evidéncia o facto de os preparadores da
informacédo adotarem estratégias de manipulac¢éo do contetdo, de forma a ocultarem

aspetos menos favoraveis a entidade.

Neste sentido, tendo importancia, atualmente, nao s6 o relato financeiro, mas também
0 néo financeiro, coloca-se em questéo se as entidades que ndo tém uma performance
positiva adotam, igualmente, estas estratégias neste relato, reduzindo a legibilidade da

informacéo.

No contexto portugués, esta vertente apresenta-se, atualmente, pouco explorada, pelo
gue se torna relevante contextualizar Portugal no que diz respeito a potencial relacdo
existente entre o desempenho empresarial e o relato n&o financeiro, procurando

compreender de que modo esta divulgacao é realizada.

De forma objetiva, pretende-se responder a seguinte pergunta de investigacao
subjacente a este estudo: O desempenho econdmico-financeiro tem influéncia no nivel

de legibilidade do relato nédo financeiro?

Decorrente da questdo formulada é possivel afirmar que o objeto da investigacédo se
centra na legibilidade da informacdo nédo financeira e no efeito mediador que o

desempenho empresarial pode assumir.



O presente estudo tem, deste modo, o intuito de contribuir para a contextualizacao do
tecido empresarial portugués no ambito do relato n&o financeiro, justificavel com o facto
de se verificar esta tendéncia na aplicagdo de estratégias de manipulagdo quando a

entidade nédo apresenta resultados positivos.

Esta é uma temética que tem sido alvo de cada vez mais escrutinio, verificando-se, no
entanto, um gap no que ao mercado portugués diz respeito, conforme nos indicam
Antunes e Lopes (2019), mencionando as diversas analises realizadas no Brasil, Pérsia
e Suécia, ndo se observando, no entanto, a aplicacdo da legibilidade a Portugal, onde

o0 estudo destes autores oferece um dos poucos contributos nesse sentido.
Neste seguimento, consideram-se como 0s objetivos especificos desta investigagao:
e Observar a evolucao histdrica do relato nao financeiro;

e Analisar o desempenho econdémico-financeiro das empresas cotadas

portuguesas;
e Analisar o nivel de legibilidade da informacédo n&o financeira;

o Aferir da influéncia do desempenho econdémico-financeiro sobre o nivel de

legibilidade da informagéo néo financeira divulgada.

A informacé@o das Demonstragfes Financeiras (DFs) necesséria foi recolhida da base
de dados SABI, de modo a proceder ao calculo das varidveis independentes,

concretamente, os indicadores econémico-financeiros.

O nivel de legibilidade da informacgéo n&o financeira identifica-se, assim, como variavel
dependente, analisada com recurso a auxilio computacional, nomeadamente, o
software "Readable”, o qual, através do carregamento dos relatérios sob analise, gera

um output que permite observar os scores associados a diversos indices de legibilidade.

Nos procedimentos estatisticos aplicados, recorreu-se ao software SPSS na sua versao
28.0. Com o auxilio desta ferramenta foram aplicadas técnicas de analise univariada,
bivariada e multivariada, centrando-se a andlise univariada num carater descritivo, com
foco na média e no desvio-padrdo e a andlise bivariada na associagao entre as variaveis
através da aplicacdo do coeficiente de correlacdo de Spearman. Relativamente a

analise multivariada foi efetuada uma regressao multipla.

A presente investigacdo encontra-se subdividida em cinco capitulos que seguidamente

se apresentam:

1) Introducéo: através do qual se realizard um breve enquadramento tedrico das

tematicas relevantes a elaboracéo da investigacao proposta;



2)

3)

4)

5)

Revisao da Literatura: onde sera efetuada uma analise ao estado da arte do
relato ndo financeiro, da legibilidade da informacdo, bem como da
contextualizagdo dos indicadores e da analise da informacdo econdémico-

financeira;

Metodologia: no qual se aprofundardo todos os aspetos metodoldgicos

associados a investigacao;

Estudo Empirico: onde se apresentara o detalhe dos resultados obtidos
decorrentes dos procedimentos aplicados, quer na vertente financeira,
categorizando-se a amostra segundo o0s resultados da sua performance
empresarial, quer na nao financeira, através da classificagdo do respetivo nivel

de legibilidade, finalizando com a ponte entre toda a informacao;

Conclusdes, Limitacbes e Perspetivas Futuras: no qual se apresentardo as
conclusdes obtidas com o estudo empirico e resposta a pergunta de partida da
investigacdo, bem como sugestbes de investigacOes futuras e as limitagbes

decorrentes da investigagao.



2. O RELATO NAO FINANCEIRO E A
RESPONSABILIDADE SOCIAL

O presente capitulo referente & tematica do relato nédo financeiro e responsabilidade

social (RS), encontra-se organizado em trés seccfes centrais:

A primeira seccédo corresponde ao estado da arte da temética do relato nao financeiro,
na qual sera realizada uma breve introducdo deste tema, escrutinando-se a relevancia
da informagcdo ndo financeira, bem como a transparéncia que a esta deve estar

associada.

Considerando-se os relatorios de sustentabilidade um documento fundamental ao
presente trabalho, os mesmos serdo abordados, bem como a relacdo entre os

beneficios do relato ndo financeiro e o impacto econémico.

A referida abordagem inclui a andlise das entidades e normativos de referéncia,
concretamente, os esforgos desenvolvidos pela Global Reporting Initiative (GRI),
International Integrated Reporting Council (IIRC), European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG), International Organization for Standardization (ISO),
Organizacdo das NagbOes Unidas (ONU), Organizagdo para a Cooperacdo e

Desenvolvimento Econémico (OCDE), bem como na Uniédo Europeia (UE).

A segunda secc¢dao tera como foco a RS, no que ao seu conceito e respetiva evolugcao

diz respeito.

Por dltimo, a terceira seccdo deste capitulo tera como objetivo a explanacdo das
principais teorias subjacentes a divulgacéo da informag&o, nomeadamente, a Teoria da

Agéncia, dos Stakeholders, da Sinalizacdo e da Legitimidade.

2.1. Relato Nao Financeiro

O paradigma de que os relatérios de gestdo, constituidos essencialmente por
informacgédo financeira, correspondem ao veiculo exclusivo de comunicacdo com 0s
stakeholders tem vindo a alterar-se, podendo encontrar-se atualmente neles informacéo
muito mais ampla e ndo apenas de ambito financeiro (Roméo, Cabrita, Castro &
Ferreira, 2018).

Neste sentido, entram no rol de solu¢des os relatérios de sustentabilidade, bem como
os relatorios integrados, fazendo com que o relato ndo financeiro assuma também um

papel preponderante na tomada de decisdo, com a GRI a assumir a funcéo de grande



precursor através de orientacdes estabelecidas que tém vindo ao longo do tempo a ser

cada vez mais desenvolvidas.

Atualmente encontramos diversas entidades para as quais esta temética é palco central
da sua atividade, como sdo os casos do IIRC, do EFRAG, ISO, GRI, ONU e OCDE.

Nesta seccdo propde-se, assim, expor os trabalhos elaborados no contexto do relato
ndo financeiro, espelhando a sua relevancia e inten¢des de utilizacdo, bem como a
revisdo teodrica do trabalho desenvolvido pelas diversas entidades e normativos de

referéncia no ambito desta tematica.

2.1.1. Informacgao Nao Financeira

O modelo através do qual a informacao néo financeira vem sendo divulgada tem sofrido
inimeras evolucdes, conforme Figura 2.1., quer quanto a sua importancia no seio

empresarial, quer nos meios utilizados para esta divulgacgéo.
Conforme refere Ribeiro (2019, p. 1)

[...] [n]a integracdo do mundo empresarial com o mundo social [...] comeca a ser
notério um aumento na informacdo n&o financeira que as organizacdes

disponibilizam, designadamente em relatérios de sustentabilidade e [...] financeiros.

A tendéncia atual de relato n&o s6 incorpora informac&o de &mbito econémico-financeiro
como também a presenca de informacao de natureza néo financeira e voluntéria que
cada vez mais se reforca como mecanismo de divulgacdo de praticas socialmente
responsaveis como estratégia relevante a angariagédo de vantagens competitivas e fator

de destaque na sociedade e no mundo empresarial.

Relato de Informagao
Financeira com inclusdo de
Informagéo Nao Financeira Relato Integrado

I

Relato de Informagao
Financeira e Relato de
Informagdo Néo Financeira
(em separado)

Relato de Informagéo
Financeira

Figura 2.1. - Perspetiva Evolutiva do Relato

Fonte: Adaptado de Stoltzemburg (2020)



Quando a informacdo ndo financeira comegou a surgir no contexto empresarial, ndo
detinha, nem relevancia, nem aderéncia suficiente para que fosse divulgada de forma
isolada, tendo a tendéncia primaria ido ao encontro de esta ser relatada conjuntamente

com a informacéao financeira.

Acrescendo cada vez mais importancia a tomada de decisdo, a informacdo nao
financeira comecou a ganhar meios préprios de divulgagéo, como é o caso dos relatérios

de sustentabilidade, divulgados separadamente do relatério de gestdo e contas.

Atualmente e numa perspetiva futura, o foco primordial centra-se no relato integrado,
onde a informacao financeira ndo detém o papel exclusivo a tomada de deciséo e, com
o intuito de acrescentar transparéncia as entidades, o relato ndo financeiro ganha

destaque na sua utilidade e relevancia, dando azo a criagdo de valor nas empresas.

A divulgacdo de informacdo nado financeira tem, ao longo dos anos, evoluido
positivamente no sentido de ser privilegiada conjuntamente com 0s impactos que esta
possa ter na estrutura econdmico-financeira das empresas, apesar de maioritariamente

ainda ter um carater voluntario.

De acordo com Meek, Roberts e Gray (1995), a informacédo voluntaria corresponde a
toda aquela que é considerada excessiva e que €, contudo, divulgada com o intuito de

suprir possiveis necessidades dos utilizadores da mesma, ou seja, os stakeholders.
De acordo com Domingos (2010, p. 4)

A divulgacdo voluntaria surge pelo facto das grandes empresas terem a
necessidade de implementar normas relacionadas com a sustentabilidade na sua
gestdo, como parte da sua responsabilidade social. Assim, a estrutura tradicional
de divulgacéo de informacao [...] deixou de ser suficiente porque n&o se adapta as
mudancas na propria gestdo e ndo satisfaz totalmente as necessidades das véarias

partes interessadas.

Dando seguimento a evolucdo de paradigmas da comunidade que, naquela que é a era
da informacao, se encontra melhor contextualizada no que aos impactos dos diversos
setores econdmicos no meio social e ambiental diz respeito, a divulgacao apresenta-se

assim cada vez mais exigente no que concerne as praticas nela aplicadas.

Face ao exposto, tem vindo a confirmar-se a sua relevancia para os stakeholders, que
cada vez mais a consideram como informagé&o essencial a tomada de decisao a par com

a informacéo financeira.

De destacar neste ambito os estudos realizados por Ferreira (2008), Reis (2012) e

Corrado, Demartini e Dumay (2019) que indiciam que 0s principais motivos encontrados



na génese desta divulgacdo sdo normalmente econdmicos, tecnoldgicos, sociais e
politicos, onde a informacdo mais relevante se apresenta relacionada com o

desempenho ambiental, social e econdmico.

Ainda que seja de destacar esta constante evolugcdo, € notério que aquando da
divulgacao de informacéo néo financeira, as empresas tendem a fazer plasmar apenas
0 que lhes é inteiramente benéfico, deixando em aberto o debate sobre a efetiva
relevancia do relato ndo financeiro bem como os beneficios reais e fidedignos a si
associados gque as entidades acreditadas para o efeito tém vindo a colocar na ribalta,

facto observado na evolugéo dos relatérios de sustentabilidade e no relato integrado.

Relativamente ao atributo da transparéncia anteriormente mencionado, Martins (2015,

p. 1) refere que

o valor da empresa pode ser criado através de transparéncia, uma vez que quanto
maior a transparéncia na divulgacgao [...], maior sera o grau de confiabilidade
transmitida aos stakeholders, o que podera cativar mais investidores angariando-se

mais capital.

Neste sentido, face a presenca de interesses econémicos, como a criagdo de valor,
importa saber até que ponto a informacao € divulgada com total isencédo ou se apenas
com o intuito de satisfacdo das necessidades individuais, através da sua omisséo e

manipulacao, influenciando, deste modo, o desempenho econdémico-financeiro.

A Estrutura Conceptual do Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC) vai ao
encontro desta mesma hip6tese ao afirmar que «o 6rgéo de gestdo tem a capacidade
de determinar a forma e conteldo de tal informacao adicional para satisfazer as suas

préprias necessidades».

A transparéncia, assume assim, uma forma de incentivo as praticas de gestao
adequadas, promovendo a comparabilidade de informagé&o e alocando responsabilidade

as entidades empresariais de praticarem medidas socialmente responsaveis.

2.1.2. Entidades e Normativos de Referéncia

Com a crescente importancia do relato ndo financeiro nos mercados, muitas tém sido
as iniciativas que procuram contribuir para este desafio, onde o Relatério de

Sustentabilidade se assume como um dos principais veiculos para esse efeito.

Por Relatério de Sustentabilidade entende-se o relato acerca dos impactos econémicos,

ambientais e sociais que advém em consequéncia da atividade das empresas, bem



como as linhas comuns entre a estratégia e respetivo compromisso com um modelo
laboral sustentavel (GRI, 2015).

Deste modo, as decisdes a tomar por parte dos stakeholders tornam-se cada vez mais
eficientes e objetivas, fruto de uma maior transparéncia na informac¢édo divulgada,
associada ao facto de esta ndo se limitar a dados financeiros, mas também a outros de

foro sustentavel, suportado por Dias (2009, p. 41) que afirma que

[a]ls empresas ao assimilarem uma nova consciéncia ambiental e social estédo
gradualmente a modificar a sua actuagéo e a reconhecer os beneficios de passar
do mero cumprimento da legislagdo para uma abordagem integrada baseada na
sustentabilidade, prestando atencdo as distintas partes interessadas e néo

unicamente aos investidores.

Em Portugal, & semelhanca da realidade internacional, as publica¢des referentes ao
relato de sustentabilidade assumem uma tendéncia estavel (Grafico 2.1.), em virtude
também da adesdo a convencdes internacionais e da introducdo de legislacdo neste
sentido, como € o caso da Diretiva 2014/95/UE de 22 de outubro de 2014 e ainda do
Decreto-Lei n°89/2017 de 28 de julho.
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Grafico 2.1. - Numero de Relatérios Publicados em Portugal entre 2016 e 2020

Fonte: CorporateRegister.com (2022)

Em virtude dos desenvolvimentos observados nos ultimos anos na presente area de
investigacao, torna-se preponderante abordar as organizacfes que tém vindo a realizar
esforcos de modo a apresentarem incrementos e mais valias para o relato néo
financeiro. Pinheiro (2021) refere que este processo tem incluido a emissdo de

documentacao referente aos valores e objetivos no ambito da RS.

A prética e gestdo da RS tem vindo a crescer em profundidade, observando-se uma
expansao a uma escala mundial no nimero de entidades que assumem a sua aplicacao

(KPMG, 2017) que, associado a uma dilatacdo da consciéncia no que aos tépicos de



carater ambiental e social dizem respeito, originou a necessidade de se solucionar a

forma de comunicar estas praticas aos stakeholders.

Neste seguimento, a presente sec¢do aborda algumas das entidades de maior

relevancia neste contexto, ao nivel da sua histéria e trabalhos desenvolvidos.

2.1.2.1. International Organization for Standardization
(1SO)

A ISO (ISO, 2022, s.p.), que conta atualmente com 167 membros de organismos

nacionais de normalizagdo € uma organizagéo nao governamental independente que

brings together experts to share knowledge and develop voluntary, consensus-
based, market relevant International Standards that support innovation and provide

solutions to global challenges.

Entre os seus objetivos consta a normalizagdo de tematicas referentes a RS, motivo
pelo qual se considera como uma das entidades relevantes a mencionar, onde as
normas ISO 9 000, ISO 14 000 e ISO 26 000 se destacam, relacionadas com a gestédo

de qualidade, gestdo ambiental e RS, respetivamente.

A série das normas ISO 9 000 representa vantagens ao nivel de certificagcdo no ambito
dos sistemas de gestdo de qualidade, oferecendo maior credibilidade junto das

entidades externas as empresas.

De forma simultAnea, torna as empresas mais sustentaveis e, portanto, mais
socialmente responséaveis, ao estabelecer as linhas orientadoras a implementar para
que as externalidades negativas no meio ambiente sejam atenuadas ou até mesmo

dissolvidas.

As normas ISO da série 14 000 estabelecem diretrizes no &mbito da gestdo ambiental,
tendo surgido no inicio da década de 90 apds a observacdo da existéncia de graves
lacunas no que a normalizacdo dos impactos ambientais diz respeito. Neste sentido,
estabelece o comité que tem como responsabilidade validar todas as areas relacionadas

com o ambiente.

A semelhanca de todas as normas ISO, também estas aportam certificacdo altamente
credenciada na area da gestdo ambiental, comprovando a RS das empresas nesse
contexto, visto que para a obtencao deste certificado as entidades tém de se submeter

a um processo de auditoria.



Por ultimo, a norma ISO 26 000, diretamente relacionada com a RS, surge com o intuito
nao de certificar entidades, mas sim de estabelecer orientacdes «to those who recognize

that respect for society and environment is a critical success factor» (ISO, 2022, s.p.).

Ribeiro (2019) salienta que esta pretende instruir o desenvolvimento econdémico de
forma lucrativa par a par com as preocupa¢cfes ambientais, gerando a criagdo de valor
para os stakeholders, ao incentivar as entidades a ndo se limitarem ao legalmente

imposto no que concerne a RS.

Tendo surgido através de negociacdes entre varios setores de atividade, diferencia-se
das demais precisamente pelo facto de surgir de um contexto de convergéncia,

tornando-se internacionalmente aceite e aplicavel a qualquer organizagéo.

2.1.2.2. International Sustainability Standards Board
(1ISSB)

O International Sustainability Standards Board (ISSB), criado em novembro de 2021 na
Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre Mudanca do Clima (COP26), surge com o intuito
de auxiliar na definicdo de padrdes, estipulando uma base global, na qual se incluem os

de divulgacéo alocados a sustentabilidade.

E um 6rgdo independente do setor privado que desenvolve e aprova as International
Financial Reporting Standards Sustainability Disclosure Standards (IFRS SDS),
operando sob supervisdo da International Financial Reporting Standards (IFRS)
Foundation, e que surge no seguimento das exigéncias cada vez mais presentes e
rigorosas por parte dos stakeholders e outros utilizadores de informagédo quanto a
qualidade, transparéncia, confiabilidade e comparabilidade da informacdo néo

financeira divulgada.

Assim, permite aos utilizadores da informagéo, através das suas linhas orientadoras,
informacdo fidedigna acerca de riscos e oportunidades relacionados com a

sustentabilidade das entidades, auxiliando na tomada de decisao.

No corrente ano, o ISSB prop6s as primeiras linhas orientadoras, designadas como
IFRS S1 — General Requirements for Disclosure of Sustainability-related Financial
Information, na qual estabelece os requisitos gerais de divulgacao relacionados com a
sustentabilidade e também com o clima, os quais vém auxiliar os investidores a

estabelecer o valor das empresas com base na sua atividade sustentavel.
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2.1.2.3. Global Reporting Initiative (GRI)

A GRI é uma organizacao internacional de carater independente que auxilia empresas
e organizacdes a assumirem as respetivas responsabilidades pelos impactos que

causam, fornecendo as diretrizes globais segundo as quais devem comunica-los.

Surge da unido entre a Coalition for Environmentally Responsible Economies (CERES),
United Nations Environment Programme (UNEP) e pelo Tellus Institute, correspondendo
a organizacao cujas diretrizes mais sado aplicadas aquando da realizacao dos relatérios
de sustentabilidade, concretamente, as GRI standards, que detém como principios base
a relevancia, periodicidade, neutralidade, comparabilidade, transparéncia, clareza,
auditabilidade, inclusdo e exatidao, ou seja, 0s mesmos que sado inerentes ao relato
financeiro (Reis, 2012).

Fundada em 1997, tem vindo a estabelecer um padrdo de relatério que aborde as
vertentes econémica, ambiental e social, de cariz voluntario, e que resultam do
reconhecimento por parte das entidades de que a opinido publica é cada vez mais
pertinente e informada sendo, portanto, necessario adotar uma imagem transparente,

bem como comportamentos conscientes no ambito social e ambiental (Massie, 2001).
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Figura 2.2. - Marcos histéricos da GRI

Fonte: Adaptado de GRI (2022)

Ao longo da sua histéria foram surgindo diferentes versbes das linhas por si
estabelecidas, as designadas geracfes de diretrizes, fundamentais de analisar visto

estarem na base daquilo que atualmente se conhece como GRI standards (Figura 2.2.).
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Ao longo de mais de uma década foram criadas quatro versdes, até se elaborar a

primeira norma no ano de 2016.

A primeira geracao, G1, surgiu no ano de 2000, tendo sido adotada por 50 organizacdes

no proprio ano de langcamento e que incluia um total de 96 indicadores.

Dois anos depois surge a segunda geragdo, G2, que apresentava complementos e
incrementos a G1 de modo a que o relato fosse mais transparente, passando estas
guidelines a serem utilizadas por 150 organizacGes a uma escala internacional. Com o

apoio do Instituto Ethos, a G2 foi lancada na lingua nacional no ano de 2004.

Na passagem da G1 para a G2 os anteriores 96 indicadores ficaram reduzidos a 50,

tendo os aspetos também sofrido uma reducéo.

Neste mesmo ano, alcanca elevada relevancia, sendo oficialmente referenciada como
parceira do UNEP (Pinheiro, 2021) e tornando-se lider mundial na divulgacdo de

matérias associadas a tematica da RS.

No seguimento do aumento do seu reconhecimento mundial, impulsionou-se a terceira
geracdo de diretrizes, G3, lancada em 2006 com o objetivo central de intensificar as
linhas orientadoras a concec¢do dos Relatdrios de Sustentabilidade, alcancando uma

economia global sustentavel (Silva, 2014).

Considera a mesma autora que este conceito requer uma combinacdo entre

rendibilidade a longo prazo, justica social e cuidado ambiental.

Antes de no ano de 2013 elaborar a quarta e ultima geracao (G4) das guidelines, em
marco de 2011 publicou ainda a designada G3.1. como uma atualizacdo a G3, mais
uma vez no sentido de atingir transparéncia e credibilidade na informacé&o divulgada,

aspetos extremamente relevantes aos stakeholders.

No ano de 2013 é entdo publicada a G4 que veio tornar mais ampla a adesao a
publicacdo dos Relatdrios de Sustentabilidade a qualquer organizacdo tendo, para o
efeito, melhorado a «facilidade de aplicacdo, bem como a uniformidade e qualidade
técnica» (Silva, 2014, p. 37).

Na Tabela 2.1. é possivel observar as alteragdes nas diversas dimensfes conforme a

evolucao das geracdes de diretrizes.
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Tabela 2.1. - Evolucéo dos Aspetos e Indicadores das dimensfes da GRI

. Dimenséo Dimenséo Dimenséo Totais
Geracéao Econémica Ambiental | Social

GRI : . ; ‘ .
Aspetos ‘ Indicadores ‘ Aspetos ‘ Indicadores Aspetos ‘ Indicadores ‘ Aspetos ‘ Indicadores

G1

(2000) 9 23 9 36 13 37 31 96
G2

(2002) 5 10 7 16 16 24 28 50
€ 3 9 9 30 22 40 34 79

(2006)

G3.1

(2011) 3 9 9 30 25 44 37 83
G4 4 9 12 34 30 48 46 01

(2013)

Fonte: Adaptado de Pinheiro (2021)

Em 2016, a GRI estabelece as GRI standards, que corresponde a primeira norma global
para a divulgacdo de informagdes inerentes as dimensdes econémica, ambiental e

social, sendo a mais atual versdo destas orientagdes.

A G4 é assim substituida por trés normas, fixando-se estas num carater obrigatério para
todas as organizacdes relatoras desde o ano de 2018 e apresentando-se um maior

discernimento no que € considerado como recomendacao e requisito obrigatoério.

Outra grande divergéncia entre as GRI standards e as guidelines é a exclusao do
conceito de aspetos, os quais foram reorganizados de modo a conferirem maior

coeréncia as novas normas (Ribeiro, 2019).

Os principios que estdo na sua génese mantém-se inalterados, continuando, assim, em
sentido convergente com os do relato financeiro, espelhado na sua abordagem
integradora, onde a relacdo entre a divulgagéo de informacdo de sustentabilidade e
financeira é o foco essencial, estando estes mesmo principios associados a maior
organizacao internacional de normas associadas ao relato financeiro, nomeadamente,

o International Accounting Standards Board (IASB).

E possivel concluir que a GRI se tem posicionado como uma estrutura claramente capaz
de oferecer o que as diversas entidades necessitam para a implementacédo e avaliagdo
dos objetivos que pretendem atingir, concretamente o0s associados a um
desenvolvimento sustentavel, fornecendo orientacdes referentes ao alinhamento de

estratégias que se direcionem neste sentido (Matos, 2021).
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2.1.2.4. Organizag¢ao das Nacoes Unidas (ONU)

Criada em 1945, é uma organizacdo internacional atualmente composta por 193
Estados-Membros, cuja missao esta intrinsecamente associada a praticas de RS, sendo
0 seu objetivo primordial «[...] unir todas as na¢gbes do mundo em prol da paz e do
desenvolvimento, com base nos principios da justica, dignidade humana e no bem-estar
de todos» (ONU, 2022, s.p.).

Neste contexto, destaca-se o Global Compact, que surgiu com o intuito de se alinhar a
atividade das empresas com os 10 principios universais e inerentes as areas dos direitos
humanos, do trabalho, meio ambiente e combate a corrup¢do, incentivando, deste
modo, as entidades a se desenvolverem de forma responsavel, criando valor quer para

a propria entidade como para os stakeholders (ONU, 1999).

A semelhanca do documento anterior, também de destacar a Agenda 2030 para o
Desenvolvimento Sustentavel onde se encontram 17 objetivos para esse fim,
globalmente designados de Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), assentes

nos trés pilares da sustentabilidade ja mencionados: econémico, ambiental e social.

Essencialmente, € uma iniciativa que estabelece principios que devem ser tidos em
conta aquando da delineagéo de linhas orientadoras noutros referenciais, ndo tendo

como seu objetivo a divulgacéo efetiva da informacéo.

2.1.2.5. Organizagao para a Cooperacgao e

Desenvolvimento Econémico (OCDE)

Fundada em 1961, € uma organizagdo internacional que conta atualmente com 34
paises membros e cujo foco é proporcionar informacdes no sentido de fomentar o
crescimento e desenvolvimento econémico dos respetivos membros, tendo vindo ao
longo dos anos, a assumir um papel presente na busca de solu¢des para matérias de
RS.

Neste sentido, em 2000, publica as Guidelines for Multinational Enterprises, compostas
por principios e normas voluntarias para que as multinacionais possam acompanhar as
condutas responsaveis (Rodrigues & Duarte, 2011), garantindo assim que estas

entidades agem harmoniosamente com as politicas dos paises (OCDE, 2011).

Analisando as orienta¢fes estabelecidas pela OCDE, é possivel concluir que coincidem,

na sua maioria, com os principios base da ONU e, concretamente, com o Global
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Compact anteriormente mencionado, enfatizando a sua semelhanca a importancia de

se definirem principios e ndo apenas orientacdes concretas.

2.1.2.6. International Integrated Reporting Council (IIRC)

Criado em 2010, o IIRC veio no seguimento da necessidade de existéncia de uma
estrutura que fosse global e amplamente aceite, reunindo informacdes de ambito
financeiro, ambiental, social e de governance, cumprindo os principios da clareza e

comparabilidade.

Define-se como «[...] a powerful, international cross section of leaders from the
corporate, investment, accounting, securities, regulatory, academic and standard-setting
sectors as well as civil society» (IIRC, 2022), tendo a si associadas inumeras
organizacdes das quais se destacam a GRI, a International Federation of Accountants
(IFAC), IFRS e 0 IASB e o Sustainability Accounting Standards Board (SASB).

2.1.2.7. European Financial Reporting Advisory Group
(EFRAG)

O EFRAG representa uma associac¢ao privada, criada em 2001, com o propoésito de

servir o0 interesse publico no relato financeiro e de sustentabilidade.

No ano de 2020 iniciou oficialmente um projeto no sentido de preparar um potencial
normativo da UE referente ao relato ndo financeiro, conforme nos indica Rodrigues
(2021).

No ano corrente, a sua missdo tornou-se mais ampla, na sequéncia da nova
responsabilidade a si atribuida, nomeadamente, «providing technical advice to the
European Commission in the form of fully prepared draft European Sustainability
Reporting Standards (ESRSs) and/or draft amendments to these Standards» (EFRAG,
2022).

As ESRSs vém assim introduzir o requisito de que as entidades divulguem informacao

de carater ndo financeiro com suporte nas diretrizes por si estabelecidas (KPMG, 2022).

Neste sentido, 0 EFRAG criou diversos grupos de trabalho com o intuito de desenharem
a base das normas, as quais foram emitidas pelo EFRAG Sustainability Reporting Board

como minutas para consulta publica (KPMG, 2022).

Até novembro do presente ano estipulou-se que o primeiro conjunto dos projetos

alocados as ESRSs seria apresentado a Comissédo Europeia (CE). De forma que o
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periodo de consulta publica fosse o mais longo possivel, os Exposure Drafts 5 (EDS),
de acordo com os requisitos do EFRAG, serdo entregues até ao inicio de agosto de
2022, revelando assim os primeiros padrbes exigidos relativamente as tematicas da
sustentabilidade (EFRAG, 2022).

2.1.2.8. Uniao Europeia (UE)

No contexto europeu é inquestiondvel a mencdo ao intitulado Livro Verde, primeiro
documento direcionado a RS, criado no ano de 2001 e atualizado em 2016, com o intuito
de «lancar um amplo debate quanto as formas de promocédo pela UE da

responsabilidade social das empresas» (Comissdo das Comunidades Europeias, 2001,
p. 3).

No seguimento da sua publicacdo, originou, também por parte da Comissao das
Comunidades Europeias (COM), a “Corporate Social Responsibility: A Business
Contribution to Sustainable Development”, na qual se explanam as iniciativas que

surgem da criacdo do Livro Verde.

De salientar, igualmente, a Diretiva 2014/95/UE de 22 de outubro de 2014, que veio
alterar a Diretiva 2013/34/EU, que surge da necessidade de uma maior transparéncia

na informacao, fruto do aumento da existéncia de normas ambientais e sociais.

Essa Diretiva diz respeito a divulgacdo de informacdes ndo financeiras e sobre a
diversidade, requerendo que empresas europeias cotadas, seguradoras e banco,
incluam nos respetivos relatérios de gestdo informacado referente a sustentabilidade
(Rodrigues, 2021).

E aplicavel a grandes empresas e as empresas-mde de um grande grupo a que
corresponda a uma Entidade de Interesse Publico (EIP), atendendo ao niumero médio
de trabalhadores, Total do Balanco e Volume de Negocios (VN) Liquido (Diretiva
2014/95/UE, 2014).

A sua génese vem do reconhecimento da relevancia de as empresas atenderem a
divulgacdo de informacdo sobre sustentabilidade, oferecendo mais confianca aos
investidores e consumidores (Reis, 2020) mas também da presséo social e politica que

teméticas deste ambito despertavam, a data, na UE (Pinheiro, 2021).

Centra-se ndo sO nas divulgagBes exigidas no ambito da informacédo financeira, mas
também na associada a sustentabilidade nas dimensdes ja anteriormente referidas ao

longo desta investigagéo.

O Decreto-Lei n°89/2017 corresponde a transposi¢ao da Diretiva exposta anteriormente.
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O relato desta informacédo assume, assim, um carater obrigatorio para as entidades que
se encontrem dentro do perimetro abrangido pela mesma, demonstrativo da cada vez

mais relevante presenca da tematica da sustentabilidade no tecido empresarial.

2.2. Principais Teorias Subjacentes a Divulgag¢ao de

Informacgao

A divulgacéao de informacédo assenta em teorias interrelacionadas, das quais na presente
investigacdo se destacam, a Teoria da Agéncia, da Sinalizagéo, da Legitimidade e dos

Stakeholders, que auxiliam a compreensao da tematica retratada.

Neste sentido, o presente subtdpico surge no intuito de se abordarem os parametros
sobre os quais esta divulgacdo se realiza, referindo Pinheiro (2021, p. 44) que «[a]s
teorias que com maior frequéncia servem de base aos estudos desenvolvidos sédo as

seguintes: agéncia, sinalizacéo, [...], stakeholders e legitimidade».

2.2.1. Teoria da Agéncia

Com a sua génese entre as décadas de 60 e 70 do século XX, surge da necessidade
de se solucionarem as divergéncias existentes como consequéncia do agenciamento
ou representacdo, o qual envolve como intervenientes o principal e o agente,

relativamente aos interesses de ambos (Eisenhardt, 1989).

Jensen e Meckling (1976) referem que esta relacdo existe sob um contrato onde o
agente realiza servicos em nome do principal, sendo assim necessaria a atribuicdo de

autoridade na tomada de decis&o por parte do primeiro ao segundo.

Reforcam os mesmos autores que «[i]f both parties to the relationship are utility
maximizers there is good reason to believe that the agent will not always act in the best
interests of the principal» (Jensen & Meckling, 1976, p. 308).

Eisenhardt (1989) reforca esta problematica salientando duas fontes de discordancia,
nomeadamente, pelo problema da agéncia quando os objetivos dos seus intervenientes
entram em conflito e quando verificar as tomadas de decisdo do agente por parte do
principal se torna complexo ou dispendioso e ainda pelo problema da partilha do risco

assumido no qual os dois intervenientes poderdo tomar posi¢des diferentes.

Neste sentido, surge entdo a designada teoria da agéncia que se propde em determinar

0 contrato que seja mais eficiente na gestao da relagéo entre o principal e o agente.
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J& em consonancia com este objetivo ultimo, Jensen (1983) estabeleceu duas linhas
evolutivas — a da Agéncia Positivista e a do Principal vs. Agente — nas quais
encontramos precisamente a identificacdo de situagdes que gerem os conflitos entre o0s

intervenientes e o estudo da relacéo entre ambos (Eisenhardt, 1989).

A teoria da agéncia pode deste modo ter impacto naquele que sera o nivel de divulgagéo
voluntaria de informagédo, bem como naturalmente no seu grau de legibilidade, em
virtude da existéncia de diferentes perspetivas naquela que devera ser a forma como

esta informacao deve ou pode ser transmitida (Jensen & Meckling, 1976).

Também de ressalvar a influéncia do desempenho econdmico-financeiro, onde
empresas onde este seja mais positivo poderao utilizar a divulgacdo de informacdo ndo
financeira como veiculo para obtencédo de beneficios individuais, denotando-se mais

uma vez a existéncia de acdes oportunistas por parte dos agentes econdémicos.

2.2.2. Teoria da Sinalizacao

Surge da assuncédo da existéncia de assimetria na informacédo, conforme nos indicam
Akerlof (1970) e Morris (1987), o que potencializa situacfes de escolhas baseadas em

informacédo menos fidedigna.

Com o conceito de assimetria informacional, acrescentam ainda os autores Hendriksen
e Van Breda (1999), que a teoria surge da existéncia de momentos em que nem todas

as etapas da informacédo sdo conhecidas pelos agentes econémicos.

Para fazer face a esta problematica, salientam Keasey e Short (1997) que, com o intuito
de informar os stakeholders do seu valor, as empresas divulgam informacao

voluntariamente enviando, assim, sinais aos investidores.

E possivel encontrar, deste modo, um elo de ligacdo com o exposto na teoria da agéncia,
onde a existéncia de adversidades no que ha informacédo a divulgar diz respeito, se
confirma quando os interesses do agente e do principal divergem. No caso da teoria da

sinalizagéo estamos perante as figuras de gestor e investidor.

A legibilidade da informac&o divulgada e respetiva relagdo com o desempenho das
empresas surge assim novamente em foco, afirmando Bakar e Ameer (2011) que, na
presenca de informagdo assimétrica, as empresas com uma boa performance iréo,
efetivamente, procurar formas de destacarem esta superioridade, fim que podem atingir
através de uma divulgacdo de mais elevada legibilidade, conduzindo a uma maior

transparéncia.
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Da mesma forma, empresas com um desempenho pouco favoravel tentardo encobrir ao
maximo informacdes que revelem as lacunas presentes na sua estrutura podendo, para
este fim, aplicar uma linguagem menos percetivel, procurando uma mais complexa

leitura por parte dos investidores e com ela uma informag&o mais opaca.

Tal como encontramos impacto no nivel de legibilidade do que é divulgado, também
podemos afirmar que a quantidade de informacdo que € divulgada é igualmente
impactada pelo desempenho que as entidades tenham obtido, havendo maior tendéncia

para divulgacdo nas empresas com uma performance positiva (Ross, 1977).

Esta teoria permite assim concluir que a divulgacdo de informacdo ocorre com maior
tendéncia sempre que a figura do gestor perceciona uma janela de oportunidade face
ao mercado que o possibilite apresentar uma imagem de qualidade perante a sociedade
onde se encontra inserido e o mercado, no que a informacéo financeira e nao financeira
diz respeito (Michelon, 2011).

2.2.3. Teoria da Legitimidade

A teoria da legitimidade, inserida no contexto das teorias subjacentes a divulgacao de
informacéo, é das mais aplicadas no ambito da RS, conforme corroborado por Nobanee

e Ellili (2016) que consideram a RS como um meio relevante a legitimacao.

Na década de 70 do século XX, Maurer (1971) definia a legitima¢cdo como o processo
através do qual as organizagdes justificam o direito de existirem a um sistema par ou

superior.

Por sua vez, Suchman (1995, p. 574), relativamente a legitimidade, entende o conceito

como

[...] a generalized perception or assumption that the actions of an entity are
desirable, proper, or appropriate within some socially constructed system of norms,

values, beliefs, and definitions.

No seguimento, efetivamente € possivel observar uma interligacdo entre a divulgacao
da informacao nédo financeira e a teoria da legitimidade, sustentada também pelo
defendido por Slack e Shrives (2008) que percecionam a existéncia de um contrato
social onde os agentes, que sdo precisamente a entidade e a sociedade, devendo este

contrato ser estabelecido segundo os valores da sociedade.

No sentido de se suprirem alguns entendimentos incorretos na aplicabilidade desta

teoria, Tilling (2004) estabeleceu duas linhas categdricas para a teoria da legitimidade,
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nomeadamente, a da legitimidade institucional (a qual se designa como a macroteoria

da legitimidade) e a da organizacional.
Relativamente a primeira, estabelece Suchman (1995, p. 576) que

[w]ithin this tradition, legitimacy and institutionalization are virtually synonymous.
Both phenomena empower organizations primarily by making them seem natural

and meaningful.

A macroteoria da legitimidade prende-se, portanto, com a forma como as estruturas
organizacionais no seu todo podem obter aprovacao por parte da sociedade, conforme
defende Eugénio (2010), afirmando a existéncia de uma necessidade de aceitabilidade

das entidades pela sociedade para que estas se considerem como legitimas.

Por sua vez, a teoria da legitimidade organizacional, também designada por Tilling
(2004) como teoria da legitimidade estratégica, é tida pelo mesmo como um recurso

operacional da entidade que exige gestéo por parte da mesma.

A legitimidade assume-se nesta perspetiva como um processo pelo qual as entidades
procuram obter aprovacdo de um conjunto de sociedades (Kaplan & Ruland, 1991),

acrescentando a este respeito Mathews (1993, p. 350)

Organisations seek to establish congruence between the social values associated
with or implied by their activities and the norms of acceptable behaviour in the larger
social system in which they are a part. In so far as these two value systems are
congruent we can speak of organisational legitimacy. When an actual or potential
disparity exists between the two value systems there will exist a threat to

organisational legitimacy.

Esta teoria prende-se assim com o intuito de legitimar as praticas e valores aplicados
pelas entidades, utilizando muitas vezes a informag&do nao financeira como meio de
influenciar a imagem percecionada pela sociedade quanto a estas mesmas praticas
(Deegan, Rankin & Voght, 2000).

Conforme indica Eugénio (2010) esta necessidade de influenciar a sociedade surge do
facto das entidades estarem inseridas na mesma e, consequentemente, as suas acoes
terem impacto e serem impactadas por esta, estando regidas por aquilo que o autor
refere como um contrato social e sobre o qual Gray, Owen e Adams (1996) concluem
que a teoria da legitimidade €, efetivamente, a que melhor explana a base tedrica a
compreensao dos motivos pelos quais as entidades aplicam o relato como veiculo para

favorecimento por parte da sociedade.
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2.2.4. Teoria dos Stakeholders

A teoria dos stakeholders, pela méao de Robert Edward Freeman, é formulada com o
intuito de suprir as lacunas que este identificava nos modelos anteriores, que se
prendiam com o facto de ndo terem em consideracdo todas as partes interessadas na

empresa, ou seja, todos os stakeholders (Freeman, 2010).

Desde entdo, esta é uma teoria que veio a originar na academia inimeros debates,
tendo nos dias de hoje impacto nas mais distintas areas, nas quais se inclui a prépria
RS.

O conceito stakeholder, aplicado primeiramente no Stanford Research Institute em
1963, deu origem a uma bibliografia extensa, na qual se incluem 55 definigées descritas
por Friedman e Miles (2006). No ano de 2017, Miles alargou o trabalho ja por si

desenvolvido, analisando 885 defini¢cdes (Carto, 2019).

Neste contexto, introduz Freeman (2010, p. 46) uma das definicdes mais aplicadas
neste conceito, considerando stakeholders «any group or individual who is affected by

or can affect the achievement of an organization’s objectives».

Na origem, o foco primordial das entidades centrava-se exclusivamente nos acionistas,
onde o objetivo primordial era assegurar a recuperagdo do investimento inicial, tendo
vindo as ideias de Freeman a contrapor oS pressupostos previamente defendidos,

conforme indica Franco (2014).

E igualmente referido por Ullmann (1985) citado por Franco (2014)' que “a
responsabilidade social das empresas deve incluir os interesses dos seus stakeholders,
uma vez que o apoio deste é necessario para manter um ambiente promissor”, ainda
gue autores como Schaefer (2008) afirmassem que esta ndo é uma teoria que
obrigatoriamente se coadune com o0 conceito de RS dado que ndo se aplica

necessariamente aos stakeholders.

Roberts (1992), através dos trabalhos desenvolvidos por Ullmann que relacionavam os
stakeholders, a postura estratégica e o desempenho econémico, conclui que estas trés

vertentes apresentam um elo entre si.

1 Ulimann, A. (1985). Data in search of a Theory: A critical examination of the relationship among social
performance, social disclosure, and economic performance of U.S. firms. The Academy of Management
Review, 10(3), 540-557.
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Nobanee e Ellili (2016) acrescentam a relevancia do relato da informacéo, veiculo para
existéncia de uma relacdo saudavel com os stakeholders, englobando no conceito as
incumbéncias da organizacdo para com as partes interessadas, mantendo-os

envolvidos em todo o processo (Smith, Adhikari & Tondkar, 2005).

Esta € assim uma teoria que, por semelhanca as ja abordadas, ressalva a importancia
do nivel de legibilidade da informacao divulgada tendo em consideracao que, conforme
indicam Guthrie, Petty, Yongvanich & Ricceri (2004), as entidades tendem sempre a
divulgar a informacdo que é esperada pelos stakeholders, concretamente, aquela que

Ihes atribua vantagens e Ihes seja claramente favoravel.

2.3. Responsabilidade Social

O conceito de RS ndo se apresenta como um termo recente, tendo comecado a ser

analisado mais aprofundadamente no século XX.

Conforme nos indicam Matten & Moon (2008), a RS tornou-se, no decorrer dos tempos,
num «termo agregador de diversas concecdes, sobreponiveis ou idénticas, da relagédo

entre sociedade e empresas».

Com o impacto da globalizacéo e a evolucdo dos paradigmas pelos quais a sociedade
se rege tornou-se imperativo que o mercado nao sO estabelecesse metas econémicas

como também objetivos que apelassem a sustentabilidade.

Importa assim entender este conceito, bem como as naturezas desta relacdo que,
segundo Carroll (1979), podem assumir um carater econémico, social e também

ambiental.

Neste sentido, o presente tépico aborda o conceito de RS, bem como a sua evolugédo

ao longo dos tempos.

2.3.1. Conceito

Ainda que nédo de forma inteiramente consensual, é tido como quase certo que a origem
do conceito de RS surge com as investigacdes de Clark e Donham, no final dos anos
20, do século XX (Pinheiro, 2021).

Conforme refere igualmente Pinheiro (2021, p. 27)

[...] as primeiras definicbes de responsabilidade social das organiza¢des
assentavam na perspetiva de que, quer 0s empresarios, quer as empresas, tinham

um conjunto de obriga¢cdes para com 0 meio em que se encontravam inseridos.
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Este é atualmente um conceito fortemente discutido no seio do tecido empresarial, onde
a informacéo nao financeira, em virtude de uma sociedade cada vez mais informada, se

torna uma vantagem competitiva de elevada relevancia.

A RS assume assim o papel de englobar as decisbes tomadas pelas empresas para
gue, de forma voluntaria, optem por aplicar medidas que as direcionem ao
desenvolvimento da sociedade e com consciéncia ambiental, revelando o compromisso

com praticas socialmente responsaveis (Bakar & Ameer, 2011).

Acrescenta Amaral (2012, p. 4), que a responsabilidade social engloba «tomar decisdes

e seguir linhas de agcao compativeis com os propdsitos e valores da nossa sociedade».

Reconhecendo a constante evolugéo positiva da relevancia dada a RS, torna-se crucial
atender a divulgacéo de informacao e a forma como esta ocorre, conforme nos indica
Franco (2014), ressalvando ainda que a sociedade e as entidades comunicam no
mesmo ambiente, regendo-se com base no que podera ser designado de contrato social

que evolui paralelamente com a sociedade.

O designado Livro Verde (2001, p. 7) inclui uma reflexao pertinente a compreensao dos
principios nos quais a RS se baseia, indicando que «ser socialmente responsavel ndo

se restringe ao cumprimento de todas as obrigacdes legais — implica ir mais além [...]».

Os autores Branco e Rodrigues (2008), em linha com o anteriormente referido, referem
gue as empresas com uma boa reputacdo no que a RS diz respeito estdo mais
habilitadas a incrementar as relacbes com as entidades externas tornando-as,

consequentemente, mais competitivas no mundo empresarial.

Importa referir ainda as conclusées de Carroll (1999), autora que realizou varias
contribuicbes para a explicitagdo deste conceito, deixando ainda em énfase que os
principais trabalhos realizados iniciaram nos finais da década de 30 do século passado,
com autores como Barnard (1938) e Clark (1939), destacando ainda aquele que se

considera como o pioneiro da era moderna da RS, Howard Bowen.

Bowen (1953, p. 6) direciona a responsabilidade sobre este conceito novamente para

0s empresarios, mencionando quanto a RS que

[i]t refers to the obligations of businessmen to pursue those policies, to make those
decisions, or to follow those lines of action which are desirable in terms of the

objectives and values of our society.

Verifica-se assim que no surgimento deste conceito, as obrigacdes subjacentes ao
mesmo eram maioritariamente apontadas aos empresarios ainda que, segundo Pinheiro

(2021, p. 27), seja de ressalvar que estes «ndo possuem necessariamente as
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competéncias que lhes permitam tomar decisbes com foco na vertente social»,
denotando o privilégio dado a informacao financeira e o objetivo Gltimo de obtencéo e
maximizagdo do lucro em detrimento da importancia que a informag&o néo financeira
por si s6 deveria ter na estrutura empresarial em virtude da confirmagdo do impacto
positivo ndo sé na imagem percecionada pela comunidade no que as praticas das
empresas diz respeito mas também no préprio contexto empresarial como fator de

destaque face a outras.

Atualmente, ambas caminham par a par, as aplicacbes de praticas socialmente
responséaveis sdo cada vez mais fator de diferenciacao e vém a evoluir individualmente

no sentido de assumirem um papel preponderante na competitividade empresarial.

2.3.2. Evolugao

Conforme referido, segundo a literatura, a génese cronoldgica das primeiras mencdes

ao termo RS nao sdo totalmente consensuais.

Alguns autores assumem como certo o surgimento com Clark em 1939, pelo que, ainda
que aparente ser uma tematica relativamente recente, tem os seus primérdios no inicio

do século XX.

Outros, como Cochran (2007), identificam esta origem com Berle, em 1931, e Dodd, em

1932, ou seja, ainda antes a Clark.

N&o sendo possivel estabelecer, com total certeza, o autor na base da génese deste
conceito, é quase certo que tera surgido na década de 30 do século XX, onde
efetivamente a responsabilidade das organizacdes associadas a RS se passou a terem

conta como uma obrigag&o a cumprir.

Com a publicagdo do “Social Responsibilities of the Businessman”, Bowen (1953)
introduz a mais aproximada versdo aquilo que atualmente se visualiza como RS,
enfatizando o impacto da atividade das empresas na sociedade, iniciando assim aquela
que é tida como a era moderna em que 0s objetivos das entidades vs os da sociedade

comecam a se direcionar num sentido de convergéncia.

Na década de 60, uma relacao relevante é estabelecida por Keith ao referir que a adogéo

de uma postura responsavel pode resultar em ganhos financeiros no longo prazo.

Em virtude da prépria evolucdo da sociedade na sua percecdo do que é ou ndo ser
socialmente responsavel, também este conceito foi sofrendo mutacbes par a par, ao
qual Votaw (1972, p. 25) menciona que «[a] responsabilidade social das empresas [...]

nem sempre significa a mesma coisa para todas as pessoas».
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Deste modo, as preocupacbes que a data se centravam exclusivamente no ambito
econdmico passam a englobar as dimensdes social e ambiental tendo em 1985 surgido
a obrigatoriedade da apresentagdo do Balango Social em Portugal para empresas com

mais de 100 empregados (Franco, 2014).

E tido como certo que, em profundidade, as preocupacbes com a sustentabilidade
sempre estiveram presentes. No entanto, é igualmente certo que ndo se relacionavam
com a esfera econdmica e empresarial, sendo meramente considerada como um ato de
altruismo (Carroll, 2008).

Na década de 50 do século XX foram, igualmente, desenvolvidos esforgos relevantes,
ainda que nao espelhados em atos propriamente ditos, mas sim num clarificar da mistica

inerente a este conceito.

A década de 60 do mesmo século, pautou-se como uma das mais relevantes em virtude
de consolidar a ideia da associacdo de beneficios a longo prazo para as entidades
através da implementagdo de préaticas responsaveis, possivel através dos trabalhos de
autores como William Frederick e Keith Davis, ndo se ressalvando, no entanto, uma
relacdo direta entre as duas componentes foco da investigacdo presentemente

elaborada, isto é, entre a RS e 0 desempenho empresarial (Lee, 2008).

Este trabalho iniciou-se na década de 80 do século XX onde se comecaram a verificar
algumas tentativas de uma mensuracao concreta da RS, procurando estabelecer pontes
com a performance economico-financeira, destacando-se, desta feita, os estudos de
Dalton e Cosier (1982). Reforcam esta ideia Schwartz e Cragg (2009) ao afirmar que a

rendibilidade de uma entidade e a respetiva RS sdo complementares.

Por dltimo, particular destaque para a génese da teoria dos stakeholders, uma das
principais teorias subjacente a temética da RS e também abordada na sec¢éo anterior
desta investigacdo, onde se veio introduzir o debate acerca da participacdo dos

stakeholders na correta implementacao das estratégias socialmente responsaveis.

A década de 90 marca o desenvolvimento desta tematica por parte de organizacfes
internacionais relevantes, como o caso da ONU e da OCDE entrando-se,

posteriormente, no século XXI.

Aqui, o conceito de RS comeca a ser massificado no tecido empresarial a uma escala
global, tornando as discussfes ao redor deste tema cada vez mais frequentes e,

consequentemente, originando um escrutinio maior as organizacoes.
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3. A LEGIBILIDADE DA INFORMAGAO

O presente capitulo pretende abordar um conjunto de aspetos relacionados com a

tematica da legibilidade da informacédo néo financeira.

Na primeira seccdo abordar-se-4 o conceito de legibilidade com base na literatura

existente, bem como a sua origem e evolucéo.

A segunda seccéo retrata os diferentes métodos de avaliagdo do nivel de legibilidade

existentes, abordando-se os métodos aplicados nas categorias de scores e grade levels.

A terceira seccdo tem como foco a Impression Management (IM), conceito implicito no

ambito desta investigacao, analisando as formas de manipulacéo da informacao.

Na quarta sec¢do serd realizada uma breve revisdo de estudos relevantes realizados
na area, atendendo-se ao estado da arte da presente teméatica, ressalvando-se algumas

das conclusdes retiradas pelos autores.

3.1. Conceito

Conforme referido no capitulo anterior, sdo diversas as investigagées que apontam para
a relevancia da informacdo ndo financeira como fator ndo sé de diferenciacéo e
competitividade no contexto empresarial, mas também como meio para influenciar o que

a sociedade em que se encontram inseridas perceciona.

Neste sentido, surge o conceito de legibilidade, o qual Harris e Hodges (1995) definem
como sendo a facilidade de leitura e compreensibilidade de um texto escrito e que pode
resultar de um ato pré-concebido pelas empresas, isto €, utilizada de modo a favorecé-
la, ainda que este ato possa tornar a informacéo divulgada menos fidvel e transparente,

conforme refere Li (2008).

No entanto, o estudo da legibilidade e a proposta de férmulas que determinassem
objetivamente o seu nivel, remonta ao final do século XIX, tendo, apenas muitos anos
mais tarde, com as evolu¢des dadas no contexto da inteligéncia artificial, concretamente
através do auxilio computacional, sido iniciado o estudo de métricas avaliativas do nivel

de legibilidade da informacé&o (Buse & Weimer, 2010)

Definem, os mesmos autores, a legibilidade como: «a human judgment of how easy a
text is to understand» (Buse & Weimer, 2010, p. 546).

Anteriormente a esta perspetiva, Harry McLaughlin, autor de uma das férmulas mais

aplicadas neste contexto, o SMOG Index, referia que a legibilidade demonstrava «the
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degree to which a given class of people finds certain reading matter compelling and

comprehensible» (McLaughlin, 1969, p. 25).

Edgar Dale e Jeanne Chall, autores da Dale-Chall (DC) Readability Formula, interpretam
a legibilidade como (Dale & Chall, 1949, p. 14)

The total sum (including all the interactions) of all those elements within a given piece
of printed material that affect the success a group of readers has with it. The success
is the extent to which they understand it, read it at an optimal speed, and find it

interesting.

Neste sentido, a divulgacéo de informacdo nao financeira, mais concretamente a forma
como a mesma € transmitida, pode influenciar a percecao dos stakeholders, as suas
decisdes, e consequentemente, o desempenho econdémico-financeiro das entidades
(Ramos, Anderson, Souza, Schuh, Xavier & Ott, 2018).

Esta definicdo aplicada ao conceito de legibilidade é tida como sendo de sentido literal,
havendo diversos autores a afirmar que nao é precisa o suficiente e que o método de
aplicacdo deste conceito depende de como a legibilidade é efetivamente definida
(Loughran & McDonald, 2014).

Loughran & McDonald (2014) citando Klare (1963)? definem a legibilidade como “the
ease of understanding or comprehension due to the style of writing”, referindo que esta
perspetiva se foca essencialmente na forma de escrita em linha com a coeréncia, o

conteudo e o modelo de organizagdo do texto.

Por outro lado, outros autores como McLaughlin (1969) dédo enfase nédo s aos fatores
supramencionados como também ao publico-alvo, definindo a legibilidade com recurso
a percecado que um determinado conjunto de pessoas tem da compreensibilidade de um

assunto em concreto.

DuBay (2004) subdivide os estudos elaborados no ambito da legibilidade tendo em

conta o critério temporal:

e Estudos Classicos — iniciados no final do século XIX até ao decorrer dos anos
40, onde se incluem as relevantes publicacbes do Flesch Index e DC Index.
¢ Novos Estudos —iniciados nos anos 50 do século XX, que vieram trazer métricas

mais assertivas.

2 Klare, G. (1963). The Measurement of Readability. lowa: lowa State University Press.
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Assim, pode referir-se que a legibilidade se encontra presente em todas as areas, pelo
gue a sua relevancia é intrinseca a inUmeras vertentes, assumindo-se como um fator

fundamental de comunicag¢éo no meio face ao publico-alvo que se pretende atingir.

O facto de terem sido aprovadas leis que obrigam & comunicagdo, de forma
transparente, da informacdo comprova, igualmente, a relevancia da legibilidade, dando-

Ihe um impacto social bastante abrangente.

E possivel, assim, observar-se inimeros beneficios associados, como o simples facto
de melhorar a experiéncia dos utilizadores da informacdo ao se assumir como um
importante fator na producéo de um conteddo com qualidade ou, até, o incremento por
parte do ranking da Google, em virtude de tornar o contetdo mais user-friendly, isto €,
quanto mais facil for para o utilizador encontrar uma resposta, maior serd o ranking
obtido.

O conceito de legibilidade encontra-se assim em destaque na presente investigacao,
apontando a literatura para uma influéncia positiva no desempenho empresarial das
entidades, conforme concluem autores como Bakar e Ameer (2011), Loughran e
McDonald (2014), Wang, Hsieh e Sarkis (2018), entre outros investigadores cujo detalhe

se podera encontrar posteriormente na secgéo 3.4.

3.2. Avaliagao do Nivel de Legibilidade

De modo a concretizar o objetivo Gltimo de avaliar o nivel de legibilidade da informacao
divulgada, importa compreender de que forma esta avaliacdo pode ser realizada onde,
para o efeito, surgem as férmulas de legibilidade como um método aplicado para se
medir ou prever o nivel de dificuldade de compreenséo de um texto, atribuindo-lhes uma

classificagéo.

Esta classificacdo estd pendente da abordagem tida em conta por cada uma das
diferentes métricas, sendo que o critério é, por norma, estabelecido com base no nivel
de escolaridade que seria necessario para que o texto em questéo fosse considerado

como facilmente percetivel (Zamanian & Heydari, 2012).

A literatura existente aponta para que a primeira formula tenha surgido no ano de 1923
e que na década de 80 ja existiam mais de 200 férmulas (Pinto, 2018), cada uma com

a sua abordagem prépria de avaliacao textual.

As caracteristicas padrao nas métricas aplicadas sdo o comprimento médio das frases

e das palavras, onde se pode utilizar o nimero de silabas ou de carateres, o nimero de
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palavras por frase, a frequéncia média de palavras e a percentagem que destas sao

consideradas como dificeis.

As principais férmulas existentes, como é o caso do Gunning-Fog Index (GFl), DC,
Flesch-Kincaid (FKI), entre outras, ttm na sua base, precisamente, as componentes
anteriormente mencionadas, tendo o mérito de definir o nivel minimo de escolaridade
necessario a uma pessoa para estar capacitada a leitura de determinado texto, sendo

de facil aplicacao e identificando se um texto € ou ndo complexo ao leitor.

Por outro lado, ha que mencionar que nao tém a capacidade de indicar se o leitor sera
capaz ou ndo de interpretar a informacgéo contida na leitura, sendo apenas uma medida

quantitativa.

Neste sentido, seguidamente serdo abordadas algumas das mais relevantes formulas
no ambito da legibilidade da informacéo, subdivididas em duas categorias (readability
scores e readability grade levels) e que serdo adotadas no contexto pratico da presente
investigacao, de modo a se explanar o nivel de legibilidade das empresas cotadas em

Portugal.

3.2.1. Score de Legibilidade

A avaliacdo da legibilidade é traduzida num valor (score) que fornece informagéo

relativamente a facilidade que um leitor tera ao ler determinado texto.

A questdo acerca do que pode ser considerado um bom score ndo € uma questao de
facil resposta, sendo varias as técnicas utilizadas, como por exemplo, a utilizacdo de
literatura amplamente conhecida (os livros do Harry Potter) como base de analise, em

virtude da dimensao global que alguns titulos apresentam.

A presente subseccao apresenta os dois scores mais comummente utilizados: Flesch
Reading Ease (FRE) e DC.

3.2.1.1. Flesch Reading Ease (FRE)

Desenvolvido por Rudolf Flesch na década de 40 do século passado, consultor da
Associated Press que desenvolveu varios métodos para melhorar o nivel de legibilidade
dos jornais sendo atualmente, mais de 80 anos depois, utilizado em inUmeros setores

de atividade.

Fornece a um texto um score entre zero e 100, onde 100 representa a pontuagdo mais

alta de legibilidade, através do calculo que se apresenta na Equagéo 3.1.:
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Equacéo 3.1. - Flesch Reading Ease

206,835 — 1,015 |(Leldcpalarras) _ gy g (Lotaldestabas )

total de frases

(3.1)

total de palavras

Pode assumir resultados negativos, que a nivel de escala sao considerados como zero.

Tem em conta o comprimento médio das frases e o numero médio de silabas por

palavra, definindo que um texto mais legivel tem no seu cerne frases e palavras curtas.

Paralelamente, Rudolf Flesch criou um grafico com o intuito de facilitar a obtencéo do
score, através do qual se tracava uma linha reta da medida «média de palavras por
frase» até a medida «média de silabas por palavras», onde a interse¢éo desta linha com

a coluna central demonstra o score do texto, conforme se exemplifica na Figura 3.1.:

Média de Silabas

por Palavra
(ASW)
1.2
1.3
Resultado

(Score)

100 1.4
} Muito Facil
904

Média de Facil L1s

Palavras por 80+
Frase
(ASL)

Razoavelmente
Facil

704
Normal Bk
60
Razoavelmente
Dificil

504

404 Dificil

20

3
1
L S TS TS TS

1.8
30
25
204

-1.9
30+ Muito Dificil

35

Figura 3.1. - Leitura do Flesch Reading Ease através do grafico

Fonte: Flesch (1948)

Esta ilustracdo utiliza, para o efeito, duas varidveis: ASL, correspondente & média de

palavras por frase, e ASW, alusiva a média de silabas por palavra.

Existem, hoje em dia, iniUmeros softwares que avaliam a legibilidade de textos e que

tém, precisamente, na sua génese a construcao deste score.
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Salienta-se ainda o facto deste score ter a particularidade de ja ter sido adaptado para
outras linguas, tendo dado origem a novas férmulas (Abel, 2016), demonstrando assim

a sua adaptabilidade.

Tabela 3.1. - Classificagdo do FRE

Silabas | Comprimento

Flesch Dificuldade de Nivel de or 100 médio das
Reading Ease Leitura Escolaridade P
palavras frases
90 - 100 Extremamente facil Fifth grade 123 8
80 -89 Facil Sixth grade 131 11
70-79 Moderadamente facil | Seventh grade 139 14
60 — 69 Normal Eighth and Ninth | 47 17
grade

50 - 59 Moderadamente dificil High School 155 21
30-49 Dificil College 167 25

0-29 Muito diffcil College 192 29

graduate

Fonte: Adaptado de Flesch (1948)

De ressalvar que, apesar de 0s scores serem expressos numa escala de zero a 100
(Tabela 3.1.), é possivel obter valores abaixo de zero (negativos) e também superiores
a 100, indiciando, no caso dos primeiros, textos compostos maioritariamente por frases
complexas e longas e, no caso dos segundos, textos que apresentam as caracteristicas

que os tornam altamente legiveis.

Este facto verifica-se porque a maioria dos algoritmos de legibilidade n&o limita a
dimensédo do contetido analisado, sustentado pelo facto de aqueles que efetivamente
apresentam esta limitacdo raramente resultarem num valor fora da escala estabelecida,
como é o caso do Coleman-Liau (CL), Simple Measure of Gobbledygook (SMOG) e GFl,

que serdo abordados posteriormente.

3.2.1.2. The New Dale-Chall

Este indice foi criado por Edgar Dale e Jeanne Chall em 1948, com 763 palavras na sua
base, tendo sido em 1995 atualizado, passando a conter mais de 3 000 palavras. Apés

esta atualizacdo, adotou a designacdo de The New Dale-Chall.

O score obtido através da sua aplicacdo mede um determinado texto relativamente a

um numero de palavras que sejam consideradas como familiares a alunos de quarto
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ano, onde esta familiaridade se assume como o ponto central que se torna uma leitura

mais facilmente compreensivel.
Quanto maior for o numero de palavras desconhecidas, maior sera o nivel de leitura.

A nova formula (Equacgdo 3.2.) tem, igualmente, em conta o numero de palavras e
frases, bem como a comparacao de palavras consideradas como complexas, isto €, as

gue ndo constem na lista das consideradas como familiares.

Equacédo 3.2. - The New Dale-Chall Readability Formula

numero de palavras ndo familiares namero total de palavras

(0,1579 x )+ (0,0496 x ) +3,6365 (3.2

namero total de palavras namero total de frases

Na Tabela 3.2. apresentam-se 0s niveis de legibilidade obtidos para os respetivos

Scores:

Tabela 3.2. - Classificagdo do The New Dale-Chall

Nivel de Escolaridade Nivel de Ensino

4,9 ou inferior 19, 29, 3% e 4° o
Primario
50a5,9 5°e 6°
6,0a6,9 7°e 8°
70a79 9% e 10° Secundario
8,0a8,)9 11°e 12°
9,0a9,9 130, 14° ¢ 15° Universitario
10 ou superior 16° ou superior

Fonte: Adaptado de Dale & Chall (1948)

3.2.2. Nivel de Legibilidade

As férmulas habitualmente aplicadas no ambito da identificacdo do nivel de legibilidade
tém, na génese da sua analise, um objetivo comum, concretamente, estabelecer a ponte
com o nivel de escolaridade necessario para que se possa compreender com facilidade

o texto sob andlise.
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Estas férmulas encontram-se, assim, categorizadas como grade levels, como menc¢ao
ao grau académico ou nivel de ensino minimo necessario que um determinado score

obtido estabelece.

Ao longo desta secc¢do serdo retratadas as cinco férmulas mais referidas na literatura e
que, posteriormente, serdo aplicadas na presente investigacdo: GFI, FKI, Automated
Readability Index (ARI), CL e SMOG.

3.2.2.1. Gunning-Fog Index (GFI)

O Fog Index, introduzido em 1952 e também designado por GFI em virtude do seu
criador Robert Gunning, empresario americano, pertence ao rol de indices mais

conceituados e fiaveis (Li, 2008).

Tendo sofrido questdes quanto aos préprios trabalhos por ele publicados, Gunning
comecou a refletir sob a forma de melhorar face as criticas recebidas, entre as quais a
legibilidade dos seus trabalhos que eram considerados como excessivamente

complexos de ler, tendo surgido desta lacuna o comummente designado de Fog Index.

Entre estas indicacdes incluia-se o facto de existirem, por cada 1000 palavras, muitas
palavras distintas, um numero insuficiente de frases simples e, ainda, um nivel de

complexidade muito elevado para aquele que se pretendia ser o publico-alvo.

A leitura deste indice permite aferir através de uma escala entre zero e 20, que quanto
maior for o score, maior sera a dificuldade de legibilidade identificada, ao exigir um nivel
de escolaridade minimo cada vez maior, realizando-se o respetivo célculo segundo a

seguinte formula presente na Equacéo 3.3. (Gunning, 1968):

Equacéo 3.3. - Gunning-Fog Index

0.4 [(total de palavras) +100 (palavras complexas)] (3-3.)

total de frases total de palavras

A identificagcdo de palavras complexas € um dos mais relevantes aspetos associados a
esta formula. A definicdo de palavras complexas diverge de autor para autor sendo que,
no caso deste indice, sdo consideradas como complexas as palavras com mais de trés

silabas (Gunning, 1968) que ndo sejam:

¢ Nomes préprios;
e Palavras faceis com hifen;

e Verbos de duas silabas com sufixo -ed, -es ou -ing (lingua inglesa).
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Por exemplo, um score de oito indica que a informacao é de facil legibilidade para um

leitor com um nivel de escolaridade minimo equivalente ao oitavo ano.

A simplicidade de aplicagdo da formula € um dos fatores mais elogiados, tornando-a
altamente atraente e sendo, atualmente, considerada como um dos critérios a cumprir
para a publicacao de artigos em alguns jornais e revistas, como é o caso do Journal of

X que apenas realiza publicacdes com um score inferior a 16.

Robert Gunning, refere ainda, que a ideia subjacente a elaboracéo desta férmula esta
no facto de frases curtas e uma linguagem simples atingirem um nivel de legibilidade
superior e, consequentemente, uma melhor classificagdo, ao contrario do que ocorre

com frases mais extensas e que apliguem uma linguagem menos compreensivel.

A pontuacao ideal para o presente indice encontra-se entre sete e oito, estabelecendo-
se o score de 12 para um nivel de legibilidade complexo para a maioria dos leitores

compreender.

A aplicabilidade dos scores associados ao GFl, ocorre na determinacdo do nivel de

leitura por grau académico, conforme se apresenta na Tabela 3.3.:

Tabela 3.3. - Classificagdo do Gunning-Fog Index

6 Sixth grade

7 Seventh grade

8 Eighth grade

9 High School Freshman
10 High School Sophomore
11 High School Junior
12 High School Senior
13 College Freshman
14 College Sophomore
15 College Junior

16 College Senior

17 College Graduate

Adaptado de: Gunning (1968)

De salientar que o facto de se considerarem todas as palavras polissildbicas como

complexas, ainda que tendo em conta a filtragem anteriormente mencionada, €
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considerada como uma das principais falhas desta métrica, ao que se acrescenta que a

férmula apenas é indicada como adequada para passagens com mais de 100 palavras.

3.2.2.2. Flesch-Kincaid Index (FKI)

O Flesch Index, a semelhanca do indice anterior, apresenta esta designacédo face ao
seu criador Rudolf Flesch, que o desenvolveu em 1940 quando no ambito da sua
atividade profissional sentiu a necessidade de criar um método que o auxiliasse a

incrementar a legibilidade dos jornais.

Posteriormente, durante os anos 70 do século XX, a Marinha dos Estados Unidos
desenvolveu a formula criada por Rudolf Flesch de forma que a aplicacdo se tornasse

mais acessivel, dando origem ao FKI.

Importa assim ressalvar que este indicador deriva do score ja anteriormente abordado
no subcapitulo dos readability scores, concretamente do FRE, onde este corresponde a
combinac¢fes em escala que d&o origem a um score entre um e 100, correspondendo o
score de 100 ao nivel de legibilidade mais elevado (Flesch, 1948) e o primeiro, a
semelhanca do GFI, estabelece a relacdo com o grau de escolaridade, ou seja,
estabelece a educacdo minima necessaria para que o texto seja compreensivel. Este

indice apresenta na sua constituicdo a formula da Equacéo 3.4.:

Equacéo 3.4. - Flesch-Kincaid Index

total de palavras total de silabas
0,39 (——— 1,
total de frases

—~1559 (3.4)
)

total de palavras

A principal relevancia observavel na aplicacdo destas duas medidas prende-se com o

peso dado as respetivas componentes originando, assim, pontuac@es distintas.

Conforme mencionado, este indice estabelece a relagado face ao nivel de escolaridade
(Figura 3.2.).

BASIC AVERAGE SKILLED

| T
2 4 6 8 10

I [ READING

I I
12 14 16 LEVEL
18

Figura 3.2. - Flesch-Kincaid Index Score

Fonte: Readable (2022)
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Considerando a aplicacdo deste indice, importa referir que um texto tido como legivel

para a generalidade do publico visa um score de oito.

3.2.2.3. Automated Readability Index (ARI)

O ARI foi construido para fins militares no ano de 1967, para monitorizacdo em tempo

real da legibilidade nas maquinas de escrever, através de um método de contagem

automatizado (Senter &

Smith, 1967).

Assume resultados e conclusdes semelhantes a outras métricas aplicadas, facto que

Ihe atribui credibilidade e precisdo, devendo o score por si gerado ser arredondado para

cima, distribuido pela classificacdo presente na Tabela 3.4.:

Tabela 3.4. - Classificagdo do Automated Readability Index

Nivel de Escolaridade

Idade Aproximada

1 Kindergarten 5a6
2 First grade 6a7
3 Second grade 7a8
4 Third grade 8a9
5 Fourth grade 9a10
6 Fifth grade 10a1l1l
7 Sixth grade 11a12
8 Seventh grade 12a13
9 Eighth grade 13al4
10 Ninth grade 14 a15
11 High School Freshman 15a16
12 High School Sophomore 16al7
13 High School Junior/Senior 17a18
14 (ou mais) College 18a 22

Fonte: Adaptado de Senter & Smith (1967)

A sua abordagem, ao contrario das anteriores que contam silabas, vai ao encontro da

contagem de carateres, ou seja, quanto mais carateres, mais complexa a palavra, facto

gue o diferencia das demais formulas, visivel na Equacao 3.5.
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Equacéo 3.5. - Automated Readability Index

total de carateres total de palavras _
4 (—) (—) 21,43 (3.5)

total de palavras total de frases

Por ultimo, importa referir que este indice é considerado como altamente recomendavel

para andlise de redacdes de natureza técnica.

3.2.2.4. Coleman-Liau Index (CL)

Este indice, também viu a sua nomenclatura nascer dos autores que o introduziram em
1975 e que realizavam criticas as técnicas aplicadas na contagem de silabas. Os
autores pretendiam aportar uma mensuragdo da compreensibilidade de todos os livros
do sistema publico de ensino, facilitando, consequentemente, a compreensao da

informac&o por parte dos alunos (Abel, 2016).

Defendiam, a semelhanca de Senter e Smith (1967), autores do ARI, que 0s scores
obtidos com recurso a auxilio computacional tinham maior facilidade e precisdo na

contagem de carateres por palavra do que em silabas por palavra.

E possivel proceder ao seu célculo através da férmula da Equag&o 3.6.:

Equacéo 3.6. - Coleman-Liau Index

(0,0588 x L) — (0,296 x S) — 15,80 (3.6.)
Onde,
L - representa o nimero médio de carateres por 100 palavras; e
S - representa o nimero médio de frases por 100 palavras.

Assim, a titulo exemplificativo, um score de 11,8 considera a informacgéo adequada para
um nivel de escolaridade correspondente ao 11° ou 12° ano, aplicando-se a

classificagdo descrita anteriormente na Tabela 3.2., aquando da revisdo do ARI.

Este indice tem a particularidade de ser considerado como apto a fornecer
classificagcbes diretas a texto redigido na Europa Ocidental, onde se inclui Portugal,
ainda que apresente algumas limitacBes pelo facto de avaliar o comprimento das
palavras. Este facto é sustentado no estudo elaborado por Antunes e Lopes (2019, p.
3), 0s quais salientam que nos seus resultados «Coleman Liau metric does not show

significant diferences between the two languages».
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3.2.2.5. Simple Measure of Gobbledygook (SMOG) Index

Este indice foi criado pelo psicélogo G. Harry McLaughlin em 1969, analisado no seu
estudo SMOG: a New Readability Formula, com o intuito de apresentar uma férmula
simples, que incluisse palavras polissilabicas, tendo sido, inclusive, questionado pela

extrema simplicidade.

Atualmente, corresponde a um dos indices mais aplicados, sendo 0 nome alusivo a
necessidade de promover a clareza na informacgdo transmitida pela via escrita (smog,

alusivo a nevoeiro, pouca visibilidade).

McLaughlin sugeriu que o calculo da legibilidade segundo o seu indice se realizasse

pelas seguintes etapas (Equacéo 3.7.):

e Contagem de 10 frases perto do inicio do texto, 10 no meio e outras 10 no final,
totalizando 30 frases;

¢ Contagem das palavras com trés ou mais silabas;

¢ Raiz quadrada do numero obtido, arredondando-o para o 10 mais préximo;

e Adicéo de trés a este resultado.

Equacéo 3.7. - Simple Measure of Gobbledygook Index

(3 + /ntmero de palavras polissilabicas) (3.7.)

Este indice apresenta claras semelhancas com o GFI, baseando-se no nimero de
palavras polissilabicas, surgindo com o intuito de o substituir, por apresentar maior
facilidade e precisdo nos resultados, sendo considerado adequada para avaliar a

compreensibilidade de um texto do 4° ano de escolaridade até ao nivel universitario.

Esta abordagem apresenta, contrariamente as restantes, algumas premissas

particulares, principais responsaveis pelo nivel de preciséo por si oferecido:

e Sao consideradas como frases toda a sequéncia de palavras que termine com
um ponto final, ponto de interrogacdo ou exclamacao; ponto e virgula nao é
contabilizado como pontuacéao final de uma frase;

e Palavras hifenizadas sao consideradas como uma Unica palavra;

¢ Numeros apresentados por extenso séo contabilizados se forem polissilabicos;
caso sejam apresentados em formato numérico devem ser contabilizados com

base na pronuncia;
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e As abreviaturas devem ser pronunciadas como ndo abreviadas para se
determinar se sao ou ndo polissilabicas;

e Os nomes proprios devem ser contabilizados.

A classificacdo a adotar com base neste indice apresenta-se na Tabela 3.5.:

Tabela 3.5. - Classificagdo do Simple Measure of Gobbledygook Index

Contagem de palavras

Score Nivel de Escolaridade polissilébicas
4 Fourth grade 0-2
5 Fifth grade 3-6
6 Sixth grade 7-12
7 Seventh grade 13-20
8 Eighth grade 21-30
9 Ninth grade 31-42
10 High School Freshman 43 - 56
11 High School Sophomore 57-72
12 High School Junior/Senior 73-90
13 91 -110
14 111 -132
15 College 133 - 156
16 157 - 182
17
18 College degree completed 18-
19 (ou mais) | Higher Professional Qualification

Fonte: Adaptado de McLaughlin (1969)

3.3. Impression Management

Atendendo a compreensao do conceito de legibilidade, torna-se igualmente relevante
abordar o conceito de IM, bem como as estratégias de manipulagédo utilizadas para este

efeito.

Sendo a legibilidade o conceito chave na presente investigacdo, bem como a influéncia
do desempenho das entidades na mesma, compreender as estratégias aplicadas para
a manipulacdo de ambos os aspetos de modo a torna-los mais atrativos e positivos

assume uma particular relevancia.

Os relatdrios de sustentabilidade, principal elemento de estudo nesta investigacao,
representam uma forma de comunicacgéo que tem vindo a ganhar cada vez mais espaco

no tecido empresarial. No entanto, e de acordo com Silva (2014), tém vindo a ser
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utilizados como instrumentos de IM, sendo muitas vezes elaborados com o intuito de
influenciar o modo como a sociedade e utilizadores da informacéo percecionam a

entidade.

Varios sédo os contributos que tentam explicar este comportamento por parte dos
gestores das empresas, recorrendo a iniUmeras teorias, inclusive as anteriormente
abordadas Teoria da Agéncia, Sinalizacdo, Legitimidade e Stakeholders, destacando-
se, no entanto, a da Agéncia (Smith & Taffler, 1992; Courtis, 1995; Merkl-Davies &
Brennan, 2011.)

3.3.1. Conceito

Schlenker (1980) refere que as origens deste conceito remetem para a literatura da area
da psicologia, sendo varios os autores que deram o seu contributo para a definicdo deste

termo.

Segundo Leary e Kowalski (1990), IM define-se como um comportamento interpessoal

no qual as pessoas controlam as impressfes que outros formam delas.

Neu, Warsame e Pedwell (1998) afirmam que IM ocorre quando os gestores selecionam
as informacdes a exibir e as apresentam de uma forma que distorce a percecdo dos
utilizadores dessa mesma informacdo, acrescentado Brennan, Guillamén-Saorin e
Pierce (2009) que este conceito ocorre com mais regularidade em divulgagdes que néao

sejam devidamente regulamentadas.

Merkl-Davies e Brennan (2007) afirmam que os gestores adotam uma postura
oportunista, de forma racional e consciente, de modo a retirarem vantagens da

assimetria existente na informacéao.

Deste modo, a IM observa-se quando a informacéo divulgada tem o intuito de provocar
uma percecdo nos utilizadores da informacdo que ja foi previamente antecipada e
planeada (Merkl-Davies & Brennan, 2011), antecipando-se os efeitos que poderdo advir

dessa divulgagéo.

3.3.2. Estratégias de Manipulagao

Os autores Merkl-Davies, Brennan e MclLeay (2011) subdividem as escolas de

pensamento no que a IM diz respeito em duas vertentes:

e Defensores de que a divulgacédo pormenorizada ocorre com o intuito de se gerir

a impressao publica — IM;
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e Defensores de que a divulgagcdo pormenorizada contém dados incrementais com

o intuito de melhorarem a tomada de deciséo por parte dos stakeholders.

A linha de pensamento adjacente a IM, pressupde uma fraca eficiéncia do mercado no
sentido em que os investidores nao sao capazes de distinguir as informacdes fiaveis

daquelas que se encontram distorcidas (Marcos, 2019).

Neste caso, 0s gestores aproveitam as assimetrias existentes na informacéo entre a
empresa e os utilizadores da informacao, divulgando dados tendenciosos (Merkl-Davies
& Brennan, 2013).

Existem duas categorias de comportamentos que podem ser utilizados como estratégia

de manipulacdo, nomeadamente, ocultacdo e atribuicao.

A ocultacdo pode observar-se em duas perspetivas: ocultacdo de performances menos
positivas ou enfatizacao de resultados favoraveis. A atribuicéo verifica-se pelo facto de,
aos resultados positivos, se associarem fatores internos da empresa, enquanto

resultados negativos séo justificados com fatores externos ou aleatérios.

Existem, ao todo, sete estratégias de IM, nomeadamente, a manipulacdo tematica, da
legibilidade, retérica, visual e estrutural e ainda comparagfes de desempenho, escolhas
de indicadores de desempenho e atribuicdo de desempenhos organizacionais (Merkl-
Davies & Brennan, 2007), que tém na sua génese 0 enviesamento e seletividade da

informagéo a divulgar.

No caso do enviesamento, a informacdo é divulgada espelhando uma imagem
tendencialmente favoravel e na seletividade a informagédo é previamente escolhida

podendo haver omissdes no processo de selecdo (Brennan et al, 2009).

Stoltzemburg (2020, p. 16) refere que «os agentes levam 0s projetos ruinosos até ao
fim quando estes tém a percecdo de que os shareholders ndo conseguem aceder a

informacédo necessaria para avaliar o sucesso dos mesmoss.

Deste modo, € observavel que a presenca de eventos negativos pode originar a
existéncia de assimetrias na informacdo, bem como de ocultacdo por partes dos
gestores (Abrahamson & Park, 1994), como sera o caso de um desempenho

econdmico-financeiro menos favoravel.

Neste seguimento, serdo retratadas as estratégias de manipulagdo que tém particular

relevancia no A&mbito da presente investigacéo.
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3.3.2.1. Manipulagdao Tematica

A manipulacdo tematica apresenta-se como uma técnica de ocultacao de informacéo,
concretamente aquela que pressuponha um evento negativo, seja pela ndo divulgacéo
da informacéo ou divulgando-a, mas de forma mais subtil comparativamente a eventos

positivos (Merkl-Davies & Brennan, 2007).

Estudos anteriores afirmam que a administracdo procura sempre apresentar o
desempenho da entidade da melhor forma possivel, apresentacdo essa na qual
prevalecem palavras e temas de carater positivo, em detrimento de eventuais aspetos

pouco favoraveis (Merkl-Davies & Brennan, 2007).

Menciona Pinheiro (2014, p. 18) que esta manipulacéo assenta no principio de Pollyana,
isto é, «ao nivel do subconsciente, a mente tende a focalizar-se no otimismo, enquanto
ao nivel do consciente, a mente tende a evidenciar-se no pessimismo» o qual, segundo
Rutherford (2005) assume uma maior evidéncia em entidades com um desempenho

menos positivo.

Os autores Clatworthy e Jones (2003) no seu estudo afirmam veementemente que
entidades com uma performance pouco favoravel ndo abordam nem analisam o0s
motivos por detras deste fraco desempenho, enquanto que aquelas onde esta se
apresenta positiva tendem a focar-se nestes aspetos, contribuicdo particularmente

relevante para a pergunta de investigacao presente neste estudo.

Os mesmos autores reforcam ainda que a informacao divulgada tem, normalmente, uma
natureza assimétrica, em virtude de entidades com um desempenho positivo néo
divulgarem na mesma medida as mas noticias comparativamente as boas, tendendo a

focar-se nestas Ultimas.

E assim possivel concluir que, através da manipulacdo temética os gestores procuram,
tendencialmente, utilizar a informacao divulgada de modo a reforcar positivamente o

desempenho, tentando ofuscar os resultados negativos da entidade.

3.3.2.2. Manipulagao da Legibilidade

Varios sao os contributos que analisam a relacdo entre a legibilidade e o desempenho
organizacional (Adelberg, 1979; Courtis, 1986; Courtis 1995; Courtis 1998; Smith &
Taffler, 1992; Clatworthy & Jones, 2001), onde se estuda a dificuldade de leitura como

veiculo de ofuscacao de uma fraca performance.
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Subramanian, Insley & Blackwell (1993) identificaram, no sentido oposto, que 0os R&C
com desempenhos positivos tendem a ser mais legiveis, ainda que seja identificavel na
literatura varios autores cuja opinido vai ao encontro de a legibilidade néo ser explicada
pelas variancias ocorridas no desempenho empresarial (Baker & Kare, 1992; Clatworthy
& Jones, 2001).

Segundo Courtis (2004, p. 292) ofuscacgao representa «uma técnica narrativa de escrita
que manipula a mensagem pretendida, deixando os leitores desnorteados ou

confusos».

Assim, os preparadores da informagcdo manipulam a informacdo a divulgar quando
necessitam de suavizar a realidade da entidade, tornando a informag&o mais complexa
(Rutherford, 2003).

Este incremento de complexidade revela-se importante para que o mercado ndo reaja
em tempo util as informacdes divulgadas (Bloomfield, 2002), afirmando o mesmo autor
gue estas motivagdes ocorrem no pressuposto de que € necessario tornar mais dificil
aos stakeholders a identificacdo de informacéo que se queria ofuscar em virtude da sua

natureza ser potencialmente prejudicial ao valor de mercado da entidade.

Na mesma linha, Souza, Rissatti, Rover e Borba (2019) concluem que as empresas com

menores resultados apresentam divulgacdes menos legiveis.

Neste sentido, a narrativa alocada a informacao divulgada é, efetivamente, um veiculo

que pode influenciar a percecéo dos stakeholders, bem como a tomada de decisao.

3.3.2.3. Manipulagdo Retdrica

Caracteriza-se pela utilizacdo de uma linguagem de natureza retdrica, ou seja,
manipulacdo da apresentagéo ndo s6 de palavras, mas também imagens como forma

de ofuscagéo dos utilizadores da informagéo (Martins, 2015).

Esta técnica, h4 semelhanca das anteriormente abordadas, € normalmente utilizada
gquando se pretende ocultar a performance da entidade, ocorrendo tendencialmente

guando a mesma € negativa (Merkl-Davies & Brennan, 2007).

A andlise desta manipulacdo é muitas vezes realizada no &mbito da apresentacdo de
gréaficos, «ferramentas poderosas que afetam a impressao do leitor e a tomada de
decisdo» (Stoltzemburg, 2020, p. 16) e que, neste sentido, podem distorcer a percecéo

que os utilizadores tém da informacéo divulgada.
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Pennington e Tuttle (2009) salientam sobre este facto que o intuito se prende com uma
maximizacao dos resultados positivos e, em polo oposto, uma minimizacdo dos menos

conseguidos.

Com a manipulagdo retorica pretende-se, portanto, a divulgacdo de informacao
previamente selecionada e/ou manipulada de modo que o efetivo desempenho da
entidade ndo seja totalmente percetivel aos utilizadores da informag&o quando o mesmo

se verifique ser negativo (Godfrey, Mather & Ramsay, 2003).

A semelhanca da manipulacdo da legibilidade, é uma técnica que se centra na

ofuscacgédo de informagdes mais negativas.

3.3.2.4. Comparacdao e Escolha dos Indicadores de

Desempenho

Outra estratégia que, tal como as anteriores, se foca na ocultagdo de informacéo é a
comparacdo de desempenho, através da qual sdo selecionados os valores de
desempenho, bem como as comparagdes que se pretendem. Schrand e Walther (2000)
concluem que esta escolha é realizada de forma tendenciosa com o objetivo de se
salientarem 0s aspetos mais positivos da performance das entidades, ofuscando

resultados menos bons.

Por seu lado, Short e Palmer (2003) referem que as empresas com uma performance
mais positiva utilizam com maior frequéncia os indicadores externos do que aquelas que
tenham tido um desempenho menos favoravel, acrescentando Clatworthy e Jones

(2006) que também as primeiras sdo mais propensas a incluir comparativos histéricos.

A escolha dos indicadores é uma estratégia de manipulacéo que implica a seletividade

ou omissao total na escolha dos indicadores de desempenho.

3.3.2.5. Atribuicdo de Desempenho

Diferencia-se de todas as restantes estratégias de manipulagéo ao centrar o seu foco
ndo na ocultagdo de informag&o, mas sim no alocar das responsabilidades dos maus
resultados obtidos a fatores externos a entidade ou aleatorios, isentando os gestores, e
associando os bons resultados a motivos internos relacionados com as suas

competéncias de gestao.
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Encontra-se fundamentada na psicologia social, analisando de que forma se adjudicam
causas para estes fendbmenos e como é que a percec¢do cognitiva afeta a utilidade dos

individuos numa entidade (Borges, 2011).

Neste sentido, afirmam Merkl-Davies e Brennan (2007) que os gestores assumem uma

postura egoista, onde apenas sao diretamente associados aos resultados positivos.

A informacao estd, deste modo, divulgada de forma tendenciosa, fazendo transparecer
uma imagem de sucesso por parte das decisdes internas tomadas, descartando as
vertentes que apresentam lacunas para fatores que a geréncia ou administracdo da

entidade ndo poderia controlar (Koestner & Zuckerman, 1994).

3.4. Evidéncia empirica acerca da legibilidade da

informacgao nao financeira

A tematica da legibilidade e das consequéncias que advém da utilizacdo de estratégias
que distorcem e prejudicam a sua precisao, tém vindo, de forma gradual, a ser alvo de

escrutinio por diversos autores, em inUmeros paises.

Toit (2017) estudou a legibilidade com o intuito de analisar a acessibilidade dos
relatorios para os leitores, utilizando como amostra todas as empresas cotadas na bolsa
de valores de Joanesburgo nos anos de 2015 e 2016, com um total de 292 e 291
observacdes ao nivel de empresas e 223 e 237 observacdes ao nivel de relatoérios,
respetivamente. Para o efeito aplicou trés diferentes indices, nomeadamente, o FRE, o
FKI e o GFI. Toit (2017), concluiu que os relatérios apresentam uma linguagem
complexa, prejudicando a legibilidade e, consequentemente, o valor que esta divulgacéo

de informagéo poderia acrescentar aos utilizadores da informacéo e stakeholders.

Smeuninx, Clerck e Aerts (2016) analisaram um total de 470 textos com trés
componentes principais: a regido (Estados Unidos da América, Reino Unido, Europa,
Austrélia e india), a industria (Minerag&o e metais, petroleo, semicondutores e vestuario)
e subgénero (Relatério de Sustentabilidade e dois tipos de carta dos Chief Executive
Officer (CEO), uma orientada para o desempenho financeiro, outra para o relato néo
financeiro. A evidéncia empirica obtida evidencia que os textos analisados ocupam,
maioritariamente, a range de legibilidade mais complexa, observando um maior nivel de
complexidade nos relatérios comparativamente as cartas dos CEOs. Salientam ainda

que o relato nédo financeiro se apresenta menos legivel do que o financeiro.

O contributo de Richards e van Staden (2016) centrou-se na comparacao do nivel de

legibilidade antes e depois da adoc¢éo das IFRS, no relato financeiro, concluindo que a
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sua adocado veio a aumentar a complexidade de leitura destes relatorios. Apresenta-se
como um contributo relevante ao nivel do impacto dos normativos aplicados, onde o

relato ndo financeiro também se encontra inserido.

Boritz, Hayed & Timoshenko (2016) analisaram os relatérios presentes na SOX 404, nos
anos de 2004 a 2014, através da aplicagéo do indice GFI. Para este efeito, conjugaram
0 nivel de legibilidade obtido com as caracteristicas da empresa, periodo temporal e

conteudo dos relatorios.

Importa ainda salientar que o0s determinantes que impactam a legibilidade tém sido
igualmente alvo de escrutinio, centrando-se este estudo na analise dos determinantes

de natureza econémica e financeira.

A estrutura de capital, representada neste estudo pela Autonomia Financeira (AF) e

Estrutura do Passivo (EP), conduz a formulacao da primeira hipétese de investigagao:
H1: O nivel de legibilidade é influenciado pela estrutura de capitais das entidades.

Wang et al (2018), utilizando uma amostra de 331 relatérios de sustentabilidade de
empresas dos EUA nos anos de 2009 a 2012, incluiram como variavel do seu estudo o
risco de litigio. Esta variavel revela-se pertinente em virtude de um elevado nivel de
endividamento poder propiciar uma acdo judicial. Por outro lado, a facilitagdo da
concessao de créditos também podera propiciar ages judiciais, ndo sé pelo direto
incumprimento de terceiros, mas também pelo facto de poderem originar perdas
financeiras ao ponto de também as entidades em si entrarem em situagdo de

incumprimento.

A rendibilidade das entidades é igualmente uma das variaveis que tem vindo a ser

analisada por diversos autores, entre os quais, Wang et al (2018) e Ramos et al (2018).

Ramos et al (2018), estudaram a relacdo entre a legibilidade e o desempenho das
empresas, utilizando para o efeito o Return on Assets (ROA) e Return on Equity (ROE),
sustentado em estudos anteriores como 0 realizado por Nascimento (2012).
Observaram a existéncia de uma relacéo positiva entre a legibilidade e o ROA, enquanto

com o ROE a relac&o se observou como negativa.

A rendibilidade €, deste modo, uma das variaveis incluidas neste estudo, a qual conduz

a segunda hipoétese de investigacao formulada:
H2: O nivel de legibilidade é influenciado pela rendibilidade das entidades.

Jankalova e Kurotova (2019) analisam a influéncia da criagdo de valor no ambito da
sustentabilidade, tendo para o efeito utilizado o Economic Value Added (EVA®) como

variavel de estudo. Neste estudo foi possivel encontrar evidéncia empirica de que uma
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empresa so6 € realmente lucrativa quando cria valor, defendendo que este vai para além

da simples obtencéo de lucro.
Neste contexto foi formulada a terceira hipétese de investigacao:
H3: O nivel de legibilidade é influenciado pelo valor acrescentado das entidades.

As hipoteses H1, H2 e H3, pretendem, assim, analisar a relacdo entre a legibilidade e o
desempenho empresarial, através da observacado do impacto da estrutura de capital, da

rendibilidade e do valor acrescentado das entidades.

Foram ainda formuladas duas hip6teses de investigacdo, n&o relacionadas com
variaveis de natureza financeira: a dimensédo e a percentagem de mulheres presentes
no CA.

Gu e Dodoo (2020), analisaram no seu estudo a varidvel dimensdo, a semelhanca de
Ginesti, Drago, Macchioni e Sannino (2018), Ajina, Laouiti e Msolli (2016) e Li (2008).
Utilizando como amostra os relatdrios anuais de 15 empresas cotadas no Gana no
periodo de 2008 a 2017, observaram uma relagcdo positiva entre esta variavel e a
legibilidade do relatério, indiciando que empresas com uma maior dimens&o apresentam
um nivel de legibilidade mais complexo. Para a avaliagdo deste nivel aplicaram o indice
GFIl. Habib e Hasan (2018) confirmam os resultados obtidos por estes autores, no

entanto Li (2008) ndo sustenta esta relacéo.

Em linha com a evidéncia empirica existente foi formulada a seguinte hipotese de

investigacao:
H4: O nivel de legibilidade é influenciado pela dimenséo das entidades.

A composicdo do CA tem igualmente vindo a ser analisada enquanto determinante do
relato ndo financeiro. Ahmad, Rashid e Gow (2018), estudaram o impacto da diversidade
de género do CA nos relatérios de sustentabilidade das empresas cotadas na bolsa de
valores da Malasia, no periodo de 2008 a 2013. Esta variavel ja tinha anteriormente sido
incluida em estudos semelhantes, como os realizados por Sundarasen, Je-Yen e
Rajangam (2016).

Ahmad et al (2018) néo verificaram qualquer impacto da presenca de mulheres em
posicdes de poder. No entanto, referem que na amostra utilizada as mulheres presentes
nestes cargos representam a minoria e salientam ainda a influéncia cultural, onde as
mulheres em cargos de lideranca tendem a ser discriminadas, fatores que poderdo
influenciar o seu desempenho na construcdo dos relatérios fazendo com que esta

amostra em especifico ndo seja totalmente consistente com a generalidade dos autores

a7



gue argumentam que uma maior presenca de mulheres pode, efetivamente, representar

uma mudanca na dinamica das tomadas de decisdes.

Dienes e Velte (2016), concluem também no seu estudo que a diversidade de género
tem um impacto positivo na divulgacéo de informacé&o nao financeira, no qual aplicaram

como amostra os relatérios de sustentabilidade das empresas alemas.
Surge, deste modo, a quinta hipétese de investigacao presente neste estudo:

H5: O nivel de legibilidade é influenciado pela percentagem de mulheres no CA

das entidades.

Em suma, na Tabela 3.6., sintetizam-se alguns dos estudos realizados e que se

consideram relevantes para a sustentacao das hipéteses formuladas:

Tabela 3.6. - Estudos empiricos sobre legibilidade

‘ Autor(es) Ano Amostra
Gao, Hartmann, Zhang
& Chen 2022
Ali, Danish & Asrar-ul- | 2019 | 229 empresas listadas na bolsa de valores do Paquist&o
Haq

18 empresas com certificados ADRs listadas na B3, no

Aratjo 2019 | heriodo de 2014 a 2018
48 empresas com acdes negociadas na B3 listadas no
Ramos et al 2018 Ibovespa, no periodo de 2011 a 2015
Wang et al 2018 | 331 relatdrios de empresas americanas
Toit 2017 | Empresas cotadas na bolsa de valores de Joanesburgo
Smeuninx et al 2016 | 470 relatérios do ano de 2012
Bor_|tz, Hayed & 2016 |Relatérios da SOX 404 dos anos de 2004 a 2014
Timoshenko
Richards & van Staden 2015 | 180 relatorios dos anos de 2006 a 2010
Dienes & Velte 2016 | Relatérios de Sustentabilidade de empresas alemas
Bakar & Ameer 2011 Empresas cotadas na bolsa de valores da Malasia cujo

ano fiscal termina a 31/12/2007
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4. ANALISE DO DESEMPENHO EMPRESARIAL

No presente capitulo discute-se a tematica do desempenho empresarial, onde seréo
abordados os tdpicos relacionados com a analise econémico-financeira, ao longo de

duas seccdes.

Na primeira, abordar-se-a o conceito de analise econdmico-financeira. Na segunda,
serdo discutidos os indicadores de analise econdmico-financeira que teréo,

posteriormente, aplicagdo pratica.

4.1. Conceito

Refere Neves (2002) que o processo chamado de andlise econémico-financeira é
aquele através do qual, recorrendo-se a um alargado conjunto de técnicas, se pretende

aferir da situagdo economico-financeira da empresa.

Esta analise é tida como uma forma quase magica de descobrir 0 que esta escondido

por detras da informacao proveniente das DFs (Brealey & Myers, 2010).

Antes, ndo é ela mais que um método que nos permite sintetizar informacao, auxiliando
a verificacdo da caracteristica da comparabilidade, mencionada na Estrutura
Conceptual do SNC, ao permitir a comparacao do desempenho, entre anos e empresas
(Brealey, Myers & Marcus, 2001; Ross, Westerfield & Jaffe, 2002) possibilitando a
identificacdo de tendéncias, e com elas a antecipacdo de problemas, bem como o

auxiliar na tomada de decisao.

Acrescenta Martins (2002, p. 20) que «equivale a realizacdo de uma radiografia da
empresa, huma perspetiva de evolucdo temporal, detetando pontos fortes e fracos e

propondo medidas que ultrapassem possiveis fraquezas detetadas».

Destacam Carrilho, Laureano, Pimentel e Prates (2008) a utilizacdo para esse fim,
principalmente, do chamado método dos indicadores, vulgo racios, face ao seu uso

acessivel, realizado com recurso as informacdes contidas nas DFs.

Hé& que ressalvar, no entanto, que a utilizacado das DFs ndo deve ocorrer de forma direta,
nem sem qualquer questionamento, em virtude de a informacao contabilistica poder ter,
entre outras, uma forte influéncia juridico-fiscal, como ocorre na realidade portuguesa,
ndo espelhando necessariamente, em todos os momentos, a verdadeira posicdo

econdmico-financeira da entidade.
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Analisando o atual tecido empresarial, onde a competitividade assume cada vez mais
uma escala global, principalmente ao nivel econdmico, financeiro e de cria¢do de valor,

torna-se fulcral a analise do desempenho para a tomada de decisdo (Macedo, 2017).

4.2. Indicadores de Analise Econdmico-Financeira

O método dos racios €, efetivamente, a técnica mais aplicada na anélise econémico-
financeira em virtude de, para além da sua simplicidade, como ja explanado, ter a

capacidade de possibilitar a sintetizacdo de grandes volumes de informacao.

Esta analise leva a uma constante procura pelos termos mais adequados de
comparacgdo, conduzindo entdo a constru¢do de, numa fase mais priméria, de uma
analise de natureza subjetiva, onde os indicadores sdo analisados contra 0s seus
valores tedricos, independentemente do setor, dimensao ou caracteristicas da entidade

sob escrutinio.

A esta segue-se uma outra fase mais especifica, onde se buscam termos de
comparagao que considerem os fatores ignorados na primeira fase, conduzindo a uma

comparacdo tanto de tipo horizontal (entre anos) como vertical (entre empresas).

s

Esta, como qualquer outra, ndo é, naturalmente, uma técnica isenta de limitacdes,
havendo que destacar de entre elas a utilizacdo, normalmente exclusiva, de dados
gquantitativos, quer sejam eles financeiros ou ndo, sem reflexdo de informacgéo

qualitativa.

Ainda que tenham a capacidade de categorizar as entidades entre aquelas que tém um
bom ou mau desempenho, ha que mencionar que os indicadores ou racios se
apresentam extremamente sensiveis, onde Peres e Antdo (2017) destacam, como

sensibilidades, entre outras, a origem Geografica e a Setorial.

4.2.1. Estrutura de Capital

Procuram avaliar o financiamento dos ativos da entidade em particular no que concerne
ao grau de endividamento e empenho dos sdcios para esse fim (Breia, Mata & Pereira,
2014) bem como, por outras palavras, a capacidade que a empresa tem de

eficientemente captar os varios tipos de origens de fundos.

Entre as informacbes mais pertinentes a retirar dos indicadores pertencentes a este
grupo conta-se a possibilidade de observar a carga de divida que se encontra na

entidade, isto é, por outras palavras, o grau de recurso a capitais alheios (Peres, 2014).
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Para o efeito, a presente subsecao aborda os racios de AF e de EP.

e Autonomia Financeira (AF)

Um dos récios tradicionalmente mais utilizado na analise financeira, procura comparar
0 Capital Proprio (CP) com o total de fundos aplicados na entidade (Equacédo 4.1.),
constituindo um relevante indicador de avaliacédo do risco financeiro latente na empresa
ao identificar quanto esta se apresenta ou ndo dependente do crédito concedido por

terceiros (Oliveira, 2014).

Segundo a literatura, dizem-nos Moreira, Antdo, Pinheiro, Cristévéo e Carvalho (2022)
que uma entidade é classificada abstratamente, a luz deste indicador, como aceitavel
quando = 25% e ideal = 33%.

Equacéo 4.1. - Autonomia Financeira

__ Capital Préprio (

AF -
Ativo Total

4.1)

Este racio pretende assim determinar a independéncia da empresa relativamente ao
capital alheio, representando, neste sentido, a propor¢do do Ativo Total (AT) que é
financiada por fundos proprios, podendo o seu valor variar entre zero e um, dado que o

CP néo podera assumir valores superiores ao Total do Ativo da entidade.

De notar que o supramencionado pode néo se verificar caso a empresa apresente um
CP negativo, uma vez que deste modo o indicador perde o sentido de analise na medida
em gue sera impossibilitado o seu célculo dado a inexisténcia de CP que o sinal negativo

pretende representar.

Uma vez que, por analogia, esta variacao de sinal, aceitando que todos os ativos se
encontrariam corretamente contabilizados, passaria a representar a parte do Passivo

gue seria impossivel de liquidar com a alienagdo completa dos ativos da entidade.

De igual forma é possivel retirar deste racio o seu complementar matemético, que
financeiramente corresponde ao nivel de endividamento da empresa, em virtude de este

corresponder ao remanescente da AF (Equacéo 4.2.):
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Equacéo 4.2. - Endividamento

Endividamento = 1 — Autonomia Financeira (4.2.)

O Endividamento indica-nos, assim, o peso total das obriga¢des a liquidar sob o Total
do Ativo.

e Estrutura do Passivo (EP)

Indicador que permite analisar o peso das obrigacGes a longo prazo no total das

responsabilidades assumidas pela entidade (Equacgéo 4.3.).

Equacgéo 4.3. - Estrutura do Passivo

Passivo Nio Corrente
EP = (4.3)

Passivo Total

De salientar que observar especificamente o peso, ou por outras palavras, a relevancia
do Passivo N&o Corrente, torna-se particularmente importante visto que a
predominancia deste nas origens alheias da entidade, enquanto proxy, indicia confianca
por parte dos financiadores, ao financiarem por um prazo mais alargado, sendo que
guanto mais extenso forem esses prazos de liquidagdo, menor sera a pressdo no

imediato sobre a tesouraria da entidade.

A EP nao discute a quantidade de divida, ipsis verbis, mas sim a observacao desta em
consideracgdo ao prazo a si respeitante, onde uma EP n&o corrente muito baixa implicara

uma elevada divida a curto prazo.

Da mesma forma se estara a afirmar que uma divida alta, ou seja, uma AF baixa que
indicia um endividamento elevado, com uma EP nao corrente reduzida, demonstrara
presséo sobre a tesouraria visto que, no curto prazo, as obrigacdes teriam assim um

peso relevante.

4.2.2. Rendibilidade

E certo que a situagdo financeira de qualquer empresa se encontra acentuadamente
condicionada pela sua capacidade de geragéo de resultados, bem como pela qualidade

latente destes.
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A empresa é em si um organismo que tem por objetivo Ultimo a utilizacdo 6tima dos
meios colocados a sua disposicao para, com a maior eficiéncia possivel, procurar obter

os melhores resultados.

Neste sentido, torna-se pertinente abordar esta 6tica, onde 0s racios aqui pertencentes
expressam a relacdo entre a grandeza de um qualquer nivel de resultados em relagcéo

as vendas em sentido lato, ao total das aplicacdes ou origens de fundos.

A andlise da rendibilidade surge assim com o intuito de se determinar de que forma «os
meios colocados a disposi¢do da empresa, sado eficazes e eficientemente utilizados de
forma a atingir os objetivos» (Oliveira, 2014, p. 58).

As rendibilidades podem ser agrupadas em duas categorias, nomeadamente,
rendibilidades econémicas e financeiras, onde as primeiras correspondem aquelas que
sejam indiferentes a estrutura de capitais utilizadas na geracdo do resultado sob
escrutinio, enquanto as segundas sao influenciadas de forma direta por essa estrutura

de capitais (Breia et al, 2014).

4.2.2.1. Econédmica

Foco especifico da rendibilidade, de cariz econdmico, indiferente & estrutura de capitais,

utilizando apenas rubricas de Demonstragdo de Resultados.

Procuram analisar o remanescente das vendas apdés serem retiradas determinadas
categorias de custos, sendo que se apresentam por exceléncia como os mais imediatos

indicadores de controlo e execuc¢do de performance empresarial.
Macedo (2017, p. 44) refere que

A avaliacdo de performance proporciona um conjunto de informacdes permitindo
assim caracterizar a atividade da empresa, fornecendo uma visdo global dos
resultados alcangados, permitindo verificar se as decisbes foram tomadas em
concordancia com os resultados esperados [...]. Através desta metodologia, a
empresa podera tornar-se mais eficiente e rentavel, contribuindo para garantir e

solidificar a sua continuidade.

Rendibilidades econdmicas, vulgo margens, discute deste modo a decomposicao dos
resultados da entidade, podendo subdividir-se, entre outras, em Operacional e Liquida,

consoante o nivel de decomposicédo de custos.
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e Operacional

Designada por Margem ou Rendibilidade Operacional, espelha o retorno percentual por
cada euro vendido ap0s fazer face a todas as despesas de cariz operacional (Equacao
4.4).

Indica-nos, assim, aquilo que sobra do VN, por outras palavras rédito da entidade,
conforme indicado no 87 da Norma Contabilistica e de Relato Financeiro (NCRF) 20,
apos serem retirados os custos alusivos a atividade para a qual a entidade foi

desenhada para desenvolver.

Equacéo 4.4. - Margem Operacional

Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)

Margem Operacional = (4.4)

Volume de Negocios

Em sentido abstrato, valores elevados, de tendéncia estavel a crescente, representarao
um negaocio operacionalmente eficiente, com capacidade preliminar de geracao de valor
e margens que potencialmente permitirdo rentabilizar a empresa, ndo devendo, no
entanto, perder o foco de que tal como muitos outros, decorrente das suas

caracteristicas, € um indicador setorialmente sensivel.

e Liquida

A Rendibilidade ou Margem Liquida representa a percentagem de resultado
remanescente por cada euro vendido apds suportar os dispéndios, sejam eles
operacionais ou nao, pelo que quanto maior for, melhores serdo os indicios no sentido

da manutencéo da sustentabilidade empresarial.

Neste sentido, quando abordamos a Margem Liquida (Equacdo 4.5.), estamos a

considerar todos os custos da entidade, qualquer que seja a sua natureza.

Equacdo 4.5. - Margem Liquida

Resultado Liquido
Volume de Negbcios

Margem Liquida =
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A semelhanca da Margem Operacional, é setorialmente sensivel, e bem como qualquer
outro racio, necessita de ser suportada por mais indicadores, ndo possuindo significado

relevante se apresentada isolada.

Conforme nos indicam Brealey, Myers e Marcus (2001), os indicadores sdo «uma vela
acesa numa sala escura», resumindo uma grande quantidade de informacéo para que
0 analista possa fazer as questdes certas, mas ndo sao em si mesmo preditores do

futuro.

4.2.2.2. Financeira

Na Rendibilidade Financeira tomam-se como meios utilizados qualquer rubrica de
Balanco. Na sua analise, o objetivo prende-se com a observacdo da relagdo entre
qualquer rubrica de investimento, pretendendo-se investir o minimo possivel, com uma
qualquer rubrica de resultados com esta relacionada, com o intuito natural de obter o

maior retorno.

e Return on Assets (ROA)

Neste sentido, importa analisar os indicadores de rendibilidade nos quais, entre outros,
se insere e destaca 0 ROA ou Rendibilidade Liquida do Ativo (Equacao 4.6.), que indica

a capacidade que a empresa tem em rentabilizar os seus ativos.

Equacéo 4.6. - Return on Assets

ROA — Resultado Liquido 46
~ Ativo Total (4.6.)

e Return on Equity (ROE)

A semelhanca do anterior, 0 ROE ou Rendibilidade Liquida dos capitais proprios
(Equacéo 4.7.), «avalia o nivel de eficiéncia de utiliza¢&do de fundos proprios (resultados
gerados por cada euro de capital préprio)», conforme indicam Breia et al (2014),
espelhando assim o nivel de retorno maximo que o investidor podera esperar da
entidade, considerando a potencial distribuicdo em completo dos resultados gerados

nesse exercicio.
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Equacgéo 4.7. - Return on Equity

Resultado Liquido
ROE =

Capital Préoprio

Sendo dos indicadores de rendibilidade mais utilizados, afere a capacidade que a
empresa tem de remunerar os detentores de capital, indicando como os capitais proprios
potencialmente geram valor e, ainda, autofinanciamento, pelo que valores elevados
tornam a empresa mais atrativa para potenciais investidores e também indiciam uma
maior facilidade em aumentar os capitais proprios. Valores baixos poderdo acentuar o

risco de continuidade em virtude de dificultarem o refor¢o de capitais préprios.

4.2.3. Valor Acrescentado

Além da performance financeira e da rendibilidade, importa analisar a criacao de valor

numa perspetiva de continuidade empresatrial.

E identificavel que, no atual contexto empresarial, a preocupacdo com a cria¢do de valor
assume um papel preponderante e quase em detrimento da simples geracdo de
resultados, ou seja, cada vez mais prevalece a qualidade e ndo a quantidade dos
mesmos, onde nos indica Neves (2011) que os resultados apenas se consideram como
uma efetiva mais valia para a continuidade das empresas quando tém a capacidade de
remunerar o Capital Investido (Cl), considerando-se criagcdo de valor quando os

excedentes superam o investimento realizado.

Macedo (2017) menciona que em virtude dos potenciais divergentes objetivos dos
stakeholders, este € um conceito abrangente, mas que se encontra, essencialmente,
ligado a capacidade de as entidades originarem excedentes para remunerar os diversos

investidores com base na rendibilidade e expectativa por si exigida.
Neste sentido, estariam a contribuir para a continuidade empresarial.

Existem, para este efeito, multiplos indicadores, sendo que muitos consubstanciam
variacfes deles mesmos, destacando-se nesta investigacdo a aplicacdo do Gross
Added Value (GAV) e do EVA®, onde este Ultimo se apresenta como o indicador mais

amplamente utilizado.
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e Gross Added Value (GAV)

Igualmente um dos indicadores mais aplicados na observacdo da performance
empresarial, vem fornecer informacao que permite observar aquele que € o contributo
das estratégias empresariais implementadas no que ao crescimento econémico diz
respeito, ou seja, «proporciona uma imagem da capacidade competitiva das empresas»
(Jorge, 2014, p. 24), onde quanto maior for o valor criado maior sera a possibilidade de

a empresa deter margens maiores (Equacéo 4.8.).

Equacéo 4.8. - Gross Added Value

GAV = (Vendas + Prestagdes de Servigos + A Inventarios de Produgao
+ Trabalhos para a Prépria Entidade + Rendimentos Suplementares

+ Subsidios a Exploragao) — (CMVMC + FSE + Impostos Indiretos)(4.8.)

A respeito das limitagdes importa mencionar que se trata de um valor absoluto e, como

tal, ndo contextualizado.

Esta limitacdo pode ser removida, normalmente, recorrendo a divisdo por uma variavel

identificada como relevante, como é o caso do VN, AT ou do nimero de funcionarios.

e Economic Value Added (EVA®)

Representando um dos indicadores mais utilizados para determinar o valor econémico
gerado por uma empresa, surge potenciado por uma consultora nos Estados Unidos da
América na década de 90, a Stern Stewart & Co., através da adaptacdo do conceito ja
existente de Resultado Residual, definido como sendo o remanescente dos lucros apés

se deduzirem os juros (Marshall, 1890). vindo assim a popularizar o termo EVA®.

Inclui, na sua base, o custo de oportunidade do CI, conduzindo deste modo ao
excedente que é efetivamente gerado pela empresa, pelo que podemos afirmar que o
EVA® advém da diferenca entre a rendibilidade dos capitais investidos e o custo desses

capitais.

Neste sentido, corresponde a uma medida de avaliacdo da performance empresarial
através da medigdo do valor criado, o qual ocorre quando os resultados gerados séo
superiores ao custo do capital (Carvalhos das Neves, 2014), advindo assim de um valor
positivo de EVA® (Peres, 2018).
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Descreve-se como sendo «an internal management performance measure that
compares net operating profit to total cost of capital» (Jankolova & Kurotovda, 2019, p.
6).

De acordo com a Stern Stewart & Co este indicador pode ser calculado através da
informacgédo de outros dois indicadores, concretamente do Resultado Operacional Apos
Impostos e do Custo Médio Ponderado do Cl, identificados como Net Operating Profit
After Tax (NOPAT) e Weighted Average Cost of Capital (WACC) x ClI, respetivamente,
na Equacédo 4.9.:

Equacéo 4.9. - Economic Value Added

EVA® = NOPAT — (WACC x Capital Investido)(4.9.)

Baseia-se, portanto, na medi¢&o dos lucros de uma empresa, que deve ser justa, sendo
o nivel de justica expresso por uma mensuracdo ponderada da estrutura de capital,
tornando-se pertinente compreender o conceito de custo de capital (Tanjung & Wahyudi,
2019).

Para o seu célculo é necessario conhecer a taxa de retorno do CI, o custo e montante

do ClI, muitas vezes também chamado de Ativo Econémico.

O NOPAT, ou Resultado Operacional Apés Impostos, representa uma medida financeira
gue demonstra o desempenho empresarial nas suas principais operacoes, liquido de
impostos, demonstrando a medida em que a empresa obtém lucros através da sua

atividade, desconsiderando o pagamento de juros, obtendo-se a Equacéo 4.10.:

Equacéo 4.10. — Net Operational Profit After Tax

NOPAT = EBIT x (1 — t)(4.10.)

Imposto

t = Taxa Efetiva de Imposto:
f P Earnings Before Taxes (EBT)

Podemos entdo concluir gue o NOPAT permite percecionar o potencial lucro que uma
empresa teria se a sua capitalizacdo ndo fosse alavancada, isto é, ndo tivesse qualquer

divida.

De notar que na obtencdo do NOPAT e do Cl, decorrente das distor¢cdes provocadas

pelos normativos contabilisticos e fiscais, tal como indicado anteriormente, no que a
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necessidade de adaptacdo das DFs diz respeito, e de modo que reflita a verdadeira
posicdo econdmica da entidade, importa analisar a necessidade de eventuais

ajustamentos aquando da aplica¢éo do indicador.

O WACC, ou custo médio ponderado de capital, representa um indice financeiro que
compara a estrutura de endividamento com o respetivo patriménio de uma entidade,
calculando o custo de capital de uma entidade, onde cada categoria de capital é

ponderada de forma proporcional, conforme Equacéo 4.11.:

Equacédo 4.11. — Wighted Average Cost of Capital

WACC = RCP' X <%) + RPT' x (%) x (1-1)(4.11.)
Onde,
RCP' = Custo de Capital
CP' = Valor de mercado do Capital Préprio
P' = Valor de mercado do Passivo

RPT' = Custo médio do Passivo Total

t = Taxa efetiva de imposto

A obtencdo das componentes a valores de mercados constitui uma limitacdo deste
indicador, nomeadamente, quando aplicado a empresas ndo cotadas. Na préatica

corrente, leva a substituicdo destes valores pelos respetivos valores contabilisticos.

No caso do Passivo, este ajuste ndo corresponde, normalmente, a grandes alteracdes
em virtude de a divida se apresentar, regra geral, pr6xima do que seria 0 seu valor de

mercado.
Quanto ao CP, aceita-se que a alteracdo ndo traria ajuste relevante.

Existem varios modelos para determinar o custo de oportunidade do Capital Proprio
(Re), sendo dos mais frequentemente utilizados o CAPM, Capital Asset Pricing Model
(Equacéo 4.12.).
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Equacédo 4.12. — Custo de Oportunidade do Capital Proprio (Re)

Re = Rf + Beta x [E(Rm) — Rf] (4.12))

Covar (Ri, Rm)

Beta =
eta var (Rm)

Onde,
Rf = Taxa das Obrigacgdes de Tesouro
Rm = Rendibilidade do mercado

Ri = Rendibilidade do titulo

O modelo assenta na constru¢éo do custo de oportunidade para o CP com base na taxa
sem risco (Rf), acrescido de um prémio (E(Rm)-Rf) ponderado de uma medida de

volatilidade com base no risco do setor a que a entidade pertenca (Beta).

Na leitura do EVA® pode aferir-se que um valor, ou uma variacédo de valores positiva,
indica que a entidade criou valor e, em sentido oposto, que o destruiu minando a sua

sustentabilidade.

A aplicagéo deste indicador traz associadas vantagens inerentes ao mesmo, como a
facil implementacdo nas empresas, quer a um nivel global como a departamentos bem

como a acessivel compreenséo da sua leitura.

Ainda assim, apresenta igualmente limitacBes associadas, como a apresentacdo de
valores elevados em fases de elevada maturidade e valores baixos nas fases de

investimento inicial, em virtude da existéncia ou ndo de amortizagdes acumuladas.

Tal como no GAV, também o EVA® é um indicador em valor absoluto e, como tal, tem
dificuldades no que a comparacdo de empresas diz respeito. Deste modo, pode
igualmente ser dividido por uma variavel considerada como relevante para efeitos de
comparacdo, como por exemplo os Gastos com Pessoal, AT e ainda numero de

funcionérios.

O facto de investimentos de maior dimenséo tenderem a apresentar EVA®s superiores,
podendo ser menos rendiveis em termos relativos, também se apresenta como uma

limitacdo deste indicador.
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E deste modo visivel que estamos perante uma métrica de grande potencialidade, em
virtude da sua aplicacdo se poder realizar quer na totalidade da organizacdo, como

apenas em partes dela (Peres, 2018).
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5. METODOLOGIA

No presente capitulo abordar-se-a4 a metodologia a implementar, nomeadamente os
aspetos relevantes para a concretizacdo de uma resposta para a pergunta principal de

investigacao, bem como as opcdes estratégicas tomadas.

De igual modo serdo também formuladas as perguntas derivadas da pergunta de

investigacao.

De forma que seja possivel atingir os objetivos propostos, o processo metodolégico

fracionou-se em trés aspetos centrais:

1) Avaliar o nivel de legibilidade do relato ndo financeiro das entidades;
2) Avaliar o desempenho econémico-financeiro das entidades;
3) Avaliar a existéncia de uma relacdo entre ambos 0s aspetos mencionados nos

pontos anteriores.

Neste sentido, este capitulo encontra-se dividido em quatro sec¢des que explanam o

processo metodoldgico para as diversas etapas implementadas nesta investigacao:

e Processo de obtencao dos dados e identificacdo da variavel dependente;
e Variaveis independentes e hipoteses de investigacao;
e Selecdo da amostra e do periodo temporal sob analise;

e Procedimentos estatisticos aplicados.

5.1. Objeto, objetivos e pergunta de investigacao

O presente estudo tem como objeto o nivel de legibilidade do relato nao financeiro das
empresas cotadas no PSI-Geral, cuja andlise incide sobre a informagéo divulgada no
periodo de 2016 a 2021.

O principal objetivo centra-se assim na observacao da existéncia ou ndo de influéncia
do desempenho econdmico e financeiro destas entidades na legibilidade da informacéo

nao financeira divulgada.

A esta potencial relacdo, acresce ainda a observacdo dos fatores dimensdo e
percentagem de mulheres presentes no CA, nomeadamente, se refletem um melhor ou

pior nivel de legibilidade.
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Neste seguimento, a pergunta de investigacao para a qual se pretende dar resposta é:

“O desempenho econémico-financeiro tem influéncia no nivel de legibilidade do

relato ndo financeiro?”

Para auxiliar na resposta a pergunta de investigacao foram construidas trés hipoteses
com o intuito de estabelecer a influéncia ou nao do desempenho econémico-financeiro
através da observacdo da existéncia de uma relacdo entre a estrutura de capital,
rendibilidade e valor acrescentado das entidades com a legibilidade da informac&o néo

financeira, as quais se discriminam no subponto seguinte.

Construiram-se ainda mais duas hipéteses com o objetivo de validar a influéncia da
dimensdo e da percentagem de mulheres presentes no CA, conforme referido

anteriormente.

5.2. Variaveis e Hipoteses de Investigacao

A presente investigacao encontra-se composta por duas areas centrais: a informacgéo

financeira e nao financeira.

Nesse sentido, foram aplicados processos para ambas as vertentes da informacao de

modo a se compilarem os dados necessarios.

No que diz respeito a informacéo financeira, onde o objetivo final é categorizar a amostra
com base no seu nivel de desempenho econdmico-financeiro, foram recolhidos dados
desta natureza através da base de dados SABI da Bureau van Dijk de modo a
construirem-se os indicadores necessarios que permitissem realizar a andlise da

performance empresarial.

Tendo-se verificado, em alguns casos, a inexisténcia da informagao necesséria na base
de dados utilizada, a obtencdo dos dados foi complementada com o acesso aos R&C

disponiveis nos websites das entidades em questao.

Para a informacao nao financeira, o objetivo final centrou-se na analise do Relatério de
Sustentabilidade. Na impossibilidade de se consultar esse documento por inexisténcia
do mesmo, foram analisados os R&C de modo a extrair-se exclusivamente as sec¢des

alusivas a informacgéo nao financeira.

Para se estabelecer o nivel de legibilidade da informacéo ndo financeira, variavel
dependente, foi utilizado o software “Readable”, que permite efetuar uma analise
documental originando um output que inclui os scores calculados através de diferentes

métodos de avaliacdo do grau de legibilidade.
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Desta forma, permite observar a possivel existéncia de divergéncias, para um mesmo
texto, resultantes da aplicacdo de diferentes indices, permitindo comparar as

conclusoes retiradas através de cada um.

A variavel dependente, é assim retratada com recurso a sete indices de analise do nivel
de legibilidade (FRE, DC, GFl, FKI, ARI, CL e SMOG).

A utilizacdo de vérios indices de legibilidade em simultaneo apresenta sustentacdo na
literatura, como séo o caso dos estudos elaborados por Adelberg (1979), Courtis (1998),
Sydserff e Weetman (1999), Li (2008), Lehavy, Li e Merkley (2011), Laksmana, Tietz e
Yang (2012) e Wang et al (2018).

Antes de qualquer ficheiro PDF ser submetido na plataforma, foram realizados
tratamentos preliminares de otimizacdo, no sentido de se removerem paginas que

contivessem exclusivamente imagens e/ou assinaturas.

Do output final gerado para cada documento, categorizou-se cada empresa segundo
um sistema binario, dividido entre “Acessivel” e “Complexo”, com base nas conclusdes

retiradas para cada ano analisado.

O critério selecionado para a definicdo de uma legibilidade complexa ou acessivel sera
o nivel de escolaridade minima obrigatéria em Portugal, concretamente, o0 12° Ano, onde
“Complexo” implica que a informacgé&o textual sob analise € de dificil compreenséo a
populacdo que atinge este critério e, consequentemente, serd complexa para todos os

graus escolares anteriores a este.

Por sua vez, “Acessivel” implica uma facil compreensdo dos individuos com a
escolaridade minima obrigatéria e, consequentemente, de toda a populacdo com um
grau académico superior a esse, considerando-se, neste ponto, informacdo com um

elevado nivel de legibilidade.

Atendendo ao facto de os scores obtidos terem como base o sistema de ensino
americano, sera efetuada a respetiva correspondéncia entre as diferentes escalas
associadas a cada indice para os niveis de escolaridade do sistema de ensino portugués
(Apéndice 3).

A utilizagdo de auxilio computacional revela-se como um fator de inovagdo em virtude
de, com base na literatura existente, maioritariamente a definicdo do nivel de legibilidade
€ realizada exclusivamente com recurso a procedimentos estatisticos, pretendendo-se

deste modo contribuir com novas ferramentas no ambito desta tematica.

Na literatura, maioritariamente também se observa a aplicagdo de dois a trés indices de

avaliacao do nivel de legibilidade, como é o caso dos estudos elaborados, por exemplo,
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por Bakar e Ameer (2011), Loughran e Mcdonald (2014) e ainda Wang et al (2018). A
inclusdo de todos os principais indices de definicdo do nivel de legibilidade permite
validar as conclusdes retiradas atraves da aplicacdo de cada um, dando a definicdo do

nivel de legibilidade uma credibilidade acrescida.

Para a observacdo de uma potencial influéncia do desempenho econémico-financeiro
na legibilidade, foram identificadas as variaveis independentes, representantes da
performance empresarial, com as quais se pretende realizar este elo de ligacdo, as

guais se calculam conforme se demonstra na Tabela 5.1.:

Tabela 5.1. - Célculo das variaveis independentes

Variavel Independente ‘ Célculo

Dimenséo Ln(AT)
Variaveis de
Teste % Mulheres no CA N° de Mulheres no CA / N° Total de Membros do
CA
Estrutura de AF CP/AT
Capital EP Passivo Ndo Corrente / Passivo Total
Rendibilidade Margem Operacional EBIT / VN
Econdémica Margem Liquida RL/VN
Rendibilidade ROA RL /AT
Financeira ROE RL / CP
(Vendas + PS + Alnventarios Producgéo +
| GAV Trabalhos Prépria Entidade + Rendimentos
Valor Suplementares + Subsidios & Explorac&o) -
Acrescentado (CMVMC + FSE + Impostos Indiretos)
EVA NOPAT - (WACC x Capital Investido)

No que diz respeito a variavel dimensdo, € uma das mais comummente aplicadas na
literatura subjacente ao relato ndo financeiro, podendo ser mensurada com recurso a

diferentes fatores:

e VN;
¢ Numero de Empregados;
o AT.

Na presente investigacdo, sera utlizado o Total do Ativo, mais concretamente o
logaritmo natural do AT, sendo esta transformacédo sustentada por inimeros estudos
como os realizados por Branco e Rodrigues (2008) e, mais recentemente, por Joshi e
Hyderabad (2019).
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As caracteristicas dos individuos que compdem o CA e as caracteristicas observadas
nos CEO das entidades tém vindo, cada vez mais, a ser consideradas como um
potencial fator que podera fazer variar o relato ndo financeiro, onde o género assume
uma particular relevancia. Neste sentido, foi também considerada como variavel a
percentagem de mulheres presente no CA, também sustentada na literatura como se

pode observar posteriormente na Tabela 5.2.

Como variaveis independentes relacionadas com o desempenho econdémico-financeiro,

definiram-se oito variaveis distintas sustentadas na literatura existente.
Para andlise da estrutura de capital selecionaram-se a AF e também a EP.

A andlise da forma como as entidades se financiam é particularmente relevante para a
compreensdo da solidez da estrutura financeira das empresas, onde os resultados
esperados podem ser divergentes. Por um lado, a fracos desempenhos é esperado um
nivel reduzido de legibilidade, propicio a técnicas de manipulacdo. Por outro lado, a
bons desempenhos é esperado um sélido nivel de legibilidade, com a ressalva de que
também estes poderdo apresentar indicios de técnicas de manipulacdo da legibilidade
em virtude «da necessidade de [...] transmitir que os resultados propostos foram

atingidos, enaltecendo assim a sua imagems» (Stoltzemburg, 2020).

A rendibilidade verifica-se ser também uma das variaveis em que a literatura mais
aposta, com especial foco no ROA e no ROE. Neste estudo, e com o intuito de se
abranger nao s6 a rendibilidade financeira com recurso a estes dois indicadores, mas
também a rendibilidade econdémica, selecionaram-se ainda as margens operacional e

liquida.

Autores como Dienes e Velte (2016) e Barako (2007) defendem que esta relacédo é
positiva, afirmando que empresas com maior rendibilidade tém uma maior tendéncia
para o relato néo financeiro, justificavel com o facto de ser conveniente afirmarem-se no
mercado como eficientes e eficazes na sua gestdo e papel na sociedade, indo ao

encontro da Teoria da Legitimidade e da Agéncia.

Por ultimo, analisando o valor acrescentado pelas entidades, foram selecionados o GAV
e o EVA®, também incluidos na literatura e considerados como os indicadores mais

utilizados para observacéo da criagcéo de valor.

No que concerne as limitagdes destes indicadores, decorrentes dos resultados obtidos
consistirem em valores absolutos e, como tal, ndo contextualizados, esta foi removida
recorrendo a divisdo por uma variavel identificada como relevante, nomeadamente, o
AT.
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Definidas as variaveis independentes, construiram-se as hipoteses de investigacado as

guais se pretendem obter resposta para se responder a pergunta de investigagao:

H1: O nivel de legibilidade é influenciado pela estrutura de capitais das entidades.

H1.1. — O nivel de legibilidade é influenciado pela AF.

H1.2. — O nivel de legibilidade é influenciado pela EP.

H2: O nivel de legibilidade é influenciado pela rendibilidade das entidades.

H2.1. — O nivel de legibilidade é influenciado pela margem operacional.

H2.2. — O nivel de legibilidade ¢é influenciado pela margem liquida.

H2.3. — O nivel de legibilidade é influenciado pelo ROA.

H2.4. — O nivel de legibilidade é influenciado pelo ROE.

H3: O nivel de legibilidade é influenciado pelo valor acrescentado das entidades.

H3.1. — O nivel de legibilidade é influenciado pelo GAV.

H3.2. — O nivel de legibilidade é influenciado pelo EVA®.

H4: O nivel de legibilidade é influenciado pela dimensao das entidades.

H5: O nivel de legibilidade é influenciado pela percentagem de mulheres no

Conselho de Administracdo das entidades.

Conforme se observa na Tabela 5.2., existe sustentacdo teorica para a utilizagdo das

variaveis selecionadas e acima apresentadas.

Variaveis de
Teste

Tabela 5.2. — Sistematizacao da evidéncia empirica

Variavel
Independente

Dimenséao

Literatura

Branco & Rodrigues (2008); Lee (2008); Tagesson, Blank, Broberg &
Collin (2009); Wang, Hsieh & Sarkis (2018); Din Din & Javid (2011);
Navarro, Anson & Garcia (2011); Ahmad, Rashid & Gow (2017);
Wuttichindanon (2017); Rodrigues e Craig (2017).

% Mulheres no

Wang, Hsieh & Sarkis (2018); Lewis, Walls & Dowell (2014).

CA
Estrutura de AF Lee (2008); Tagesson, Blank, Broberg & Collin (2009); Wang, Hsieh &
Capital EP Sarkis (2018).
Rendibilidade Marggm Lee (2008); Tagesson, Blank, Broberg & Collin (2009); Wang, Hsieh &
P Operacional .
Economica F— Sarkis (2018).
Margem Liquida
Rendibilidade ROA Branco & Rodrigues (2008); Wauttichindanon (2017); Issa (2017); Joshi
Financeira & Hyderabad (2019); Antunes e Martins (2007); Nascimento (2012);
ROE Lee (2008).
Valor GAV Jankalovéa & Kurotova (2019); Figge & Hahn (2004); Kuosmanen &
Acrescentado EVA Kuosmanen (2009).
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5.3. Populagdo e Amostra

Inicialmente, foi necessario definir a populacdo, pelo que, com o intuito de avaliar a
tematica naquele que é o contexto nacional, selecionaram-se as empresas integrantes

do PSI-Geral, totalizando 38 empresas (Apéndice 1).

Em virtude de esta populacdo incluir entidades do setor financeiro, cujo sistema de
prestacdo de contas tem particularidades préprias, o primeiro procedimento realizado
foi a exclusdo das mesmas por uma questdo de consisténcia e comparabilidade da

informacé&o financeira.

De seguida, revelou-se necessario validar a existéncia de informagéo néo financeira
para todas as entidades, a fim de aferir quais as empresas que efetivamente poderiam

ser analisadas.

Para este critério, foram selecionadas todas as empresas que tivessem disponivel o
Relatério de Sustentabilidade e, na inexisténcia do mesmo, as secc¢des exclusivamente

dedicadas a informac&o néo financeira no R&C, fator eliminatério nesta investigagao.

Outra limitagc&o que originou igualmente a exclusdo de algumas entidades foi o facto de
os relatérios disponiveis serem referentes ao grupo a que pertencem e nao de forma

individualizada.

O periodo temporal sob analise definiu-se entre 2016 e 2021, de modo a se analisar a
informacdo mais recente que esteja disponivel a data da elaboracdo da presente
investigacdo. N&o foram considerados anos anteriores a 2016 em virtude de a incluséo
da informacao néao financeira de forma detalhada ser uma abordagem relativamente
recente, ndo existindo em anos anteriores a este, documentos em gquantidade

consideravel que permitissem efetuar uma analise pormenorizada.

A presente investigacdo engloba uma amostra final de 23 empresas (Apéndice 2),

analisadas ao longo de seis anos, totalizando assim 138 observacoes.

5.4. Procedimentos Estatisticos

Apo6s a obtencdo de todos os scores de legibilidade, bem como de todos os dados
econdmicos e financeiros, foram aplicados procedimentos estatisticos de forma a validar
a existéncia ou ndo de uma relacdo significante entre estas duas vertentes da

informacéo.

Para este efeito, foram aplicados procedimentos de andlise univariada, bivariada e

multivariada com o auxilio do software SPSS.
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A presente seccao pretende deste modo abordar estas trés perspetivas de analise

estatistica, bem como abordar as técnicas especificas a aplicar nesta investigacao.

5.4.1. Analise Univariada

Conforme nos indica Nunes (2012), a andlise univariada corresponde a um modelo
explicativo da variavel dependente através de uma Unica independente, o qual
corroboram Cook e Nelson (1998, p. 1) afirmando que «a single variable can be used

for predictive purposes».

Y

Atendendo a sua simplicidade, ao longo dos anos, poucas foram as evolugdes
registadas na analise univariada, onde Bellovary et al (2007) realizaram criticas
afrmando que a inclusdao de mudltiplos racios poderiam incrementar o nivel de

predictibilidade, sendo esta evolucao natural deste tipo de analise.

No entanto, num contexto mais atual, considera-se como um passo preliminar na
construgcao de modelos mais elaborados, visivel na grande maioria das investigacoes

onde esta continua a ser utilizada.

Sao modelos considerados em si mesmos por indmeros investigadores como
guestionaveis, justificado pelo facto de que um qualquer racio analisado de forma
isolada dificilmente conter informacdo suficiente para espelhar conclusdes né&o

duvidaveis (Santos, 2000), dada a existéncia multifacetada da realidade empresarial.

Tem assim alicerces, segundo Peres (2018), na tradicional andlise econdmico-
financeira, aplicando os indicadores como variaveis descritivas, na qual, como indicado

anteriormente, 0 peso recai inteiramente sobre o resultado de uma Unica variavel.

No tratamento da informacdo através da analise univariada, recorre-se a estatistica
descritiva implementada, sendo posteriormente, por regra, organizada em tabelas de

frequéncia e/ou representada graficamente (Domingos, 2010).

A presente investigagdo contard como métricas de analise univariada o calculo da média
e do desvio-padréo, bem como a analise descritiva da evolucdo observada nos indices

de legibilidade.

5.4.2. Analise Bivariada

Na evolucdo da analise univariada, surge a bivariada, diferenciando-se pelo facto de

apurar a existéncia de uma relagéo entre duas variaveis.
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Neste sentido, conforme nos indica Domingos (2010), é possivel confirmar a relagdo de
causa/consequéncia entre ambas, isto €, de que modo é que a varidvel dependente se

comporta quando uma independente varia.

S&do varios os testes possiveis de aplicar neste contexto, onde os exemplos mais

comuns séo os coeficientes de correlacao linear de Pearson, Spearman e Kendall’s Tau.

Na presente investigacdo a analise bivariada serve o propdsito de validar a potencial
relacdo entre o nivel de legibilidade e as variaveis independentes definidas,
nomeadamente, os racios de ambito econdémico e financeiro, através dos coeficientes

de correlagéo linear de Spearman.

Este coeficiente mede a relacdo entre duas variaveis quantitativas, podendo apresentar

uma variacao entre -1 e 1.

Quando a variacao se aproxima de 1, encontramos uma relacdo linear positiva, ou seja,
observa-se um aumento no valor da variavel dependente quando a independente

também aumenta.

Em sentido inverso, quando a variagdo se aproxima de -1, as variaveis sao igualmente
correlacionadas, mas, neste caso, quando o valor da variavel independente aumenta o

da dependente diminui, observando-se uma correlagdo negativa.

Um coeficiente proximo de zero indicia a ndo existéncia de relacdo entre as duas
variaveis sob analise pelo que, quanto mais préximo se apresentar das extremidades,

mais sélida é assim a existéncia de relacgao.

Caracteriza-se pelo facto de ndo exigir que a relacdo entre as variaveis seja linear nem

gque estas sejam quantitativas.

5.4.3. Analise Multivariada

Para finalizar, realizar-se-4 a andlise multivariada, a qual consiste em averiguar a

existéncia de uma relacdo entre duas ou mais das variaveis sob analise em simultaneo.

E uma andlise que, comparativamente as anteriormente apresentadas, tem a si
associada a vantagem de funcionar com base em diversas varidveis simultaneamente.
Este facto é relevante em virtude de, conforme nos indica Domingos (2010),
neutralizando-se uma série de variaveis, € possivel compreender o comportamento

adotado, facilitando deste modo a observacao de relacao entre as variaveis sob analise.

Existem também aqui diversos métodos passiveis de serem aplicados consoante os

objetivos da investigacao.
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Na presente investigacao esta analise foi realizada com recurso a uma regressao linear

multipla.

Primeiramente foram validados os pressupostos necessarios a aplicagédo da regresséo,
concretamente através de testes a colinearidade e a normalidade da distribuicdo da
amostra. No entanto, quanto a normalidade, ressalvam Peres e Antdo (2017, p. 114)

que

[flrom a technical point of view, it is assumed that the data follows a normal
multivariate distribution, although the violation of this assumption does not generally

have serious implications.
O modelo aplicado encontra-se representado pela Equacéo 5.1.:

Equacdo 5.1. — Férmula global do modelo

Yi= Bo+ BiXii+ BoXoi+ o+ BreXii + 1 (5.1.)
Onde,
e Y; — Variavel dependente
e Xi;+X,;+..+X,; — Variaveis explicativas ou independentes

e [, - Constante
o [+ B2+ -+ By - Coeficientes estimados da regresséao linear

e u;—Ermo

Com base nesta formula, o modelo aplicado na presente investigacdo € expresso

segundo a Equacéo 5.2.:

Equacéo 5.2. — Férmula do modelo

Nivel de Legibilidade = Constante + [,AF + B,EP + [f3Margem Operacional +
BaMargem Liquida + 5 ROA + BsROE + ,GAV + SgEVA + 9% Mulheres CA +
BioDimensao + y; (5.2.)

Esta equacdo tem, deste modo, como intuito analisar a existéncia de uma relagéo entre
a variavel dependente, nomeadamente, o nivel de legibilidade, com as vérias variaveis

independentes definidas anteriormente e espelhadas na Tabela 5.1.
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6. ESTUDO EMPIRICO

O presente capitulo serve o proposito de expor e discutir os resultados obtidos através

dos procedimentos metodoldgicos descritos anteriormente.

Primeiramente, torna-se relevante contextualizar o meio envolvente em que a amostra
selecionada se encontra, nomeadamente, a economia europeia e também numa

perspetiva mais micro, concretamente ao nivel nacional.

6.1. Contextualizagcdao do Meio Envolvente

A economia portuguesa tem, ao longo dos anos, sofrido profundas transformacoes,
atravessando inumeros periodos de adaptacdo e modernizacdo do seu modelo

econoémico.

Esta seccdo retrata, assim, o meio envolvente na qual a amostra selecionada se

encontra inserida, num contexto macro — Europeu — e micro — Nacional.

6.1.1. Europeu

Quando o intuito é retratar e contextualizar economicamente qualquer continente do
globo, mas com particular destague para a América do Norte e Europa, importa
referenciar a crise do subprime que se iniciou ho ano de 2008, com génese nos Estados
Unidos da América (América do Norte) e que teve repercussdes a nivel mundial, sendo
considerada como a mais longa e devastadora desde a Grande Depressao em 1929, a

gual se seguiu a crise das dividas soberanas.

Acresce ainda que, nos ultimos anos, as instituicdes do tecido empresarial europeu
sofreram profundas intervencdes de forma a se restituir a estabilidade econdmica

necessaria.

No periodo em analise, concretamente de 2016 a 2021, € possivel verificar-se o atenuar
dos impactos devastadores destas crises financeiras, tendo o ano de 2019 registado um

minimo perto do verificado antes deste evento ocorrer, visivel na Tabela 6.1.
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Tabela 6.1. - Populacdo Desempregada na Europa no periodo de 2016 a 2021

(milhares de individuos)

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Populacdo Desempregada

- . 19328,4 | 17 328,9 | 15525,2 | 14 367,3 | 15 001,0 | 14 953,3
(Individuos - Milhares)

Fonte: Adaptado do Pordata (2022)

A par com a crise do subprime, onde as consequéncias prevalecem no tempo, em 2019,
outra crise, ndo de natureza econémica ou financeira, atinge a economia mundial — crise
pandémica da COVID-19.

As melhorias observadas sdo novamente interrompidas, onde o principal impacto desta
crise se verifica no ano de 2020, juntando-se a este facto também uma acentuada

reducdo da populacdo ativa que desde 2012 evoluia positivamente, conforme se
observa na Tabela 6.2.

Tabela 6.2. - Populacéo Ativa na Europa no periodo de 2016 a 2021 (milhares de
individuos)

2016 ‘ 2017 2018 2019 2020 2021

211907,2 | 212900,4 | 213443,2 | 2142710 | 211 898,1 | 213 216,2

Populacédo Ativa
(Individuos - Milhares)

Fonte: Adaptado do Pordata (2022)

Analisando alguns dos principais indicadores constantes no Grafico 6.1., observam-se
novamente 0s impactos de eventos desfavordveis a Economia como o0s
supramencionados.

Gréfico 6.1. - Principais indicadores a nivel europeu no periodo de 2016 a 2021 (%)
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Fonte: Adaptado do Pordata (2022)
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O ano de 2013 marca o inicio da recuperacéo do crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) Europeu, ainda que algo inconstante, até que em 2020 volta a atingir um novo
marco negativo de 5,9%, fruto dos efeitos que a crise pandémica teve no tecido

empresarial, obrigando ao encerramento de praticamente todos os setores de atividade.

A inflacdo aumentou consideravelmente, inibindo o crescimento econémico, e a divida
bruta em percentagem do PIB atinge os 90%, o valor mais alto observado em duas

décadas.

No que diz respeito a caracterizacdo do tecido empresarial europeu, a luz da Diretiva
2013/34/EU, a dimensdo das empresas subdivide-se em quatro categorias de acordo

com trés critérios por esta estabelecidos, conforme indicado na Tabela 6.3.

Tabela 6.3. - Classificacdo das empresas quanto a dimensao

Micro Pequenas Médias Grandes
Total de Balanco (milhares de euros) | < 350 <4000 < 20000 | =20000
VN (milhares de euros) <700 <8000 <40 000 | =40 000
N.° Médio de Empregados (individuos) | < 10 <50 < 250 > 250
Fonte: Adaptado de Peres (2018)

Os dados apresentados relativamente a este tdpico apenas incidem sobre os anos de
2016 a 2019, em virtude de indisponibilidade de informacg&o para os anos de 2020 e
2021.

Na Europa, a distribuicdo do tecido empresarial com base na sua dimenséo e atendendo
aos critérios supramencionados apresenta-se de acordo com o Grafico 6.2.

Grafico 6.2. - Distribuicdo do tecido empresarial europeu no periodo de 2016 a 2019

com base na sua dimensao

0,91%

0,24%
6,48%

= Micro Pequenas = Médias = Grandes

Fonte: Adaptado de Eurostat (2022)
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E possivel observar-se a constante predominancia das microempresas, tendo a
presenca de pequenas empresas vindo a diminuir ao longo dos anos. As médias e

grandes empresas, conjuntamente, apresentam um peso de pouco acima dos 1%.

6.1.2. Nacional

Conforme explicitado anteriormente, Portugal, tal como as restantes economias, sofreu,

no periodo em andlise, os efeitos nefastos de crises sem precedentes.

Este acontecimento, seguindo o observado a escala europeia, veio interromper a
evolugcédo positiva que o PIB vinha a apresentar ao longo dos anos, onde o valor
provisério para o ano de 2020 aponta para um decréscimo na ordem dos 14 milhdes de
euros, também influenciado pelo decréscimo registado na populacdo ativa, observavel
na Tabela 6.4.

Tabela 6.4. - Populacdo Ativa em Portugal no periodo de 2016 a 2021 (milhares de
individuos)

2016 2017 2018 2019 2020 2021

(Ing\‘/’%‘ﬂsgafoM’m;es) 5002,8 | 50533 | 50845 | 51157 | 50345 | 51511

Fonte: Adaptado do Pordata (2022)

Também em concordancia com o observado a nivel europeu, a populagédo
desempregada aumenta (Tabela 6.5.), decorrente do encerramento das atividades que

obrigou ao despedimento de inUmeras pessoas:

Tabela 6.5. - Populacdo Desempregada em Portugal no periodo de 2016 a 2021

(milhares de individuos)

2016 2017 2018 2019 ‘ 2020 2021

Populacéo Desempregada | 572 9 462,4 365,8 339,5 350,8 338,8
(Individuos - Milhares)

Fonte: Adaptado do Pordata (2022)

No que diz respeito aos principais indicadores, Portugal, como seria de esperar,

apresenta a mesma tendéncia que se observa numa escala europeia.
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Destaca-se, no entanto, a negatividade da taxa de crescimento real do PIB no ano de

2020 que ultrapassou a média europeia ao apresentar um retrocesso na ordem dos
8,0%, evolucdes observadas no Gréfico 6.3.

Grafico 6.3. - Principais indicadores a nivel nacional no periodo de 2016 a 2021 (%)

150
. /\
£ 100
£
[
g 50
5
E 0 e
0 2016 2017 2018 2019 2020 2021
-5

Ano

e Taxa de Crescimento Real P|B === Taxa de Inflagéo === Divida Bruta em % PIB

Fonte: Adaptado do Pordata (2022)

Analisando o tecido empresarial portugués no que a sua constituicdo, com base na
dimenséo, diz respeito (Gréafico 6.4.), a semelhanca do ocorrido na andlise anterior,

também apenas foi possivel agregar informacao referente ao periodo de 2016 a 2019.
Gréfico 6.4. - Distribuicdo do tecido empresarial nacional no periodo de 2016 a 2019
com base na sua dimensao

0,64%
4,06% |

0,10%

® Micro = Pequena = Média = Grande

Fonte: Adaptado de Eurostat (2022)
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Observa-se que também Portugal segue a tendéncia europeia, apresentando uma
presenca claramente superior de micro e pequenas empresas, onde as médias e

grandes empresas, em conjunto, ndo atingem o 1,0% do total de entidades.

6.2. Analise e Discussao dos Resultados

Esta secgéo tem o intuito de analisar os resultados obtidos e discutir as conclusdes que

0S mesmos permitem retirar, encontrando-se subdividida em trés partes distintas:

e A primeira, na qual se explanam os resultados com base na aplicagéo da anélise
univariada;

e A segunda, na qual se explanam os resultados com base na aplicacdo da andlise
bivariada;

e Aterceira, na qual, se explanam os resultados com base na aplicacdo da analise

multivariada.

6.2.1. Analise Univariada

A andlise univariada, conforme descrito anteriormente, tem como intuito efetuar uma
analise descritiva da informacao recolhida, utilizando como objeto de estudo o nivel de
legibilidade do relato nao financeiro observado através dos Relatérios de
Sustentabilidade ou R&C.

Em primeiro lugar, apresenta-se, na Tabela 6.6. os resultados da analise univariada das
variaveis independentes, efetuada através da observacdo da média, desvio padréo e

valor minimo e maximo.

Tabela 6.6. - Estatistica descritiva das variaveis independentes

Variavel Independente Minimo Maximo Desvio Padréo Média
Estrutura de AF (CP/AT) -15,6% 71,0% 16,6% 31,9%
Capital EP (PNC/PT) 6,1% 86,1% 20,0% 49,5%
Margem Operacional (EBIT/VN) -41,8% 72,8% 15,2% 12,4%

Margem Liquida (RL/VN) -45,6% 54,7% 12,0% 7,2%

Rendibilidade

ROA (RL/AT) -21,9% 27,0% 5,1% 3,4%
ROE (RL/CP) -68,3% 183,8% 26,6% 12,3%

GAV/AT 0,0 0,5 0,1 0,2

Valor

Acrescentado EVA®/AT 2,8 0.1 0,2 0,0

Variaveis de Dimenséo [Ln (AT)] 8,1 10,7 0,7 9,2
Teste % Mulheres no CA 0,0% 42,9% 12,2% 21,2%
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Observamos, quanto a estrutura de capital das entidades, que a AF varia entre 15,6%
e 71,0%, correspondendo a média das 23 empresas a 31,9%. No que a EP diz respeito,
a variacao ocorre entre 6,1% e 86,1%, com um valor médio de 49,5%. Estes dados sdo
sustentados pelo desvio padrao observado quer na AF, quer na EP, cujos minimos e

maximos apresentam uma elevada dispersdo comparativamente a média.

Quanto a rendibilidade, a mesma encontra-se analisada com base em quatro
indicadores. Destes, dois correspondem a rendibilidade econdémica — margens
operacional e liquida — e os restantes dois correspondem a rendibilidade financeira —
ROA e ROE.

A rendibilidade econdmica apresenta valores minimos similares, isto €, os valores
apresentados, quer pela margem operacional, quer pela liquida sdo semelhantes,
existindo, contudo, elevada divergéncia relativamente ao valor maximo, o que

demonstra uma maior dispersao relativa a margem operacional.

A rendibilidade financeira, ao contrario da econdémica, apresenta valores bastante
divergentes nos dois indicadores analisados, variando o ROA entre -21,9% e 27,0%, e
o ROE entre -68,3% e 183,1%. Quanto ao valor médio, o ROA apresenta um valor de

3,4% e o ROE apresenta um valor de 12,3%.

E possivel salientar-se que na presente amostra, no que a estrutura de capital e
rendibilidade diz respeito, a amplitude verificada nos dados € bastante elevada,
indicando que estamos em presenca de entidades com uma estrutura de capital e

rendibilidade muito dispares.

Analisando os indicadores relacionados com o valor acrescentado das empresas, (GAV
e EVA®), estes sdo aqueles que revelam um nivel de dispersdo mais reduzido, quer
individualmente, quer entre si, razdo pela qual apresentam um menor valor de desvio

padrdo. O valor médio do GAV é de 0,2, sendo o valor médio do EVA®de 0,0.

Relativamente a varidvel dimenséo, esta apresenta um reduzido nivel de dispersdo, com
um desvio padrao de 0,7, visivel na pouca amplitude observada entre o minimo e

maximo da amostra. O valor médio desta variavel é de 9,2.

Quanto a percentagem de mulheres presentes no CA, encontramos na amostra
entidades sem qualquer presenca de mulheres, confirmado pelo valor minimo de 0,0%,
e outras cujo valor atinge uma percentagem maxima de 42,8%. Este valor € indicativo
de que em nenhuma empresa a distribuicdo de género no CA é realizada de forma
equitativa observando-se a predominancia de membros do género masculino. O valor
médio desta variavel é de 21,2%, ou seja, cerca de dois em cada 10 membros que

integram o Orgdo de administragdo s&o do género feminino.
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Relativamente a informacéo de natureza ndo financeira, ha que ressalvar que a leitura
dos scores de legibilidade obtidos, antes de serem analisados, foram convertidos para
os ciclos de educacédo e ensino do sistema escolar portugués, em virtude de a sua

categorizacgdo estar centrada no sistema americano (Apéndice 3).

ApoOs esta conversdo, foram analisados individualmente os dados obtidos para cada

empresa e ano, segundo os sete indices de legibilidade aplicados.

A andlise acerca do nivel de escolaridade minimo necessario para a leitura dos
documentos analisados foi estabelecida com base na predominancia da classificacdo

obtida pelos varios indices, tomando-se como aceitavel o resultado obtido pela maioria.

Na Tabela 6.7. encontram-se sumarizadas as observagbes anuais nas entidades da

amostra quanto ao nivel escolar obtido:

Tabela 6.7. - Classificacdo do nivel escolar minimo necessério

2016 ‘ 2017 2018 2019 2020 2021
1 C | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
2J Superior Superior Superior Superior Superior Superior
3 C | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
4 H | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
5 D | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
6 D | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
7 _R | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
8 C | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
91 Superior Superior Superior Superior Superior Superior
10 G | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
11 F | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
12_J | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
13 F | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
14 J | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
15_C | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
16_M | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
17_D | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
18 C | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
19 G | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
20_F | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
21 C | Superior Superior Superior Superior Superior Superior
22 G | Superior | Profissional | Superior | Secundario | Secundario | Secundario
23 _C | Superior Superior Superior Superior Superior Superior

Sao visiveis apenas trés observacdes, destacadas a sombreado na Tabela 6.7., que se

enquadram no nivel de legibilidade estabelecido, isto é, onde a sua leitura se verifica
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ser acessivel a individuos com um nivel de escolaridade equivalente ao ensino

secundario. As referidas observacdes estao todas relacionadas com a mesma entidade.

Atendendo ao nivel de tecnicidade implicito nos Relat6rios de Sustentabilidade e nos
R&C, os resultados obtidos vdo ao encontro das expectativas, ou seja, de forma
predominante, o nivel escolar exigido para que a informacdo ndo financeira seja

considerada como legivel situa-se ao nivel do ensino superior.

Numa 6tica evolutiva, é igualmente visivel que a excecdo de uma entidade, todas as

outras mantém o mesmo nivel de legibilidade no periodo sob analise.

Em suma, e com base no sistema binario de legibilidade previamente estabelecido
(Acessivel; Complexo), encontramos, assim, um total de trés observacdes (2,2%)
enquadradas num nivel de legibilidade acessivel e, em polo oposto, 135 observacdes
(97,8%) classificadas com um nivel de legibilidade complexo, exigindo, no minimo, um

grau de ensino superior.

Esta disparidade nos anos de 2019, 2020 e 2021 poder4 ser justificada face a dimenséo
dos documentos analisados, visto que a literatura refere que o nivel de legibilidade se

verifica maior em documentos menos extensos, conforme refere Smeuninx et al (2016).

Quanto a informacédo financeira, foi tratada com base no mesmo racional que a
informagéo néo financeira, isto é, foram analisados individualmente os indicadores de
performance econémico-financeira, de modo a posteriormente estabelecer um nivel de
desempenho dividido igualmente num sistema binario onde “Bom” implica um bom

desempenho e “Mau” um mau desempenho.

Estando perante oito indicadores econdmico-financeiros diferentes entre si, a
semelhanca da informacgéo néo financeira, também a definicdo entre um bom ou mau
desempenho foi realizada atendendo a observag¢do mais predominante na amostra, isto
€, se a maioria dos indicadores obtidos indicar um bom desempenho, considerou-se
como aceitavel concluir que a entidade apresenta um bom desempenho, e vice-versa.

Os dados financeiros analisados encontram-se refletidos no Apéndice 4.
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Na Tabela 6.8. encontram-se sumarizadas as observacfes anuais nas entidades da

amostra quanto ao desempenho econdémico-financeiro:

Tabela 6.8. - Classificacdo do desempenho econdémico-financeiro

2016 2017 2018 2019 2020 2021

1C Bom | Bom | Bom | Bom | Mau | Mau

2.J Bom | Bom | Bom | Bom | Mau | Bom

3C Bom | Bom | Bom | Bom | Mau | Mau
4 H Bom | Mau | Mau | Mau | Mau | Bom
5D Bom | Bom | Mau | Mau | Mau | Mau

6 D Mau | Bom | Mau | Mau | Bom | Bom

7R Mau | Bom | Bom | Bom | Mau | Bom
8 C Mau | Mau | Bom | Mau | Mau | Mau

9 | Bom | Bom | Bom | Bom | Mau | Bom
10 G | Bom | Mau | Bom | Bom | Mau | Mau
11 F | Mau | Mau | Mau | Bom | Bom | Bom

12.J | Bom | Bom | Bom | Mau | Mau | Mau

13 F | Bom | Bom | Bom | Bom | Mau | Bom

14 J | Bom | Bom | Bom | Bom | Bom | Bom
15 C | Mau | Mau | Mau | Mau | Mau | Mau
16 M | Bom | Bom | Bom | Mau | Mau | Bom
17 D | Bom | Mau | Bom | Mau | Bom | Mau
18 C | Mau | Bom | Bom | Mau | Mau | Bom
19 G | Bom | Mau | Bom | Mau | Mau | Bom
20 F | Bom | Mau | Bom | Bom | Bom | Mau

21 C | Bom | Bom | Bom | Bom | Mau | Bom
22 G | Mau | Mau | Bom | Mau | Mau | Mau
23 C | Mau | Mau | Mau | Mau | Mau | Mau

Relativamente ao desempenho econémico-financeiro, observa-se que o melhor ano
relativamente a amostra selecionada € o ano de 2018, com 17 entidades a apresentar
uma boa performance. Em polo oposto, o pior ano situa-se em 2020, que seria

expectavel em virtude dos impactos da pandemia COVID-19.

Em 2021 observa-se a reagéo positiva da economia portuguesa aos impactos da crise
pandémica, cujos efeitos se refletiram principalmente no ano de 2020, onde nove das
18 empresas que apresentaram um fraco desempenho conseguiram recuperar destes

efeitos nefastos.
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Os anos de 2016 a 2019, séo representativos de regra geral, oscilac@es, fruto dos
fatores internos e externos que impactam na performance da empresa os quais ndo sao

estanques.

Realizada a analise descritiva da informacéo financeira e ndo financeira, por ultimo,
efetuou-se a ligacdo entre ambas, com o objetivo Ultimo de comparar o nivel de

desempenho com o nivel de legibilidade.

A Tabela 6.9. sintetiza anualmente o desempenho e o nivel de legibilidade concluidos:

Tabela 6.9. - Identificagdo do nivel de desempenho e de legibilidade por empresa,

anualmente
2016 | 2017 2018
Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de

Desempenho | Legibilidade | Desempenho | Legibilidade | Desempenho Legibilidade

1C Bom Complexo Bom Complexo Bom Complexo
2 Bom Complexo Bom Complexo Bom Complexo
3C Bom Complexo Bom Complexo Bom Complexo
4 H Bom Complexo Mau Complexo Mau Complexo
5D Bom Complexo Bom Complexo Mau Complexo
6_D Mau Complexo Bom Complexo Mau Complexo
7 R Mau Complexo Bom Complexo Bom Complexo
8 C Mau Complexo Mau Complexo Bom Complexo
9 1 Bom Complexo Bom Complexo Bom Complexo
10_ G Bom Complexo Mau Complexo Bom Complexo
11 F Mau Complexo Mau Complexo Mau Complexo
12 ) Bom Complexo Bom Complexo Bom Complexo
13 F Bom Complexo Bom Complexo Bom Complexo
14 ) Bom Complexo Bom Complexo Bom Complexo
15 C Mau Complexo Mau Complexo Mau Complexo
16_M Bom Complexo Bom Complexo Bom Complexo
17D Bom Complexo Mau Complexo Bom Complexo
18 C Mau Complexo Bom Complexo Bom Complexo
19 G Bom Complexo Mau Complexo Bom Complexo
20 _F Bom Complexo Mau Complexo Bom Complexo
21 C Bom Complexo Bom Complexo Bom Complexo
22 G Mau Complexo Mau Complexo Bom Complexo
23 C Mau Complexo Mau Complexo Mau Complexo
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2019 | 2020 2021 |
Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de

Desempenho | Legibilidade | Desempenho | Legibilidade | Desempenho | Legibilidade

1C Bom Complexo Mau Complexo Mau Complexo
2 ) Bom Complexo Mau Complexo Bom Complexo
3C Bom Complexo Mau Complexo Mau Complexo
4 H Mau Complexo Mau Complexo Bom Complexo
5D Mau Complexo Mau Complexo Mau Complexo
6 D Mau Complexo Bom Complexo Bom Complexo
7 R Bom Complexo Mau Complexo Bom Complexo
8 C Mau Complexo Mau Complexo Mau Complexo
9 1 Bom Complexo Mau Complexo Bom Complexo
10_G Bom Complexo Mau Complexo Mau Complexo
11 F Bom Complexo Bom Complexo Bom Complexo
12 ) Mau Complexo Mau Complexo Mau Complexo
13_F Bom Complexo Mau Complexo Bom Complexo
14 ) Bom Complexo Bom Complexo Bom Complexo
15 C Mau Complexo Mau Complexo Mau Complexo
16_M Mau Complexo Mau Complexo Bom Complexo
17_D Mau Complexo Bom Complexo Mau Complexo
18 C Mau Complexo Mau Complexo Bom Complexo
19 G Mau Complexo Mau Complexo Bom Complexo
20 F Bom Complexo Bom Complexo Mau Complexo
21 C Bom Complexo Mau Complexo Bom Complexo
22 G Mau Acessivel Mau Acessivel Mau Acessivel
23 C Mau Complexo Mau Complexo Mau Complexo

Analisando a Tabela 6.9., verificamos que do total de observacdes, 52,9% apresenta
um bom desempenho para um nivel de legibilidade complexo e 44,9% apresenta um
mau desempenho para um nivel de legibilidade complexo. Nenhuma entidade apresenta
um nivel de legibilidade acessivel quando os indicadores econdmico-financeiros
indiciam uma performance positiva, sendo que apenas 2,2% da amostra apresenta um

nivel de legibilidade acessivel, com desempenho menos favoravel.

Tendencialmente seria esperado que entidades com uma performance menos positiva
apresentasse um nivel de legibilidade complexo, facto que é observavel em 45,0% da
amostra. No entanto, a literatura também evidencia que entidades com um desempenho
positivo tenham tendéncia a ressalvar em demasia os bons resultados conseguidos,
aplicando por vezes técnicas de manipulacdo, razdo pela qual poderdo apresentar
igualmente um nivel de legibilidade mais complexo, conforme se observa em 53,0% da

amostra.
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6.2.2. Analise Bivariada

A analise bivariada no presente estudo, conforme indicado anteriormente, sera realizada

tendo por base a utilizacdo do coeficiente de correlagédo linear de Spearman.

O objetivo centra-se na observagéo da existéncia ou ndo de uma associacao entre as
variaveis independentes e o nivel de legibilidade do relato ndo financeiro, ou seja, se
existe uma relacdo estatisticamente significativa entre os fatores de natureza

econdmica, financeira e de criacao de valor e a informacéo nao financeira.

Para este efeito, as variaveis independentes foram relacionadas com cada um dos sete
indices de avaliacdo do nivel de legibilidade da informacao, os quais tém na sua base
pressupostos diferentes. Atendendo ao facto de que outros fatores poderao influenciar
esse nivel de legibilidade, a estes indicadores acrescem a dimensao e a percentagem

de mulheres presentes no CA.

De seguida apresentam-se, na Tabela 6.10., os resultados obtidos relativamente a

estrutura de capitais das entidades.

Tabela 6.10. - Coeficientes de correlacédo entre o nivel de legibilidade e indicadores de

estrutura de capitais

AF EP
Correlacdo de Spearman 0,127 0,218*
Sig. (2 extremidades) 0,138 0,010
N 138 138
Correlacdo de Spearman -0,233** -0,206*
Sig. (2 extremidades) 0,006 0,016
N 138 138
Correlacdo de Spearman -0,070 -0,206*
Sig. (2 extremidades) 0,413 0,016
N 138 138
Correlacdo de Spearman -0,147 -0,215*
Sig. (2 extremidades) 0,085 0,011
N 138 138
Correlacdo de Spearman -0,111| -0,245**
Sig. (2 extremidades) 0,193 0,004
N 138 138
Correlacdo de Spearman -0,116 -0,218*
Sig. (2 extremidades) 0,176 0,010
N 138 138
Correlacdo de Spearman -0,092 | -0,253**
Sig. (2 extremidades) 0,283 0,003
N 138 138

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

*. A correlag8o é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
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Quanto ao indicador AF, observa-se a existéncia de uma correlagdo negativa
estatisticamente significante com o nivel de legibilidade, quando representado pelo
score obtido através do indice DC. Esta correlacdo verifica-se para um nivel de
significancia de 0,010, onde o coeficiente de correlacdo de Spearman assume um valor
de -0,233.

Este resultado indica que existe uma associacdo negativa significativamente relevante
para um nivel de 1,0%, revelando que uma menor AF resulta num maior nivel de

legibilidade.

No que a EP diz respeito, observam-se correlagBes significativas, estatisticamente
significantes, para todos os indices de legibilidade. A excecdo do indice FRE que
apresenta um coeficiente de correlacdo positivo, todos os restantes indices apresentam

um coeficiente de correlacao negativa.

No caso do DC, GFI FKI e CL, verifica-se a existéncia de uma correlagédo negativa, para
um nivel de significancia de 0,050, cujos coeficientes de correlacdo séo de -0,206, -
0,206, -0,215 e -0,218, respetivamente.

Por sua vez, os indices ARl e SMOG apresentam correlacdes significativas,
estatisticamente significativa, para um nivel de significancia de 0,010, com coeficientes

de correlagéo de -0,245 e -0,253, respetivamente.

Este resultado indicia uma associacdo negativa, significativa a 5,0%, no caso do DC.
GFI, FKl e CL e a 1% para o ARl e SMOG, demonstrando que uma menor EP resulta

num maior nivel de legibilidade, quando obtido através dos indices referidos.

Atendendo ao facto de que a EP foi obtida através da relacdo entre o Passivo N&o
Corrente e o Passivo Total, assim, quanto menor for a EP pior sustentada sera a
estrutura de capitais das entidades, em virtude de indiciar um significativo peso de

responsabilidades no curto prazo e a consequente pressao na sua tesouraria.

A excecdo destes indices, o FRE apresenta uma correlacdo positiva, significativa a
5,0%, com um valor de coeficiente de 0,218, demonstrando que para uma maior EP se

encontra associado um maior nivel de legibilidade, quando obtido através deste indice.

Esta divergéncia face aos restantes indices podera ser justificada pelo facto de o FRE
ter sido o primeiro indice a ser desenvolvido, carecendo, comparativamente aos

restantes, de uma abordagem que inclua a analise de palavras complexas.

Sintetizando a informacé@o obtida, é possivel concluir que tanto a AF como a EP

(indicadores de origem estritamente financeira) se apresentam como variaveis
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associadas ao nivel de legibilidade da informacé&o nao financeira nas empresas cotadas

portuguesas.

De forma geral, no que a estrutura de capitais diz respeito, os coeficientes de correlacao
obtidos sdo sustentados pela literatura, como ocorre no caso dos estudos elaborados
por Filipe (2022), Joshi e Hyderabad (2019) e Habbash (2016).

No que a correlacdo positiva observada diz respeito, podera ser justificada pelo facto de
entidades que apresentem uma estrutura de capitais mais robusta estarem mais
predispostas a assumirem custos com a divulgacdo de informacdo de carater néo
obrigatério, em virtude da sua capacidade financeira ser mais sustentada, indo ao

encontro da Teoria da Sinalizacao.

Relativamente ao facto de também se observar, e de forma mais predominante,
correlagbes negativas, poderdo ser justificadas pelo facto de entidades com uma
estrutura financeira mais debilitada terem a necessidade de destacar os aspetos
positivos na entidade, onde os impactos ambientais e sociais ganham cada vez maior
lastro como fator de destaque na sociedade, tentando deste modo ofuscar as

debilidades presentes.

Também esta correlacdo vai ao encontro do exposto na Teoria da Sinalizacdo, em
virtude de se enquadrar no pressuposto de que, na presenca de uma oportunidade para
destacar as qualidades junto do mercado e da sociedade em que a entidade se encontre

inserida, entdo é um caminho a ter em conta.

N

Seguidamente, apresentam-se, na Tabela 6.11., os resultados obtidos relativos a
associacdo entre a rendibilidade econémica e financeira e o nivel de legibilidade da

informac&o néo financeira.

Ndo se apuraram quaisquer resultados que se revelassem estatisticamente
significativos, ndo indiciando deste modo a existéncia de uma associacao entre o nivel
de legibilidade e a rendibilidade econdmica e financeira das entidades, pelo que se que

estas variaveis ndo revelam qualquer associacao.
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Tabela 6.11. - CorrelagBes entre o nivel de legibilidade e indicadores de rendibilidade

M. Operacional M. Liquida ROA ‘ ROE

Correlacdo de Spearman 0,105 0,113 -0,006 | -0,035
Sig. (2 extremidades) 0,218 0,187 0,948 0,683
N 138 138 138 138
Correlacao de Spearman -0,136 -0,142 0,031 0,140
Sig. (2 extremidades) 0,112 0,099 0,719 0,102
N 138 138 138 138
Correlacao de Spearman -0,060 -0,008 0,065 0,105
Sig. (2 extremidades) 0,485 0,922 0,451 0,219
N 138 138 138 138
Correlacdo de Spearman -0,085 -0,076 0,017| 0,086
Sig. (2 extremidades) 0,324 0,378 0,842 0,318
N 138 138 138 138
Correlacdo de Spearman -0,141 -0,111 -0,033| -0,004
Sig. (2 extremidades) 0,098 0,193 0,704 0,959
N 138 138 138 138
Correlacdo de Spearman -0,163 -0,147 -0,030| -0,033
Sig. (2 extremidades) 0,057 0,085 0,727 | 0,700
N 138 138 138 138
Correlacao de Spearman -0,101 -0,050 0,044 0,089
Sig. (2 extremidades) 0,240 0,563 0,604 0,301
N 138 138 138 138

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

*. A correlacéo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Relativamente a informacéo financeira, por UGltimo, analisou-se a existéncia ou ndo de
associacdo entre os indicadores de criagdo de valor e o nivel de legibilidade da
informac&o nao financeira, medidos através dos indicadores GAV e EVA®, conforme se

apresenta na Tabela 6.12.

Apurou-se apenas a existéncia de uma relacdo estatisticamente significativa, entre o
GAV e o indice DC. Assim, evidencia-se uma relacdo positiva, para um nivel de
significancia de 1,0%, cujo coeficiente de correlagdo é de 0,224, significando que a um
maior valor do GAV se encontra associado um maior nivel de legibilidade da informacéao

nao financeira.

Este resultado podera ser explicado em virtude deste indicador representar a
capacidade competitiva das entidades. O relato n&o financeiro assume gradualmente
um papel diferenciador no mercado, alocando maior credibilidade as mesmas,
contribuindo, deste modo, para que estas apresentem um relato mais transparente

assumam maior relevancia no mercado.
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Tabela 6.12. - CorrelagBes entre o nivel de legibilidade e indicadores de valor

acrescentado

GAV EVA ‘
Correlacdo de Spearman -0,091| 0,007
Sig. (2 extremidades) 0,290 0,934
N 138 138
Correlacdo de Spearman | 0,224*| 0,028
Sig. (2 extremidades) 0,008 | 0,746
N 138 138
Correlacdo de Spearman 0,083| 0,007
Sig. (2 extremidades) 0,334| 0,939
N 138 138
Correlacéo de Spearman 0,100| -0,004
Sig. (2 extremidades) 0,244| 0,967
N 138 138
Correlacdo de Spearman 0,064 | -0,052
Sig. (2 extremidades) 0,453| 0,543
N 138 138
Correlacdo de Spearman 0,061 | -0,049
Sig. (2 extremidades) 0,476| 0,571
N 138 138
Correlacdo de Spearman 0,126| 0,011
Sig. (2 extremidades) 0,139| 0,901
N 138 138

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

*. A correlagao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

A literatura permanece, atualmente, ainda sem grande consenso relativamente ao
impacto do valor criado no nivel de legibilidade, onde autores como Marcos (2019),
Telles e Sousa (2017) e Eccles e Serafeim (2014) ndo evidenciam qualquer relacdo

entre estes dois fatores.

Por este facto, salienta-se que a associacdo evidenciada fornece evidéncia empirica

inovadora e contribuiu para a literatura existente.

Por dltimo, incluiu-se na presente investigacdo, a andlise da possivel influéncia da
dimensao, bem como da percentagem de mulheres presentes no CA. A primeira, em
virtude da sua inegavel presenca na literatura e a segunda como variavel que tem vindo

a ser incluida nos estudos mais recentes e elemento diferenciador.
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A Tabela 6.13. sumariza os dados obtidos quanto ao efeito da dimensao no nivel de

legibilidade da informacé&o néo financeira:

Tabela 6.13. - Correlagfes entre o nivel de legibilidade e a dimenséo da entidade

Dimenséao

Correlacéo de Spearman 0,294**
Sig. (2 extremidades) <0,001
N 138
Correlacéo de Spearman -0,309**
Sig. (2 extremidades) <0,001
N 138
Correlacdo de Spearman -0,344**
Sig. (2 extremidades) <0,001
N 138
Correlacéo de Spearman -0,363**
Sig. (2 extremidades) <0,001
N 138
Correlacdo de Spearman -0,398**
Sig. (2 extremidades) <0,001
N 138
Correlacéo de Spearman -0,299**
Sig. (2 extremidades) <0,001
N 138
Correlacdo de Spearman -0,467**
Sig. (2 extremidades) <0,001
N 138

** A correlagéo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

*. A correlacao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

E possivel verificar uma clara evidéncia de resultados estatisticamente significativos

relativamente a todos os indices de legibilidade.

A semelhanca do observado anteriormente aquando da anélise do efeito da EP, também
na dimensao se verifica uma relacdo negativa em todos os indices com excecdo do
FRE.

Segundo este indice, a relacdo que se estabelece entre a variavel dimenséo e o nivel
de legibilidade é positiva, para um nivel de significancia de 1,0%, concluindo que a uma

maior dimensé&o se encontra associado um nivel de legibilidade mais elevado.
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Relativamente aos restantes seis indices analisados, a correlacdo apresenta-se
negativa para uma significancia de 1,0%, cujos valores do coeficiente de correlacéo

apresentam valores entre -0,467 e -0,299.

Estes dados indicam que a uma menor dimenséao das entidades esta associada um nivel

de legibilidade superior.

A literatura sustenta a existéncia de uma associacao entre a variavel dimensao e o nivel
de informacéo divulgado, como os estudos elaborados por Filipe (2022), Saenz, Garcia
e Alejandro (2019), Rodrigues e Craig (2017) e Reverte (2009).

A maioria das evidéncias empiricas analisadas apontam a existéncia de uma correlagéo
positiva, devido ao facto de empresas com uma maior dimensdo estarem sujeitas a um
escrutinio por parte da sociedade bastante superior (Reverte, 2009), exigindo assim

uma maior quantidade de informacéao divulgada.

Este facto podera justificar a relagdo negativa observada, visto que empresas de maior
dimenséo tém tendencialmente relatérios mais extensos, ao contrario de empresas com
uma menor dimenséo que por vezes divulgam apenas uma secc¢ao destinada ao relato

nao financeiro dentro do R&C.

Na base de todos os indices de legibilidade encontra-se a contagem de palavras, bem
como de frases, pelo que quanto mais extensos forem os relatérios mais tendéncia
havera em que o nivel de legibilidade seja inferior, razdo que podera justificar a

correlacdo negativa obtida de forma predominante.

A este facto acresce que empresas com menor dimensdo poderdo ver o relato ndo
financeiro como um veiculo que pode incrementar a sua reputacdo no mercado (Saenz
et al, 2019), tornando-as mais competitivas e oferecendo assim perspetivas de

crescimento.

by

Em suma, a semelhanca de estudos anteriores, conclui-se que a dimensdo tem

influéncia no nivel de legibilidade da informac&o néo financeira.

Por sua vez, a Tabela 6.14. apresenta os resultados obtidos quanto ao efeito da

percentagem de mulheres no CA no nivel de legibilidade da informacg&o nao financeira.

Quanto a esta varidvel obtiveram-se coeficientes de correlagdo significantes
relativamente a cinco dos sete indices analisados. Sdo estes o FRE, GFI, FKI, ARl e

CL, cujo valor do coeficiente de correlagéo se situa entre -0,310 e 0,281.

Quanto ao FRE, GFI e FKI séo significantes para um nivel de significAncia de 0,010, ao

passo que o ARI e CL apresentam significAncia estatistica para 0,050.
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Uma vez mais se verifica que apenas o FRE apresenta uma associacdo negativa,
demonstrando que a uma menor percentagem de mulheres presentes no CA esta

associada um maior nivel de legibilidade.

Todos os restantes indicadores apresentam coeficientes de correlagdo positivos,
indicando que a uma maior percentagem de mulheres presentes no CA esta associada

um maior nivel de legibilidade.

Tabela 6.14. — Correlacdes entre o nivel de legibilidade e a % Mulheres no CA

% Mulheres CA

Correlacdo de Spearman -0,310**
Sig. (2 extremidades) <0,001
N 138
Correlacéo de Spearman 0,119
Sig. (2 extremidades) 0,168
N 138
Correlacdo de Spearman 0,281**
Sig. (2 extremidades) <0,001
N 138
Correlacdo de Spearman 0,270**
Sig. (2 extremidades) 0,001
N 138
Correlacéo de Spearman 0,193*
Sig. (2 extremidades) 0,023
N 138
Correlacdo de Spearman 0,213*
Sig. (2 extremidades) 0,012
N 138
Correlacdo de Spearman 0,148
Sig. (2 extremidades) 0,084
N 138

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

*. A correlacéo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Na literatura analisada, a diversidade de género representa um fator ainda pouco
explorado, no entanto, estudos de autores como Wang et al (2018) e Lewis et al (2014)
abordaram esta variavel corroborando a concluséo que surge com maior predominancia
nesta investigagdo, nomeadamente, a evidéncia de que um maior nimero de mulheres

presentes no CA conduz a uma maior legibilidade do relato ndo financeiro.
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6.2.3. Analise Multivariada

Apés a realizacdo das analises univariada e bivariada, foi elaborada a analise

multivariada através de um modelo de regressao linear multipla, via forward stepwise.

Esta andlise pretende analisar a influéncia das variaveis independentes definidas, no

nivel de legibilidade da informag&o né&o financeira.

Aquando da utilizacdo desta andlise, importa, primeiramente, verificar um conjunto de
pressupostos inerentes, concretamente, a ndo observacao de multicolinearidade entre
as variaveis independentes, teste realizado e comprovado para todas as variaveis a
excecao da Margem Liquida, por apresentar uma tolerancia inferior a 0,1 e ainda um

variance inflation factor (VIF) superior a 10 (Apéndice 5).

Foi igualmente elaborado o teste de normalidade que foi efetuado através do teste de
Shapiro-Wilk, por ser considerado adequado para uma amostra com n > 100, onde n
representa o niumero de observacdes. Considera-se que existe uma distribuicdo normal

guando a significAncia (Sig.) é superior a 0,05.

No presente estudo apenas a variavel AF apresenta uma distribuicdo normal, pelo que
a correlacdo a realizar foi de tipo ndo paramétrico, concretamente a correlacdo de

Spearman (Apéndice 5).

ApOs a elaboragéo dos testes supramencionados, obtiveram-se entdo os resultados da
analise multivariada, os quais se encontram expostos nas tabelas seguidamente
apresentadas. A apresentacdo da mesma realiza-se por indice de legibilidade em
virtude desta analise ter sido realizada de forma isolada para cada um dos sete indices
aplicados nesta investigacdo, avaliando-se 0 comportamento das variaveis

independentes definidas relativamente a cada um deles.

As Tabelas 6.15. e 6.16. dizem respeito ao modelo referente ao indice de legibilidade
FRE:

Tabela 6.15. — Resumo do Modelo (FRE)

Modelo R R quadrado \ R quadrado ajustado Erro padrdo da estimativa \ Durbin-Watson
0,254 0,064 0,057 13,331

0,314 0,099 0,085 13,132 1,356

Através dos dados observados na Tabela 6.15., concluimos que as variaveis
independentes tém uma capacidade explicativa reduzida do modelo, concretamente, de

cerca de 8,5%, conforme reflete o R quadrado ajustado.
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Tabela 6.16. — Analise da Variancia (FRE)

Soma dos Quadrado
Modelo Quadrados df Médio

Regresséo 1.660,762 1 1.660,762 | 9,344 | 0,003
1| Residuo 24.172,890 136 177,742

Total 25.833,651 137

Regresséo 2.550,027 2 1.275,013 | 7,393 | 0,001
2 | Residuo 23.283,624 135 172,471

Total 25.833,651 137

Na Tabela 6.16., conclui-se que as variaveis independentes detém uma influéncia
moderada no nivel de legibilidade representado pelo indice FRE, o que se observa no

fator Sig. que € igual a 0,001 e, como tal, inferior ao valor base de 0,05.

Importa ainda observar os resultados obtidos no @mbito da regresséo realizada, os quais

se encontram expostos na Tabela 6.17.:

Tabela 6.17. — Coeficientes (FRE)

Coeficientes Ndo | Coeficientes Estatisticas de
Padronizados | Padronizados Colinearidade
\ Modelo Beta Erro Beta t Sig.  Tolerancia VIF
1 (Constante) -1,206 1,464 -0,824 | 0,412
Margem Operacional 0,228 0,075 0,254 3,057 | 0,003 1,000 1,000
(Constante) 3,090 2,379 1,299 | 0,196
2 | Margem Operacional 0,239 0,074 0,265 3,237 | 0,002 0,996 1,004
% Mulheres CA -0,209 0,092 -0,186 -2,271 | 0,025 0,996 1,004

Relativamente a Tabela 6.17., os resultados obtidos identificam duas variaveis
independentes consideradas estatisticamente significativas, concretamente, a Margem
Operacional e a percentagem de mulheres presentes no CA, sendo para a primeira

evidenciada uma relacdo positiva e para a segunda uma relacao negativa.

Para o modelo que contempla o indice DC, obtiveram-se os resultados incluidos nas

Tabelas 6.18. e 6.19.:

Tabela 6.18. — Resumo do Modelo (DC)

Modelo R R quadrado \ R quadrado ajustado Erro padrdo da estimativa Durbin-Watson

1 0,068 0,068 0,061 1,575
2 0,108 0,108 0,095 1,546
3 0,173 0,173 0,154 1,495 1,059
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Através dos dados constantes na Tabela 6.18., concluimos que as variaveis

independentes tém uma capacidade explicativa de 15,4%.

Tabela 6.19. — Andlise da Variancia (DC)

Modelo Soma dos Quadrados Df Quadrado Médio V4 Sig. \

Regresséao 24,659 1,000 24,659 9,942 | 0,002
1| Residuo 337,335 136,000 2,480

Total 361,994 137,000

Regresséo 39,153 2,000 19,577 8,186 | 0,000
2 | Residuo 322,841 135,000 2,391

Total 361,994 137,000

Regressao 62,483 3,000 20,828 9,318 | 0,000
3 | Residuo 299,511 134,000 2,235

Total 361,994 137,000

Através da Tabela 6.19., conclui-se que as variaveis independentes apresentam uma
influéncia no nivel de legibilidade, quando este é representado pelo indice DC, o que se

observa no fator Sig. que é igual a 0,000 e, como tal, inferior ao valor base de 0,05.

Na Tabela 6.20. apresentam-se os resultados obtidos no ambito da regresséo linear:

Tabela 6.20. - Coeficientes (DC)

Coeficientes Nao | Coeficientes Estatisticas de
Padronizados Padronizados Colinearidade
Tolerancia | VIF |
1 (Constante) | 13,844 0,291 47,522 | 0,000
AF -0,026 0,008 -0,261 -3,153 | 0,002 1,000 1,000
(Constante) 13,957 0,290 48,176 | 0,000
2 AF -0,021 0,008 -0,210 -2,502 | 0,014 0,939 1,065
Margem | 6022 | 0,009 -0,207 -2,462 | 0,015 0,939 1,065
Operacional
(Constante) | 14,072 | 0,282 49,842 | 0,000
AF -0,031 0,009 -0,313 -3,593 | 0,000 0,813 1,231
< Mg -0,032 | 0,009 -0,298 -3,467 | 0,001 0,837 1,194
Operacional
ROA 0,095 0,029 0,297 3,231 | 0,002 0,732 1,367

Relativamente a Tabela 6.20., os resultados obtidos identificam trés variaveis
independentes, como sendo estatisticamente significativas, concretamente, a AF,
Margem Operacional e ROA. No caso da AF e da Margem Operacional observa-se uma

relacdo negativa, enquanto que no caso do ROA a relagéo é positiva.
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Para o modelo que contempla o indice GFI, obtiveram-se os resultados incluidos nas
Tabelas 6.21. e 6.22.:

Tabela 6.21. — Resumo do Modelo (GFI)

1 0,317

0,100

0,094

2,702

2 0,373

0,139

0,126

2,653

1,482

Conforme se verifica pela informacdo constante na Tabela 6.21., evidencia-se uma

capacidade explicativa do modelo de 12,6%, superior ao obtido no modelo que inclui o

indice FRE, mas inferior ao DC.

Tabela 6.22. — Analise da Variancia (GFl)

Modelo \ Soma dos Quadrados df Quadrado Médio Z

Regresséao 110,814 110,814 15,179 | 0,000
1| Residuo 992,892 136 7,301

Total 1.103,706 137

Regressao 153,377 2 76,688 10,894 | 0,000
2 | Residuo 950,330 135 7,039

Total 1.103,706 137

A Tabela 6.22. permite concluir que as variaveis independentes detém influéncia

consideravel no nivel de legibilidade representado pelo indice GFI, onde o fator Sig. é

igual a 0,000.

Na Tabela 6.23. apresentam-se os resultados obtidos no &mbito da regressao linear:

Tabela 6.23. - Coeficientes (GFI)

Coeficientes Nao
Padronizados

Coeficientes
Padronizados

Estatisticas de
Colinearidade

Tolerancia \ VIF
1 (Constante) 27,428 2,888 9,499 | 0,000
Dimens&o -0,531 0,136 -0,317 -3,896 | 0,000 1,000 1,000
(Constante) 26,526 2,859 9,278 | 0,000
2 Dimens&o -0,534 0,134 -0,319 -3,990 | 0,000 1,000 1,000
% Mulheres CA | 0,046 0,019 0,196 2,459 | 0,015 1,000 1,000
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As variaveis independentes consideradas como estatisticamente significativas neste
modelo sdo a dimenséo e a percentagem de mulheres presentes no CA, onde para a

primeira se observa uma relagdo negativa e para a segunda uma relacdo positiva.

Para o modelo que contempla o indice FKI, obtiveram-se os resultados incluidos nas
Tabelas 6.24. e 6.25.:

Tabela 6.24. — Resumo do Modelo (FKI)

Modelo R R quadrado R quadrado ajustado Erro padrdo da estimativa Durbin-Watson
1 0,091 0,091 0,084 2,527 1,554

Os dados constantes da Tabela 6.24., permitem concluir que as variaveis independentes
tém uma capacidade explicativa de 8,4%, ndo se revelando relevantes para a explicacéo

do modelo.

Tabela 6.25. — Analise da Variancia (FKI)

Modelo \SomadosQuadrados df Quadrado Médio Z Sig. \

Regresséao 86,634 1 86,634 13,568 | 0,000
1| Residuo 868,397 136 6,385
Total 955,031 137

Na Tabela 6.25., conclui-se que as variaveis independentes detém uma influéncia
consideravel no nivel de legibilidade representado pelo indice FKI, onde o fator Sig. é
igual a 0,000.

Na Tabela 6.26. apresentam-se os resultados obtidos no &mbito da regressao linear:

Tabela 6.26. - Coeficientes (FKI)

Coeficientes

N0 Coefici_entes Esta}tistiqas de
. Padronizados Colinearidade
Padronizados
Modelo Beta  Erro \ Tolerancia VIF \
1 (Constante) | 25,668 | 2,700 9,505 0,000
Dimensao | -0,470 | 0,128 -0,301 -3,683 0,000 1,000 1,000
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Os resultados obtidos identificam uma varidvel independente estatisticamente
significativa, concretamente a dimensao, cuja relacdo com a legibilidade é relacdo

negativa.

O modelo obtido para o indice ARI, apresenta os resultados expostos na Tabela 6.27. e
na Tabela 6.28.:

Tabela 6.27. — Resumo do Modelo (ARI)

Modelo R R quadrado \ R quadrado ajustado Erro padrao da estimativa \ Durbin-Watson
1 0,381 0,145 0,139 2,215 1,575

Os dados constantes da Tabela 6.27., permitem concluir que as variaveis independentes

tém uma capacidade explicativa de 13,9% do modelo.

Tabela 6.28. — Andlise da Variancia (ARI)

Soma dos df Quadrado

HeeEle Quadrados Médio & S
Regressao 113,096 1 113,096 | 23,046 | 0,000
1| Residuo 667,404 136 4,907
Total 780,500 137

Na Tabela 6.28., conclui-se que as variaveis independentes detém uma influéncia
consideravel no nivel de legibilidade representado pelo indice ARI, onde o fator Sig. é
igual a 0,000.

Relativamente aos resultados da regressdo linear sdo os que seguidamente se

apresentam na Tabela 6.29:

Tabela 6.29. — Coeficientes (ARI)

Coeficientes Nao | Coeficientes Estatisticas de
Padronizados Padronizados Colinearidade
Tolerancia| VIF
1 (Constante) 21,587 2,367 9,118 | 0,000
Dimenséao -0,537 0,112 -0,381 -4,801| 0,000 1,000 1,000
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Os resultados obtidos identificam uma varidvel independente estatisticamente

significativa, concretamente a dimensao, observando-se uma relacdo negativa.

O modelo obtido para o indice CL apresenta os resultados expostos na Tabela 6.30. e
na Tabela 6.31.:

Tabela 6.30. — Resumo do Modelo (CL)

Modelo R R quadrado \ R quadrado ajustado Erro padrédo da estimativa \ Durbin-Watson
1 0,253 0,064 0,057 1,870 1,621

Os dados observados na Tabela 6.30., permitem concluir que as variaveis
independentes tém uma capacidade explicativa do modelo de 5,7%. Este modelo

revelou-se como sendo aguele que apresenta uma menor capacidade explicativa.

Tabela 6.31. — Andlise da Variancia (CL)

Soma dos uadrado
izl Quadrados i QMédio z
Regressao 32,567 1 32,567 |9,312|0,003
1 Residuo 475,657 136 3,497
Total 508,224 137

Na Tabela 6.31., conclui-se que as variaveis independentes detém alguma influéncia no

nivel de legibilidade representado pelo indice CL, onde o fator Sig. € igual a 0,003.

Relativamente aos resultados da regressao linear, sdo os aqueles que seguidamente

se apresentam na Tabela 6.32.:

Tabela 6.32. — Coeficientes (CL)

Coeficientes Nao Coeficientes Estatisticas de
Padronizados Padronizados Colinearidade
Modelo Beta \ Erro \ ig. Toleréncia\ VIF
1 (Constante) 19,538 1,999 9,776 0,000
Dimensao -0,288 0,094 -0,253 -3,052 0,003 1,000 1,000

Os resultados obtidos identificam uma varidvel independente estatisticamente

significativa, concretamente a dimensao, observando-se uma relacdo negativa.

98



O ultimo modelo corresponde ao realizado utilizando como indice de legibilidade o indice

SMOG, onde se obteve a seguinte informacao:

Tabela 6.33. — Resumo do Modelo (SMOG)

1 0,181 0,181 0,175 1,942 1,571

Os dados observados na Tabela 6.33., permitem concluir que as variaveis
independentes tém uma capacidade explicativa do modelo de 17,5%. Este modelo

revelou-se como sendo aquele que apresenta uma maior capacidade explicativa.

Tabela 6.34. - Andlise da Variancia (SMOG)

Soma dos Quadrado .
—— Quadrados el Médio z Sig.

Regressao 113,542 1 113,542 |30,109 | 0,000
1| Residuo 512,867 136 3,771
Total 626,408 137

Na Tabela 6.34., conclui-se que as variaveis independentes detém influéncia no nivel
de legibilidade representado pelo indice SMOG, onde o fator Sig. € igual a 0,000.

Relativamente aos resultados da regresséo linear, sdo os observados na Tabela 6.35.:

Tabela 6.35. — Coeficientes (SMOG)

Coeficientes Nao Coeficientes Estatisticas de
Padronizados Padronizados Colinearidade
Modelo Beta Erro ig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 26,676 2,075 12,854 0,000
Dimensao -0,538 0,098 -0,426 -5,487 0,000 1,000 1,000

Os resultados obtidos identificam uma varidvel independente estatisticamente
significativa, concretamente a dimensao, observando-se uma relacdo negativa com a

legibilidade.

Procurando sintetizar os resultados obtidos, a Tabela 6.36. apresenta o resumo global

dos resultados obtidos na realizacdo da regressao linear multipla para todos os modelos:
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Tabela 6.36. — Resumo Global da Regresséao Linear Multipla

\Modelo Capacidade Explicativa \ Sig. Variaveis Significativas Relagao

Margem Operacional +

FRE 8,5% 0,001 % Mulheres CA -
AF -

DC 15,40% 0,000 Margem Operacional -
ROA +

Dimensao -

GFlI 12,60% 0,000 % Mulheres CA -
FKI 8,40% 0,000 Dimensao -
ARI 13,90% 0,000 Dimensao -
CL 5,70% 0,003 Dimensao -
SMOG 17,50% 0,000 Dimensao -

E possivel assim observar-se que esta analise permitiu concluir que de entre as diversas
variaveis independentes definidas, aquelas que apresentam influéncia nos modelos sédo
a Margem Operacional, a percentagem de mulheres presentes no CA, a AF, 0 ROA e a

dimensao das entidades.

A Margem Operacional apresenta relagbes em sentidos opostos nos dois modelos
apresentados, facto também observavel na percentagem de mulheres presentes no CA.
Esta divergéncia ocorre comparativamente ao modelo que inclui o indice FRE, o qual ja
se apresentava divergente dos restantes indices aquando da andlise bivariada.
Também se observa que o modelo que utiliza o indice FRE como variavel dependente,
apresenta uma capacidade explicativa inferior aos modelos onde estas variaveis

também se apresentam como estatisticamente significativas.

No caso da AF, apresenta uma relacdo negativa, indicando que a uma menor AF
corresponde um maior nivel de legibilidade, a semelhanca do obtido na analise

bivariada, enquanto o ROA apresenta uma relacao positiva.

A dimensao é a varidvel mais predominante, revelando-se como significativa em cinco
dos sete indices representativos do nivel de legibilidade. Em todos apresenta uma
relacdo negativa, ou seja, quanto menor a dimensdo das entidades maior o nivel de

legibilidade, reforcando os resultados anteriormente obtidos na analise bivariada.

A percentagem de mulheres presentes no CA, consta como significativa em dois indices,
apresentando, uma natureza oposta em cada um. O indice GFIl apresenta uma
capacidade explicativa mais robusta que o indice FRE, tendo também este Ultimo sido
o indice que ao longo dos resultados obtidos mais tem apresentado uma concluisao
contraria a de todos os restantes, ja justificado anteriormente. Neste sentido, podemos

concluir uma provavel relacdo positiva desta variavel com a performance empresarial.
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7. CONCLUSOES, LIMITAGOES E PERSPETIVAS
FUTURAS

Este capitulo apresenta os resultados obtidos nesta investigacdo, bem como as
limitacBes encontradas ao longo do desenvolvimento da mesma e eventuais perspetivas
futuras de investigacdo no ambito da tematica da avaliacdo do nivel de legibilidade do

relato ndo financeiro.

7.1. Conclusoes

A presente investigagao centrou-se na analise da relagdo entre a legibilidade do relato

nao financeiro e o0 desempenho empresarial.

Com o crescente aumento da relevancia do relato nao financeiro torna-se cada vez mais

preponderante analisar a forma como € divulgado.

Com esta investigacdo pretendeu-se observar se o desempenho é efetivamente
ditatério da forma de divulgacao da informacdo nao financeira, nomeadamente, se o

discurso redigido vem em consequéncia de um bom ou mau desempenho.

Para este objetivo, foram formuladas trés hipoteses, as quais acrescem duas outras
hipoteses relacionadas com o impacto da variavel dimensédo empresarial e da presenca
de mulheres no CA. Esta Ultima, em virtude de a diversidade de género estar,
gradualmente, a suscitar um maior interesse, como se perceciona pelos estudos
elaborados por Sundarasen et al (2016) e Ahmad et al (2018).

As hipoéteses definidas foram posteriormente sujeitas a analises univariada, bivariada e

multivariada.

No que a informacao nao financeira diz respeito, a analise na presente investigacao
incidiu sobre os relatorios de sustentabilidade, procedendo-se, através de uma analise

computacional dos mesmos, a construcao dos indices de legibilidade.

Foram aplicados dois scores, nomeadamente, o FRE e o DC, e ainda cinco indices de
nivel de legibilidade, concretamente, o GFI, FKI, ARI, CL e o SMOG, tendo-se definido

o nivel de legibilidade segundo o resultado obtido com maior frequéncia.

BN

Por sua vez, no que concerne a informacdo financeira, a analise incidiu sobre
indicadores de natureza financeira, econémica e de criacdo de valor, através dos quais

se procurou concluir acerca do desempenho das entidades.
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No contexto nacional ndo se identificam estudos relevantes que abordem a potencial
influéncia do desempenho empresarial na legibilidade do relato néo financeiro, pelo que
a presente investigacdo surge com o intuito de suprir esta lacuna que, a um nivel
internacional é cada vez mais alvo de abordagens tornando-se, portanto, relevante

acompanhar o devido enquadramento em Portugal.

Deste modo, analisando os resultados obtidos através da andlise univariada, observam-
se nos trés primeiros anos sob estudo uma recuperacdo da economia do tecido
empresarial portugués, com particular destaque para o ano de 2018 onde 74% das

entidades apresentam uma performance considerada positiva.

Em polo oposto, no ano de 2019 observa-se uma acentuada queda nesta
predominancia, decrescendo até aos 48% e, em 2020, e até aos 22%, em virtude do

impacto da crise pandémica COVID-19. O ano de 2021 denota indicios de recuperacao.

Observando os indicadores que compdem a estrutura de capital, nomeadamente, a AF
e a EP, 0 ano de 2017 apresenta uma maior percentagem de entidades acima da bateria
tedrica de 30% de AF e os anos de 2019, 2020 e 2021, apresentam uma maior
predominancia de entidades com uma EP acima de 50%. No caso da EP considerou-se
esse limite em virtude de uma maior presenca de um passivo de longo prazo revelar

maior confianca nas entidades.

A estrutura de capitais encontra-se, de forma geral, em niveis considerados saudaveis,
ndo se tendo apresentado em nenhum momento predominancia de entidades em
situacdo débil, quanto a sua AF, e apresentando exclusivamente em dois dos anos

observados uma EP abaixo dos 50%, ainda que bastante préximo a este limite.
A analise bivariada permite dar resposta as hipoteses de investigacdo formuladas.

Quanto a existéncia de uma relacao entre o nivel de legibilidade e a estrutura de capitais
de uma entidade, mensurada, neste estudo, pela AF e pela EP, apurou-se a existéncia
de uma associacdo negativa entre a variavel dependente e a AF, apenas num dos
indices de legibilidade aplicados. Quanto a EP, apuraram-se correlacbes
estatisticamente significantes para todos os indices utilizados. Relativamente ao FRE
evidenciou-se uma associacdo positiva, sendo que para todos o0s restantes se

evidenciou uma associacao negativa

As correlacdes negativas permitem concluir que a uma menor AF e EP corresponde um
nivel de legibilidade maior, facto justificavel pela necessidade de entidades mais
debilitadas recorrerem ao relato ndo financeiro como veiculo para se destacarem

positivamente, ofuscando as caréncias de natureza financeira.
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Deste modo, ndo foi possivel validar a H1.1. — O nivel de legibilidade é influenciado

pela AF, em virtude de apenas serem obtidos resultados estatisticamente significantes

para um dos sete indices utilizados.

Quanto a H1.2. — O nivel de legibilidade é influenciado pela EP, foi possivel valida-

la, dado ter apresentado resultados estatisticamente significantes para todos os indices

utilizados.

Deste modo é possivel validar parcialmente a H1 - O nivel de legibilidade é

influenciado pela estrutura de capitais das entidades.

Relativamente a influéncia da rendibilidade econdmica, a mesma foi avaliada através da
andlise da Margem Operacional e Liquida, sendo a rendibilidade financeira avaliada
através do ROA e ROE.

Quer para a rendibilidade econ6mica, como para a rendibilidade financeira, ndo foi
possivel apurar a existéncia de qualquer relagdo estatisticamente significante para

nenhum dos indicadores utilizados.

Deste modo, quer a H2.1. — O nivel de legibilidade é influenciado pela margem
operacional, quer a H2.2. — O nivel de legibilidade é influenciado pela margem

liquida, ndo foram validadas, tendo-se considerado como inexistente a relacdo entre a

rendibilidade econémica e a legibilidade.

De igual forma, a sub-hipotese H2.3. — O nivel de legibilidade é influenciado pelo
ROA e a sub-hipétese H2.4. — O nivel de legibilidade € influenciado pelo ROE, nao

foram validadas.

7

Assim, a H2 - O nivel de legibilidade é influenciado pela rendibilidade das

entidades, ndo foi validada, pelo que ndo se observa qualquer relagdo entre a

rendibilidade e o nivel de legibilidade aplicado no relato néo financeiro.

Por dltimo, avaliou-se a influéncia do valor acrescentado das entidades, através dos
indicadores GAV e EVA®, onde apenas o GAV apresenta uma relacéo estatisticamente
significativa e positiva, ndo se observando a existéncia de qualquer relagédo

estatisticamente significativa no caso do indicador EVA®.

Assim, as sub-hipéteses H3.1. — O nivel de legibilidade é influenciado pelo GAV e

H3.2. — O nivel de legibilidade é influenciado pelo EVA®, ndo foram validadas pelo

que a H3 - O nivel de legibilidade é influenciado pelo valor acrescentado das

entidades, ndo foi validada.
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Através das conclusdes retiradas do estudo das trés hipbdteses anteriormente
mencionadas, concluiu-se que, através da andlise bivariada, apenas a estrutura de

capitais revela influéncia no nivel de legibilidade do relato n&o financeiro.

Acresceram ainda a este estudo a analise efetuada as variaveis dimensdo e

percentagem de mulheres presentes no CA das entidades.

Quanto a dimenséo, comparativamente a média da amostra que varia entre 21,02 e
21,19 no periodo selecionado, os anos de 2018, 2020 e 2021 apresentam a maior
predominancia observada de entidades acima da média, de 57%. O ano de 2016
apresenta-se em polo oposto, onde em apenas 48% das entidades se observam acima

da média da amostra.

Relativamente a percentagem de mulheres no CA, é possivel observar que na totalidade
do periodo analisado, todas as entidades que compdem a amostra apresentam uma

percentagem de mulheres inferior a 50%.

O ano de 2016 é aquele que apresenta uma maior disparidade de géneros, em virtude
de 35% da amostra ndo ter qualquer membro do género feminino na constituicdo do CA.
Por outro lado, no ano de 2021 este valor situa-se nos 4%, verificando-se, no decorrer

dos anos, acentuadas melhorias no que a presenca de mulheres diz respeito.

Quanto ao nivel de legibilidade, observa-se em todo o periodo a predominancia de um
nivel complexo nos textos analisados, em virtude de os mesmos ndo se considerarem
como legiveis ao nivel da escolaridade minima obrigatéria em Portugal (12° Ano do
ensino escolar portugués), ainda que se observem melhorias a partir do ano de 2019,
espelhando assim a evolucdo dos paradigmas que se observam no relato ndo

financeiro.

Observando, conjuntamente, o fator dimensao e o nivel de legibilidade, conclui-se que
o nivel de legibilidade se apresenta menos complexo quando se observa uma maior

predominancia de entidades com dimenséo acima da média.

Através da andlise bivariada apurou-se que esta varidvel apresenta relacdes
estatisticamente significativas com todos os indices de legibilidade aplicados.
Relativamente ao FRE a dimensdo apresenta uma relagcdo positiva enquanto que

relativamente aos restantes apresenta uma relagdo negativa.

No que ao relato ndo financeiro diz respeito, esta conclusao é justificavel pela extensao
da informacdo desta natureza, onde as empresas de maior dimensédo tendem a
apresentar relatorios bastante mais amplos e as empresas menores por vezes nao

compilam um Relatério de Sustentabilidade, mas sim uma secc¢do alusiva a esta
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tematica inserida no R&C. Atendendo as especificidades que os indices de legibilidade
analisam, é previsto que relatérios mais extensos prejudiguem a legibilidade dos

mesmos.

Realizando a mesma analise para o fator percentagem de mulheres presentes no CA,
observa-se um nivel de legibilidade menos complexo nos anos em que a percentagem

de mulheres revela acentuadas melhorias.

Dos sete indices de legibilidade, cinco apresentam correlacdes estatisticamente
significativas, verificando-se, predominantemente, uma relacdo positiva. Neste sentido,
conclui-se que quanto maior a presenca do género feminino no CA das entidades, maior

a legibilidade do relato nao financeiro.

As hipéteses H4 - O nivel de legibilidade é influenciado pela dimensédo das

entidades e H5 - O nivel de legibilidade é influenciado pela percentagem de

mulheres no Conselho de Administracdo das entidades, sdo assim validadas pelos

resultados obtidos.

A analise multivariada ndo apresentou em nenhum dos modelos um nivel de capacidade
explicativa que seja robusto. Ainda assim, o facto mais relevante decorre da variavel
dimensao revelar-se como significativa em cinco dos sete indices representativos do
nivel de legibilidade. Em todos apresenta uma relagdo negativa, o que indicia que
guanto menor a dimenséo das entidades maior o nivel de legibilidade, reforcando os

resultados anteriormente obtidos através da analise bivariada.

7.2. Limitagoes e Perspetivas Futuras

Ao longo do desenvolvimento da presente investigagao foram identificadas algumas

limitacdes.

No que a informagéo financeira diz respeito, 0s ajustamentos necessarios ao calculo do
EVA®, por indisponibilidade de informacdo, ndo foram possiveis de realizar, com

excecgédo dos decorrentes do normativo portugués e da redacao atual das IFRS.

Salienta-se ainda como limitagdo que na definicdo do nivel de desempenho econémico-
financeiro das entidades foram observados alguns casos de empate, isto &, através do
critério de predominancia considerado, verificaram-se observacdes em que os indicios
de mau e bom desempenho tinham uma presenca equitativa. Nestes casos, foi

necessario estabelecer um critério de desempate, o qual se regeu com base na
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significancia observada nos indicadores através dos coeficientes de correlacéo linear de

Spearman.

Na andlise da informacéo nédo financeira, o facto de os indices de avaliacdo do nivel de
legibilidade estarem construidos com base nas caracteristicas da lingua inglesa,
constitui a principal limitagdo a ressalvar. No entanto, ndo é novo na literatura a
aplicacao direta destes indices em textos construidos em portugués do Brasil, o qual
apresenta acentuadas similitudes com o portugués de Portugal, também atendendo as
diversas revisdes no Acordo Ortografico com o intuito da uniformizacdo da lingua
portuguesa. Autores como Martins, Ghiraldelo, Nunes e Oliveira Junior (1996)

sustentam esta aplicagdo, bem como, mais recentemente, Antunes e Lopes (2019).

Por outro lado, esta limitacdo deixa em aberto uma potencial investigacao futura, no
sentido de se construirem ou adaptarem novos modelos atendendo ao idioma
portugués, permitindo retirar ilagBes relativamente a adaptabilidade das formulas
originais e se as conclusfes a retirar sdo ou ndo afetadas. Outro caminho, podera néo
passar pela criagdo de raiz de novos modelos, mas sim da correcdo dos ja existentes,

como os presentes no trabalho desenvolvido por Antunes e Lopes (2019).

Outra limitag&o identificada prende-se com o facto de, apesar de serem observaveis
claros progressos no gque ao relato da informacé&o néo financeira diz respeito, nem todas
as entidades disponibilizam, ainda, um Relatério de Sustentabilidade, exigindo que a
informacédo analisada se limitasse a constante do R&C que, por norma, ndo apresenta
0 mesmo hivel de descricdo no que a esta tematica diz respeito, colocando divergéncias
no que a extensado da informacao analisada diz respeito, fator relevante na legibilidade

do relato.

No ambito das perspetivas para potenciais investigacbes futuras, para além da
supramencionada, identifica-se que seria  pertinente incluir indicadores
macroecondmicos e de mercado, em virtude de existir a possibilidade de também estes

poderem influenciar a legibilidade e vice-versa, no caso particular do Gltimo grupo.

Acresce ainda o facto de se perspetivar como interessante analisar sectorialmente as
diferencas existentes, bem como introduzir fatores potencialmente explicativos

relacionados com o governo das sociedades.

Por dltimo, a elaboracdo de uma abordagem tedrica ao elo entre a relevancia da
legibilidade e a relevancia do relato também se perspetiva como uma potencial linha de
investigacdo, bem como o conceito de greenwaching e respetiva ligacdo com as

estratégias de manipulagéo.
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APENDICES

APENDICE 1 - Populagéao

‘ Empresas

Altri, SGPS S.A.
BCP, S.A.
Benfica SAD
Cofina

Corticeira Amorim

CTT - Correios de Portugal, S.A.
Energias de Portugal (EDP)

EDP Renovaveis

Estoril-Sol

Flexdeal

GALP Energia

Glintt

Greenvolt - Energias Renovaveis, S.A.

Grao-Para
Ibersol SGPS, S.A.
Impresa

Inapa Portugal

Jeronimo Martins SGPS, S.A.
Lisgréfica

Martifer SGPS, S.A.

Media Capital

Mota-Engil SGPS, S.A.

The Navigator Company

NOS SGPS, S.A.

Novabase

Orey Antunes

Pharol SGPS, S.A.

Porto SAD

Ramada Ac¢os

Reditus

Redes Energéticas Nacionais (REN)

Semapa

SONAE

SONAECOM

Sporting SAD

Teixeira Duarte

Toyota Caetano

Vista Alegre (VAA)
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APENDICE 2 - Amostra

‘ Empresas

Altri, SGPS S.A.

Cofina

Corticeira Amorim
CTT - Correios de Portugal, S.A.
Energias de Portugal (EDP)

EDP Renovaveis

Estoril-Sol

GALP Energia

Ibersol SGPS, S.A.

Jeronimo Martins SGPS, S.A.
Martifer SGPS, S.A.

Media Capital

Mota-Engil SGPS, S.A.

The Navigator Company
NOS SGPS, S.A.

Ramada Acos

Reditus

Redes Energéticas Nacionais (REN)

Semapa

SONAE

Teixeira Duarte
Toyota Caetano
Vista Alegre (VAA)
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APENDICE 3 - Conversao de Escalas de Legibilidade

segundo o Ensino Portugués

e FRE e FKI

Nivel de Escolaridade

Nivel de Escolaridade

e (Sistema Americano) (Sistema Portugués)
90 -100 Extremamente facil Fifth grade .
P . 2° Ciclo
80 -89 Facil Sixth grade
70-79 Moderadamente facil Seventh grade 39 Ciclo
60 — 69 Normal Eighth and Ninth grade
50 - 59 Moderadamente dificil High School Secundario
30 -49 Dificil College .
Superior
0-29 Muito dificil College graduate

DC

Nivel de Escolaridade

(Sistema Americano)

DC (Adaptado)

Nivel de Escolaridade
(Sistema Portugués)

4,9 ou inferior 10,20, 3%¢ 4° 4,9 ou inferior 1° Ciclo
50a5,9 5%e 6° 50a5,9 2° Ciclo
6,0a6,9 7° e 8° 6,0a7,4 3°Ciclo
70a79 9% e 10°
8,0a8,9 11°e 12° 7,5a8,9 Secundario
9,0a9,9 139, 14% e 15° 9,0a9,9 Superior
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GFI

Nivel de Escolaridade

GFl | Nivel de Escolaridade (Sistema Americano) (Sistema Portugués)
6 Sixth grade 2° Ciclo
7 Seventh grade
8 Eighth grade 3° Ciclo
9 High School Freshman
10 High School Sophomore
11 High School Junior Secundario
12 High School Senior
13 College Freshman
14 College Sophomore
15 College Junior Superior
16 College Senior
17 College Graduate

ARl e CL

Nivel de Escolaridade

(Sistema Americano)

Kindergarten

Nivel de Escolaridade
(Sistema Portugués)

Jardim de Infancia

First grade

Second grade

Third grade

Fourth grade

1° Ciclo

Fifth grade

Sixth grade

2° Ciclo

Seventh grade

OO NOO|O A WIN| P

Eighth grade

=
o

Ninth grade

3°Ciclo

o
=

High School Freshman

[Eny
N

High School Sophomore

13 High School Junior/Senior

Secundario

14 (ou mais) College

Superior
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Nivel de Escolaridade (Sistema Nivel de Escolaridade
Americano) (Sistema Portugués)
4 Fourth grade 1° Ciclo
5 Fifth grade 20 Ciclo
6 Sixth grade
7 Seventh grade
8 Eighth grade 3° Ciclo
9 Ninth grade
10 High School Freshman
11 High School Sophomore Secundario
12 High School Junior/Senior
13
14
College
15 .
16 Superior
17
18 College degree completed
19 (ou mais) Higher Professional Qualification Profissional
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APENDICE 4 - Dados obtidos na informacao financeira
para definicdao do nivel de desempenho econémico-

financeiro

Margem Margem

EP ROE GAV/AT EVA/AT

Operacional Liquida

2016 |26,74% | 68,38% 19,29% 12,77% | 599% | 22,40% | 0,1569 | 0,0692
2017 |32,61% | 66,46% 21,33% 14,64% | 7,94% | 24,35% | 0,2027 | 0,0937
2018 |34,96% | 64,10% 29,90% 25,01% | 13,03% | 37,29% | 0,2187 | 0,1209
2019 |31,44% | 73,00% 21,45% 13,71% | 6,80% | 21,63% | 0,1894 | 0,0788
2020 |29,97%|68,21% 8,79% 5,75% 2,35% 7,85% | 0,1111 | 0,0420
2021 |31,59% | 36,39% 22,31% 17,22% | 5,91% 18,69% | 0,1168 | 0,0640
2016 |21,36% |42,82% 13,43% 5,15% 3,56% 16,67% | 0,3766 | 0,0660
2017 | 27,26% | 27,34% 12,57% 6,59% 4,47% 16,40% | 0,3750 | 0,0645
' J 2018 |33,81%| 6,13% 18,04% 8,71% 5,52% 16,31% | 0,3723 | 0,0700
2019 |32,93% | 13,00% 18,65% 10,28% | 5,37% 16,32% | 0,3205 | 0,0667
2020 [34,21%|11,81% 11,94% 2,86% 1,20% 3,50% | 0,2880 | 0,0215

021 |36,27% | 22,49% 17,54% 7,14% 3,09% 8,51% | 0,3118 | 0,0446
58,74% | 28,74% 14,97% 16,33% | 14,41% | 24,53% | 0,3592 | 0,0970
52,91% | 32,58% 14,82% 10,91% | 8,81% 16,65% | 0,2895 | 0,0908
51,57% | 26,12% 13,46% 10,83% | 8,55% 16,58% | 0,2111 | 0,0861
54,27% | 30,41% 11,46% 10,17% | 7,99% 14,73% | 0,2580 | 0,0783
57,34% | 39,53% 11,62% 9,27% 6,82% 11,90% | 0,2854 | 0,0732
57,64% | 34,75% 11,94% 9,91% 7,68% 13,32% | 0,2573 | 0,0757
17,72% | 24,88% 13,57% 9,24% 4,70% | 26,53% | 0,3345 | 0,0501
11,44%19,84% 6,97% 4,01% 1,69% 14,74% | 0,2695 | 0,0189
8,30% | 17,77% 5,64% 2,86% 1,11% 13,38% | 0,2406 | 0,0132
5,23% | 21,53% 6,87% 4,26% 1,17% | 22,28% | 0,1817 | 0,0155
5,19% | 17,98% 5,13% 2,49% 0,58% 11,16% | 0,1520 | 0,0086
4,87% | 20,68% 8,17% 5,09% 1,08% | 22,11% | 0,1164 | 0,0131
31,16% | 75,07% 15,51% 8,22% 2,72% 8,74% | 0,1003 | 0,0478
32,04% | 78,11% 14,72% 9,15% 3,43% 10,69% | 0,1110 | 0,0547
30,99% | 71,57% 10,37% 5,73% 2,10% 6,79% | 0,0953 | 0,0342
29,82% | 70,41% 12,83% 6,27% 2,12% 7,12% | 0,1021 | 0,0347
30,45% | 74,33% 17,70% 9,33% 2,70% 8,88% | 0,1074 | 0,0405
27,41% | 68,72% 12,53% 7,37% 2,17% 7,90% | 0,0846 | 0,0298
45,25% | 86,07% 38,78% 12,12% | 1,05% 2,33% | 0,0638 | 0,0278
48,66% | 80,90% 50,48% 28,48% | 2,81% 5,78% | 0,0765 | 0,0451
46,31% | 76,10% 49,86% 31,24% | 2,69% 581% | 0,0701 | 0,0379
47,11% | 73,74% 64,46% 37,92% | 3,52% 7,47% | 0,0904 | 0,0528
47,48% | 77,71% 68,93% 44,66% | 3,76% 7,92% | 0,0881 | 0,0515
46,18% | 69,59% 72,84% 51,22% | 3,67% 7,96% | 0,0779 | 0,0469
016 |48,24%|17,28% 11,16% 8,06% 4,63% 9,60% | 0,4129 | 0,0631
57,67% | 19,05% 14,83% 13,42% | 9,26% 16,05% | 0,4900 | 0,1015
2018 |58,53% | 16,94% 15,70% 15,02% | 9,80% 16,75% | 0,4504 | 0,1017
2019 |60,73% | 17,31% 13,40% 13,06% | 8,50% 13,99% | 0,4092 | 0,0865
2020 |66,27%]19,51% | -16,90% |-17,44% | -10,11% | -15,26% | 0,2967 | -0,0988
2021 |71,01% | 7,80% 24,23% 23,73% | 14,40% | 20,28% | 0,3995 | 0,1462
2016 |52,60% | 63,41% 4,14% 1,58% 1,67% 3,17% | 0,1385 | 0,0194
2017 |49,20% | 61,29% 7,47% 4,65% 5,72% 11,63% | 0,1862 | 0,0537
2018 |47,66% | 60,33% 9,48% 5,19% 7,03% 14,75% | 0,2075 | 0,0704
2019 |41,08% | 64,51% 8,18% 2,89% 3,48% 8,47% | 0,1951 | 0,0386
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Margem Margem

ID AF EP Opera%ional LiqSi n  ROA ROE GAV/AT EVA/AT
8 C 2020 | 32,82% |73,21%| -2,00% | -4,70% | -4,28% |-13,05% | 0,1226 | -0,0333
8 C 2021 | 26,62% |58,52%| 10,27% | 0,93% | 1,01% | 3,78% | 0,2022 | 0,0208
9 | 2016 35,94% |53,28% | 11,31% | 8,69% | 5,54% | 15,41% | 0,3004 | 0,0577
9 | 2017 43,17% |51,90% | 7,44% 6,97% | 7,15% | 16,56% | 0,4591 | 0,0703
9 | 2018 45,73% |38,71%| 6,94% 557% | 564% | 12,34% | 0,4461 | 0,0605
9 | 2019 27,56% |65,68%| 6,78% 3,63% | 2,27% | 8,23% | 0,2379 | 0,0607
9 | 2020 21,46% |70,61%| -17,63% |-19,15% | -7,59% | -35,36% | 0,2060 | -0,0549
9 | 2021 36,16% |66,31% | 14,62% | 8,77% | 4,96% | 13,70% | 0,3942 | 0,0735
10 G 2016 | 35,01% | 7,01% | 3,66% 4,20% | 10,80% | 30,86% | 0,4457 | 0,0777
10 G 2017 | 31,25% | 9,17% | 3,55% 2,53% | 6,40% | 20,49% | 0,4423 | 0,0655
10 G 2018 | 22,26% |35,33%| 3,38% 248% | 4,75% | 21,32% | 0,3449 | 0,0496
10 G 2019 | 2,35% |26,01%| 3,79% 2,26% | 4,31% |183,81% | 0,3481 | 0,0555
10 G 2020 | 23,94% |33,89%| 3,31% 1,67% | 3,42% | 14,30% | 0,3676 | 0,0476
10 G 2021 | 24,42% |32,04%| 3,86% 2.32% | 4,67% | 19,12% | 0,3573 | 0,0577
11 F 2016 | -9,08% |66,96%| -20,15% |-29,07% | -14,34% |157,87%| 0,0129 | -0,1015
11 F 2017 | -9.88% |63,61%| -8,15% 2.13% | 1,00% |-10,15% | 0,0908 | -0,0476
11 F 2018 | -15,55% | 65,48%| 3,86% 0,79% | 0,50% | -3,21% | 0,1559 | 0,0119
11 F 2019 | -10,92% |57,38%| 7,75% 9,09% | 7,46% |-68,31% | 0,2210 | 0,0607
11 E 2020 | 2,17% |57,28%| 5,76% 2,96% | 2,48% |114,40% | 0,2089 | 0,0399
11 F 2021 | 7,05% |56,95%| 8,71% 6,05% | 4,87% | 69,15% | 0,5276 | 0,0616
12 J 2016 | 44,10% |48,66%| 2516% | 14,44% | 6,06% | 13,75% | 0,2746 | 0,0718
12 J 2017 | 46,95% |42,67%| 2535% | 15,59% | 6,57% | 13,99% | 0,2727 | 0,0763
12 J 2018 | 48,83% |35,23%| 25,31% | 16,24% | 7,34% | 15,03% | 0,2800 | 0,0805
12 J 2019 | 35,43% |42,84%| -41,75% |-45,61% | -21,85% | -61,69% | 0,2526 | -0,2091
12 J 2020 | 31,06% |31,07%| -9,00% |-10,86% | -4,42% | -14,23% | 0,1833 | -0,0348
12 J 2021 | 32,62% |52,78%| -8,00% | -4,10% | -1,82% | -5,57% | 0,1823 | -0,0500
13 F 2016 | 13,52% |43,04%| 3,66% 3,05% | 1,60% | 11,83% | 0,2043 | 0,0168
13 F 2017 | 12,91% |37,78%| 9,84% 237% | 1,33% | 10,31% | 0,2192 | 0,0379
13 F 2018 | 9,53% |36,44%| 7,15% 3,33% | 1,99% | 20,92% | 0,2026 | 0,0295
13 F 2019 | 6,49% |36,95%| 14,07% | 2,48% | 1,39% | 21,39% | 0,2390 | 0,0494
13 F 2020 | 3,03% |36,47%| 5,95% 0,32% | 0,16% | 5,35% | 0,1792 | 0,0092
13 F 2021 | 8,30% |39,81%| 9,45% 2.35% | 1,12% | 13,51% | 0,1826 | 0,0230
14 J 2016 | 35,31% |60,57%| 9,54% 6,01% | 3,02% | 8,55% | 0,2229 | 0,0384
14 J 2017 | 36,61% |59,96%| 9,22% 8,02% | 4,19% | 11,43% | 0,2333 | 0,0422
14 J 2018 | 37,05% |56,45%| 12,94% | 9,08% | 4,82% | 13,00% | 0,2486 | 0,0568
14 J 2019 | 32,78% |64,23%| 14,00% | 9,93% | 4,61% | 14,07% | 0,2457 | 0,0529
14 J 2020 | 30,14% |67,13%| 10,18% | 6,32% | 2,69% | 8,91% | 0,2133 | 0,0363
14 J 2021 | 29,55% |61,25%| 13,43% | 10,24% | 4,41% | 14,94% | 0,2591 | 0,0535
15 C 2016 | 36,19% |37,55%| 12,22% | 10,25% | 6,45% | 17,84% | 0,1788 | 0,0640
15 C 2017 | 46,53% |40,86%| 12,05% | 36,15% | 18,05% | 38,80% | 0,1392 | 0,0571
15 C 2018 | 50,42% |49,24%| 10,66% | 54,71% | 27,01% | 53,58% | 0,1305 | 0,0416
15 C 2019 | 52,33% |47,94%| 10,57% | 7,13% | 3,47% | 6,62% | 0,1210 | 0,0390
15 C 2020 | 57,01% |42,53%| 9,51% 6,80% | 3,07% | 5,39% | 0,1129 | 0,0345
15 C 2021 | 50,79% |28,46%| 13.46% | 10,57% | 5,92% | 11,65% | 0,1471 | 0,0620
16 M 2016 | 18,75% |67,95%| -0,02% | -6,38% | -1,63% | -8,71% | 0,1556 | -0,0001
16 M 2017 | 18,05% |65,76%| 2,76% -4,01% | -0,96% | -5,33% | 0,1465 | 0,0053
16 M 2018 | 15,59% |65,90%| -0,78% |-12,10% | -2,23% | -14,29% | 0,1183 | -0,0015
16 M 2019 | 9,46% |42,24%| 6,47% 0,67% | 0,10% | 1,04% | 0,0902 | -0,0019
16 M 2020 | 9,48% |41,55%| 6,41% 5,49% | -0,68% | -7,16% | 0,1015 | -2,8333
16 M 2021 | 9,44% |33,90%| 6,81% 0,29% | 0,04% | 0,42% | 0,0952 | 0,0038
17 D 2016 | 25,48% |83,58%| 48,01% | 18,37% | 2,20% | 8,64% | 0,1157 | 0,0371
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Margem Margem
ID = EP Opera%ional LiqSi o ROA ROE GAV/AT EVA/AT
17 D 2017 | 26,64% | 71,35% | 47,38% | 22,43% | 2,35% | 8,81% | 0,1008 | 0,0350
17 D 2018 |28,20% | 77,16% | 45,39% | 20,39% | 2,23% | 7,90% | 0,1056 | 0,0330
17 D 2019 |27,26%|70,77% | 44,25% | 21,01% | 2,24% | 8,22% | 0,1019 | 0,0323
17 D _2020|26,82%|75,92%| 40,63% | 19,39% | 2,08% | 7,76% | 0,1002 | 0,0261
17 D 2021 |25,23% | 74,95% | 38,68% | 17,17% | 1,74% | 6,89% | 0,0928 | 0,0216
18 C 2016 |30,01% |73,11%| 11,79% | 9,12% | 4,63% | 15.43% | 0,1800 | 0,0665
18 C 2017 |30,65% |72,64%| 12,58% | 8,94% | 4,86% | 15,84% | 0,2039 | 0,0634
18 C 2018 |31,50% |66,12% | 14,27% | 9,15% | 5,04% | 16,00% | 0,1791 | 0,0646
18 C 2019 |31,37%|65,06% | 10,81% | 7,30% | 4,05% | 12,90% | 0,1803 | 0,0522
18 C 2020 |31,53%|60,78%| 10,67% | 7,62% | 3,71% | 11,78% | 0,1824 | 0,0480
18 C 2021 |34,76% |60,54% | 14,55% | 11,73% | 6,46% | 18,58% | 0,1959 | 0,0747
19 G 2016 |37,45%|40,12% | 3,01% 4,13% | 4,03% | 10,75% | 0,1980 | 0,0262
19 G 2017 |38,09%|39,91%| 2,13% 3,05% | 3,11% | 8,16% | 0,1951 | 0,0199
19 G 2018 |42,31% |44,00%| 5,46% 3,82% | 2,93% | 6,91% | 0,1759 | 0,0371
19 G_2019]34,35%|55,33%| 4,73% 3,64% | 2,59% | 7,53% | 0,1682 | 0,0312
19 G 2020 |29,94% |59,62%| 2,16% 0,82% | 0,68% | 2,28% | 0,1725 | 0,0168
19 G 2021 |37,82%|53,87%| 4,26% 4,71% | 3,98% | 10,51% | 0,1790 | 0,0333
20 F 2016 | 17,51% | 47,82% | 17,11% | 3,00% | 1,32% | 7,53% | 0,1978 | 0,0394
20 F 2017 |17,82% |43,30% | 12,91% | -0,31% | -0,14% | -0,79% | 0,1798 | -0,0060
20 F 2018 | 21,71% | 65,61% | 9,60% 1,09% | 0,51% | 2,35% | 0,2165 | 0,0147
20 F 2019 |18,19% |63,67%| 14,87% | 1,90% | 0,90% | 4,95% | 0,2302 | 0,0267
20 F 2020 | 14,89% | 67,15% |  8,62% 0,49% | 0,18% | 1,24% | 0,1680 | 0,0073
20 F 2021 |11,48% |57,34% | -18,99% |-21,81% | -7,14% | -62,17% | 0,0999 | -0,0539
21 C 2016 |51,19% | 65,42% | 14,60% | 13,75% | 9,00% | 17,58% | 0,2272 | 0,0989
21 C 2017 |48,58% |63,86% | 1558% | 12,69% | 8,52% | 17,54% | 0,2503 | 0,0878
21 C 2018 46,28% |61,78%| 17,92% | 13,31% | 8,78% | 18,97% | 0,2057 | 0,0948
21 C 2019 |40,27% |68,51%| 13,84% | 9,97% | 6,60% | 16,38% | 0,2014 | 0,0718
21 C 2020 |40,19% |58,31%| 10,14% | 7,88% | 4,28% | 10,64% | 0,1891 | 0,0478
21 C 2021 |41,35% | 62,34% | 14,39% | 10,74% | 6,78% | 16,40% | 0,2022 | 0,0735
22 G 2016 |46,29% | 29,34% | 2,84% 1,78% | 2,18% | 4,70% | 0,2372 | 0,0286
22 G 2017 |44,26% | 22,87%| 3,96% 2,42% | 3,16% | 7,14% | 0,2230 | 0,0379
22 G 2018 |43,08% |27,36% |  4,28% 2,88% | 4,02% | 9,34% | 0,2844 | 0,0436
22 G 2019 |46,00% |29,11% |  3,93% 2,50% | 3,75% | 8,15% | 0,2666 | 0,0420
22 G 2020 |48,21%|26,53% | 2,49% 1,24% | 1,46% | 3,03% | 0,2157 | 0,0199
22 G 2021 |44,50%|20,62%| 5,85% 2,93% | 351% | 7,89% | 0,2441 | 0,0511
23 C 2016 |17,79%|70,85% | 7,33% 2,31% | 0,99% | 5,56% | 0,2090 | 0,0275
23 C 2017 | 46,45% | 42,01% | 9,06% 4,96% | 2,37% | 5,11% | 0,2330 | 0,0393
23 C 2018 |23,63% |44,37%| 11,44% | 7,30% | 3,39% | 14,37% | 0,2292 | 0,0437
23 C 2019 |29,84% |53,51%| 11,90% | 6,21% | 3,06% | 10,24% | 0,2689 | 0,0498
23 C 2020 |28,93% |61,03% | 2,23% 2,25% | -1,08% | -3,74% | 0,2317 | 0,0120
23 C 2021 |29,52% | 63,89% | 7,99% 1,37% | 0,69% | 2,33% | 0,2878 | 0,0180

126




APENDICE 5 — Teste de Colinearidade e Normalidade

e Estatisticas de colinearidade

Coeficientes Nao
Padronizados

Coeficientes
Padronizados

VEUEVE] Beta Erro Beta t Sig. Tolerancia VIF

Constante -27,09 16,47 -1,65 | 0,10

AF 0,18 0,08 0,22 2,39 | 0,02 0,72 1,40
EP -0,11 0,07 -0,16 -1,55 | 0,12 0,53 1,89
Margem Operacional -0,18 0,19 -0,20 -0,97 | 0,33 0,14 7,13
Margem Liquida 0,97 0,34 0,85 2,83 | 0,01 0,07 15,29
ROA -2,02 0,52 -0,75 -3,92 | <,001 0,16 6,11
ROE 0,00 0,04 0,00 0,03 | 0,98 0,84 1,18
GAV 15,32 15,61 0,11 0,98 | 0,33 0,45 2,22
EVA 1,67 4,59 0,03 0,36 | 0,72 0,86 1,16
Mulheres CA % -0,27 0,09 -0,24 -3,01 | 0,00 0,92 1,09
Dimenséo 1,57 0,75 0,19 2,11 | 0,04 0,70 1,43

Variavel Dependente: FRE

e Teste de Normalidade

Variavel Estatistica Grau de Liberdade Sig.
AF 0,98 138 0,06
EP 0,95 138 <,001
Margem Operacional 0,83 138 <,001
Margem Liquida 0,85 138 <,001
ROA 0,85 138 <,001
ROE 0,60 138 <,001
GAV 0,95 138 <,001
EVA 0,15 138 <,001
Mulheres CA % 0,92 138 <,001
Dimenséao 0,94 138 <,001
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