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RESUMO 

 

A Responsabilidade Social pode ser definida como todas as medidas voluntárias que uma 

organização adota, para além dos condicionalismos legais, que visem o bem-estar dos seus 

stakeholders e um equilíbrio dos desempenhos económico, social e ambiental. Este tema 

assume extrema relevância no mundo atual das organizações e do trabalho. 

Este trabalho pretende estudar a divulgação de informação sobre a Responsabilidade Social 

por parte de 26 empresas portuguesas cotadas no Portuguese Stock Index (PSI - 20) da 

Euronext Lisboa, durante o período de 2014 a 2022. Para tal, foi criado um índice onde 

consta 6 categorias principais: o ambiente; áreas de negócio; a comunidade; empregados; 

as previsões; e os riscos. Os meios de comunicação para a obtenção dos dados foram os 

relatórios e contas, e os relatórios de sustentabilidade. 

Da análise dos relatórios, foi possível verificar que, na generalidade, as menções às 

práticas de responsabilidade social não aparentam alterações significativas ao longo do 

tempo de estudo. 

A pesquisa bibliográfica efetuada ao longo do trabalho, teve como propósito o porquê de 

divulgar informação, informação essa poderá ser obrigatória e voluntária, a forma como 

são divulgadas e os estudos efetuados anteriormente ajudaram a criar o nosso próprio 

índice, de acordo com a realidade portuguesa. 

Em conformidade com os resultados obtidos, conclui-se que a divulgação da informação 

sobre Responsabilidade Social por parte das Empresas portuguesas é ainda reduzida e 

verifica-se particularmente nas áreas do desempenho ambiental e social. 

 

Palavras-chave: Divulgação voluntária, Responsabilidade Social, GRI (Global Reporting 

Initiative), Relatórios e contas, Qualidade, Transparência.  
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ABSTRACT 

Social Responsibility can be defined as all the voluntary measures that an organization 

adopts, beyond legal constraints, aimed at the well-being of its stakeholders and a balance 

of economic, social and environmental performance. This topic is extremely relevant in 

today's world of organizations and work. 

This work aims to study the disclosure of information on Social Responsibility by 26 

Portuguese companies listed on the Portuguese Stock Index (PSI - 20) of Euronext Lisbon, 

from 2014 to 2022. To this end, an index was created containing 6 main categories: the 

environment; business areas; the community; employees; forecasts; and risks. The means of 

communication used to obtain the data were the reports and accounts and the sustainability 

reports. 

From the analysis of the reports, it was possible to see that, in general, mentions of social 

responsibility practices do not appear to have changed significantly over the time of the 

study. 

The bibliographical research carried out throughout the work was aimed at finding out why 

information should be disclosed, whether this information can be mandatory or voluntary, 

how it is disclosed and the studies carried out previously helped to create our own index, in 

line with the Portuguese reality. 

In accordance with the results obtained, it can be concluded that the disclosure of information 

on Social Responsibility by Portuguese companies is still low, particularly in the areas of 

environmental and social performance. 

 

Keywords:  

Voluntary disclosure, Social responsibility, GRI (Global Reporting Initiative), Reports and 

accounts, Quality, Transparency.  
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1 INTRODUÇÃO 

A principal função de uma empresa é criar valor através da produção de bens e de serviços 

que a sociedade exija, gerando lucro para os seus proprietários e stakeholders, assim como 

prosperidade para a sociedade, nomeadamente através do processo da criação de 

emprego. Porém, novas pressões sociais e do mercado estão gradualmente a conduzir à 

mudança de valores e do horizonte da atividade empresarial (Comissão Europeia [CE], 

2002). Uma das características mais relevantes da economia mundial tem sido a 

integração dos mercados e a queda das barreiras comerciais. Para muitas empresas, este 

facto significa a inserção, muitas vezes forçada, na competição à escala global. Neste 

sentido, as organizações são obrigadas a mudar drasticamente estratégias de negócio e 

referenciais de gestão para enfrentarem os desafios e aproveitarem as oportunidades 

decorrentes da ampliação dos seus mercados potenciais, do aparecimento de novos 

concorrentes e das novas exigências da sociedade. Num contexto marcado pela inovação 

tecnológica e pelo crescimento do intitulado “terceiro sector”, com o desenvolvimento 

das Organizações Não Governamentais (ONG), exigem-se níveis de competitividade e 

produtividade mais elevados e aumenta a preocupação com a atuação ética por parte das 

organizações. Assim, se relativamente à importância da responsabilidade social e do 

papel das organizações no contexto da sociedade contemporânea poucas dúvidas 

subsistem, o mesmo não pode ser dito quando nos questionamos acerca de quais os fatores 

que conduzem as organizações a assumir o desafio da responsabilidade social e 

consequentemente a efetuarem a sua divulgação. As empresas reagem a estas alterações 

investindo na qualidade e nas relações com os diversos stakeholders como os 

colaboradores, os clientes, os fornecedores, a comunidade e a sociedade (Alves & Pires, 

2008). As empresas pretendem, para além de ter uma boa saúde financeira, mostrar uma 

boa imagem à sociedade, para assim diminuir as assimetrias de informação que possam 

existir entre elas e as partes interessadas (Brammer & Pavelin, 2004b). A este propósito, 

Coluccia, Fontana e Solimene (2018, p. 2) referem que “apesar da literatura ter feito 

esforços para compreender os determinantes da responsabilidade social das organizações, 

algo continua na sombra, especialmente a razão pela qual as organizações adotam, ou 

não, as práticas e a divulgação da responsabilidade social das organizações". As empresas 



 

“Divulgação Voluntária da Responsabilidade Social pelas Empresas do Psi-20 Geral” 
  

 

2 de 64  
 

 

 

utilizam vários meios de comunicação para mostrarem que são boas cidadãs, como por 

exemplo os relatórios e contas. É neste contexto que surge o interesse em estudar o que 

as empresas portuguesas divulgam sobre a Sustentabilidade nos seus relatórios anuais, 

dado que em Portugal a divulgação dessa informação não é obrigatória. 

Este trabalho tem como objetivo o estudo das divulgações voluntárias sobre 

Responsabilidade Social feita pelas empresas do PSI-20 Geral da Euronext Lisboa. O 

objeto de estudo foram os relatórios e contas anuais entre os anos de 2014 e 2022, 

divididos em 5 categorias. Trata-se de um índice que tem por base o índice desenvolvido 

por Botosan (1997). A temática da responsabilidade social desenvolve-se num contexto 

internacional em que temas como direitos humanos, direitos dos trabalhadores, meio 

ambiente e desenvolvimento sustentável são discutidos e resultam em diretrizes que 

orientam a formulação do próprio conceito no âmbito empresarial (Dias, 2009). 

A presente dissertação foca-se no estudo das ESRS e na análise dos relatórios de 

sustentabilidade das entidades do PSI-20 Geral da Euronext Lisboa, estruturada da 

seguinte forma:  

No próximo capítulo apresenta-se a revisão da literatura relativamente a atividades 

relacionadas com a Responsabilidade Social e a Divulgação Ambiental por parte das 

empresas o seu desenvolvimento e evolução ao longo dos tempos, sem descurar a análise 

das suas implicações. No que à revisão da literatura diz respeito a divulgação de 

informações aos stakeholders, analisando os diferentes utentes da informação, assim 

como as necessidades de informação que cada um deles requer. 

Seguidamente, é abordada a questão da qualidade, transparência e fiabilidade da 

informação divulgada na prestação de contas, os estudos efetuados nesta área e os índices 

desenvolvidos para a análise das referidas problemáticas. 

Por fim, são apresentadas as conclusões e limitações do estudo, bem como as perspetivas 

futuras. 
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2. Revisão da Literatura 

De acordo com o FASB (2001), e também com o AICPA (1994), a divulgação de 

informação é definida como a divulgação deliberada de informação da empresa para o 

mercado, seja ela quantitativa ou qualitativa, requerida ou voluntária, através de canais 

formais ou informais. Pode então entender-se que o conceito de divulgação está 

relacionado com o de transparência, visto que se trata de informação relevante e confiável 

sobre a performance financeira, operacional, entres outros aspetos. Daqui depreende-se 

que uma empresa com maiores e melhores níveis de divulgação será uma empresa mais 

transparente. 

Divulgação de informação financeira, segundo Choi e Mueller (1992), é entendida como 

um processo que consiste em quatro etapas de atuação: Perceção – tem em conta que são 

as transações financeiras as que representam uma atividade significativa; Simbolismo – 

onde as atividades devem ser simbolizadas por forma a que haja uma base de dados dessas 

mesmas atividades, a fim de serem analisadas e compreendidas por todos; Análise – 

análise do modelo de atividades, para que este possa ser sumariado, organizado e 

esclarecedor das relações entre as atividades, apresentando um panorama da situação 

atual da atividade, através, por exemplo, dos relatórios financeiros; Comunicação – a 

análise dos dados deve ser comunicada a todos os seus utilizadores a fim de serem 

tomadas decisões para que as atividades sigam o melhor caminho. 

A divulgação pode ainda ser classificada de acordo com duas naturezas distintas: 

entendida como divulgação voluntária de informação ou divulgação obrigatória. 

A primeira é realizada pelas empresas sem que haja qualquer obrigatoriedade da sua 

divulgação. É através de divulgação voluntária que se torna interessante perceber o 

motivo pelo qual os gestores divulgam informações, já que estas não são objeto de 

qualquer fiscalização por parte das entidades oficiais. Alguns estudos sobre esta 

abordagem, como é o caso de Healy e Palepu (1995), referem que a preocupação da 

divulgação de informação tem por base a perceção dos seus investidores. No que diz 

respeito à divulgação obrigatória, as informações são requeridas pelos organismos 

reguladores, sendo que “uma das principais funções dos reguladores é garantir um 
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ambiente de investimento onde os ganhos provenientes de informações privadas 

(privilegiadas)”, (Patel et al., 2002). 

Como já foi referido anteriormente, quando uma empresa divulga voluntariamente a sua 

informação financeira, assume-se que os benefícios dessa divulgação sejam superiores 

aos seus custos. De acordo com o FASB (2001), e ideia reforçada por Botosan (1997) e 

Hail (2002), a divulgação voluntária apresenta um conjunto de benefícios para as 

empresas, nomeadamente: menor custo de capital próprio; maior credibilidade e melhores 

relações com os investidores; aumento da liquidez das ações das empresas; probabilidade 

de as decisões de investimento serem tomadas da melhor forma, e menos perigo de litígio, 

alegando que a divulgação da informação é inadequada.  

Estes benefícios, para a economia em geral, traduzem-se em: uma alocação mais efetiva 

do capital; investimento com menor custo de capital; e capitais de mercados mais 

líquidos.  

No entanto, a divulgação voluntária de informação pode também apresentar desvantagens 

e conduzir a potenciais custos para a empresa, tais como: desvantagem competitiva 

quanto à sua informação financeira, e inconveniente de a divulgação poder ser usada por 

concorrentes. 

Considerando que o presente estudo terá por base as empresas cotadas em Portugal, a 

regulamentação da divulgação de informação é da competência da CMVM (Comissão do 

Mercado de Valores Mobiliários), pelo que as sociedades emitentes de ações admitidas à 

negociação em mercado regulamentado deverão cumprir as regras de divulgação 

estabelecidas do regulamento da CMVM nº1/2010 sobre o Governo das Sociedades 

Cotadas e do Código dos Valores Mobiliários.  

O art. 65º e 66º do Código das Sociedades Comerciais (CSC) estabelece a obrigatoriedade 

de elaboração e apresentação do relatório de gestão por parte das empresas.  

Uma discussão ainda muito atual prende-se com o facto de os gestores das empresas, ao 

divulgarem as suas informações financeiras e não financeiras voluntariamente, terem a 

intenção de beneficiar a sua empresa. No entanto, há que considerar que essas divulgações 

de informações podem não ser credíveis. 
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De acordo com Healy e Palepu (2001) existem dois tipos de mecanismos que poderão 

aumentar a credibilidade das divulgações de informações. Primeiro, os intermediários, 

como analistas financeiros, podem aumentar esta credibilidade através da utilização e de 

uma avaliação à informação divulgada pela administração. Um outro mecanismo tem em 

conta a gestão legal das empresas pois é através do relato financeiro e de relatórios 

financeiros auditados que surge a informação dos lucros a obter por parte dos gestores. 

Para que este mecanismo funcione de forma eficaz, é necessário que haja uma penalização 

dos gestores que, conscientemente, fornecem falsas informações. De acordo com a teoria 

financeira atual, existem várias razões que levam as empresas a divulgar as suas 

informações.  

Neste contexto, surgem diversas teorias que tentam justificar o comportamento das 

empresas. Entre elas destacamos: 

• Teoria da Agência: baseada no conflito de interesses entre os proprietários da 

empresa e os seus gestores, numa situação em que existe uma separação entre 

propriedade e gestão ou em situações em que uma pessoa delega a tarefa a outra 

(Jensen e Meckling, 1976). 

 

• Teoria da Sinalização: no caso de assimetria de informação, a teoria da 

sinalização assume que as empresas com melhor desempenho utilizam as suas 

informações financeiras como ferramenta para transmitir sinais para o mercado. 

Os gestores são encorajados a transmitir ao mercado as informações que possuem, 

o que contribuirá para a redução dos custos da agência e obtenção de 

financiamentos em condições mais favoráveis. Contudo, uma vez que a 

transmissão de informação acarreta custos, os gestores tendem a usar sinais para 

comunicar com os investidores, o que leva a alterações nas expectativas desses 

investidores. (Spence, 1973 e Ross, 1977). 

 

• Teoria da Legitimidade: é baseada na noção de contrato social que existe entre 

a organização e a sociedade e foca-se no reconhecimento da sociedade, o que 

significa que a sociedade arbitra as empresas através da imagem que estas criam 

de si. A única maneira de as empresas sobreviverem é “se a sociedade em que 

estão inseridas perceber que as empresas estão a operar de acordo com um 

conjunto de valores que são benéficos para a sociedade” (Gray et al., 1996). 

 

• Teoria do Stakeholder: esta teoria apresenta as seguintes características: 

promover a criação de uma estrutura de gestão, com estratégias flexíveis o 

suficiente para que a empresa não precise de adotar novos paradigmas; colocar o 

objetivo principal na existência da empresa. Para alcançar este objetivo, a gestão 



 

“Divulgação Voluntária da Responsabilidade Social pelas Empresas do Psi-20 Geral” 
  

 

6 de 64  
 

 

 

deve ser apoiada por todos os que influenciam e que são influenciados pela 

empresa (Freeman et al., 2001). 

 

• Teoria Positiva da Contabilidade: A teoria positiva da contabilidade tem como 

objetivo avaliar o efeito da contabilidade sobre os diversos utilizadores da 

informação produzida pela contabilidade, permitindo aos investidores 

compreender as consequências das decisões contabilísticas, incluindo a 

distribuição de dividendos, visto que a escolha dos métodos de contabilidade é 

que irá determinar a riqueza dos acionistas, credores e outras partes interessadas 

que estão relacionadas (Watts e Zimmerman, 1990). 

 

Numa outra perspetiva, Healy e Palepu (2001) apresentam seis forças que afetam as 

decisões de divulgação dos gestores por razões do mercado de capital: 

• Operações de mercado de capitais: as perceções dos investidores de uma empresa 

são importantes para os gestores das mesmas que estão a ponderar emitir dívida 

ou capital ou adquirir outra empresa por transação de ações. Consequentemente, 

os gestores que avançam com as operações de mercado têm incentivos para 

divulgar voluntariamente a sua informação, reduzindo, desta forma, o custo de 

financiamento externo da empresa (Healy e Palepu 1993, 1995); 

 

• Concursos de controlo corporativo: o baixo preço das ações está associado a uma 

maior probabilidade de aquisições hostis, o que resulta numa alta rotatividade de 

CEO’s. Tendo em conta que o risco de perda de emprego acompanha o baixo 

preço das ações e a obtenção de lucros, os gestores usam a divulgação corporativa 

para reduzir a probabilidade de desvalorização e explicar o baixo desempenho da 

obtenção de lucros (Healy e Palepu, 2001); 

 

• Compensação de ações: através da teoria da empresa, os gestores fazem escolhas 

contabilísticas que podem ser consideradas eficientes ou oportunistas. Os gestores 

interessados em negociar as suas participações em ações têm incentivos para 

divulgar informações privadas a fim de aumentar a liquidez das ações da empresa. 

 

• Processos judiciais: a ameaça de litígios por parte dos acionistas pode ter dois 

efeitos sobre as decisões de divulgação dos gestores. Por um lado tende a obrigar 

a maior qualidade da informação divulgada, por outro lado os litígios podem 

reduzir potencialmente os incentivos dos gestores por divulgarem informações, 

sobretudo se forem informações prospetivas. 

 

• Custos de propriedade: as decisões das empresas para divulgar informações aos 

investidores são também influenciadas pela preocupação de que essas divulgações 

podem prejudicar a sua posição competitiva nos mercados. 
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• Sinalização de gestão de talentos: esta teoria considera que a divulgação de 

informação positiva pode permitir aos gestores sinalizar o seu talento para outras 

empresas, sendo que o valor de mercado de uma empresa é uma função da 

perceção dos investidores das suas capacidades como gestor para antecipar e 

responder a futuras mudanças ambientais e económicas da empresa (Trueman, 

1986). 

 

Healy e Palepu (2001) afirmam que existem três tipos potenciais de consequências 

económicas no mercado de capitais que afetam as empresas que proporcionam 

divulgações voluntárias extensas: 

• Para as empresas com elevado nível de divulgação, os investidores podem estar 

confiantes de que as suas operações ocorrem a um preço justo, aumentando, assim, 

a liquidez no mercado de capitais. 

 

•  Empresas que planeiam usar o financiamento externo do mercado de capitais 

disponibilizam a sua divulgação voluntária para reduzir a assimetria de 

informação e, consequentemente, reduzir o seu custo de capital.  

 

• Divulgação de informação alargada permite um aumento generalizado de 

analistas financeiros, permitindo criar novas e valiosas informações, tais como 

previsões e recomendações sobre compra e venda, aumentado a procura pelos seus 

serviços. 

 

Para Beattie et al. (2004) existem várias abordagens para analisar a qualidade do 

disclosure nos relatórios divulgados pelas empresas. Essas abordagens são: classificação 

subjetiva; estudos de índices de divulgação; e, análise textual. 

A abordagem para medir o disclosure através da sua classificação subjetiva envolve a 

utilização de classificações feitas através de analistas. Exemplo deste tipo de classificação 

é a efetuada pela AIMR (Association of Investiment Management and Research), contudo 

o seu último ranking data do ano fiscal de 1995. Nesta abordagem, Healy e Palepu (2001) 

declaram que as empresas são observadas por analistas qualificados, havendo uma 

abordagem a todas as divulgações. 

Quanto aos estudos de índices de divulgação, os investigadores fazem o seu próprio 

modelo de divulgação podendo este índice ser feito através de códigos binários. Healy e 
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Palepu (2001) referem que os investigadores estão convictos de que o seu próprio modelo 

captura os pontos pretendidos. Contudo, o seu julgamento neste tipo de construção faz 

com que este tipo de pesquisa seja difícil de contestar, uma vez que a divulgação de 

informação fora do domínio público não está envolvida no índice.  

No que diz respeito à abordagem de análise textual, esta inclui análises de conteúdo 

temático, estudos de legibilidade e de análise linguística.  

Para uma perceção melhor da medição da divulgação de informação, é importante 

mencionar alguns dos índices de divulgação mais usados na literatura, como sejam: 

• Modelo de índice de divulgação de Botosan (1997): O modelo construído por 

Botosan para o seu trabalho de investigação foi baseado no Relatório de Jenkins 

(AICPA, 1994). O seu índice foi construído tendo em conta os seguintes pontos 

fundamentais: informação sobre a empresa, resumo dos resultados históricos, 

estatísticas chave não financeiras, informação projetada e discussão e análise de 

gestão.  

 

• Modelo de índice de divulgação de Hail (2002): Hail conduziu a sua 

investigação com base em empresas europeias. O seu índice de divulgação, 

desenvolvido pelo Swiss Banking Institute, apresenta 3 categorias: informação da 

empresa e informação não financeira, análise de tendências e discussão e análise 

de gestão, e risco e informação projetada.  

 

• Modelo de índice de divulgação de Francis et al. (2005): O índice de divulgação 

usado pelos autores foi obtido através da base de dados CIFAR. Esta base de dados 

criou uma pontuação de divulgação de informação através de relatórios anuais e 

que contem, pelo menos, três empresas por país. O índice do CIFAR é baseado na 

presença de divulgações específicas divididas por sete categorias: informação 

geral, declaração de rendimentos, balanço, fluxos de caixa, divulgação da politica 

contabilística, informação sobre acionistas e outras informações suplementares. 

A partir do ano de 1970 evidenciaram-se as modificações ambientais, impostas pelo 

homem, muitas das quais se têm intensificado, devido ao crescimento da população 

mundial, ao uso não planeado dos recursos naturais, à simplificação dos ecossistemas e 

perda da biodiversidade (Kohler, 2003).  

Neste contexto, o papel das empresas e as respetivas responsabilidades sociais têm 

emergido pela comunidade, dado que devido à sua atividade operacional são consideradas 

as maiores responsáveis pelos danos ambientais, sendo alvo de críticas por não tomarem 
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medidas mais relevantes que promovam melhorias ambientais, ou minimizem os danos. 

Segundo Nguyen et al., (2021), a exigência dum relatório completo com evidência dos 

problemas sociais, como a poluição, lixo e consumo dos recursos naturais, qualidade dos 

produtos e direitos dos funcionários nas grandes empresas tem emergido dramaticamente, 

originado uma procura por parte das empresas em atividades relacionadas com a 

Responsabilidade Social e a Divulgação Ambiental, como conferências, aulas abertas e 

workshops. 

Atualmente, um número cada vez maior de empresas estão a integrar a gestão ambiental 

como parte fundamental das suas estratégias, especificando medidas para lidar com as 

questões ambientais e exemplificando internamente, através de práticas de conservação 

ambiental.  

A necessidade da contabilidade ambiental prende-se com o facto de uma entidade poder, 

através desta, identificar com exatidão e medir todos os investimentos e custos associados 

às práticas de conservação ambiental, bem como preparar e analisar corretamente esses 

dados. Por ter uma melhor introspeção sobre o potencial benefício destes custos e 

investimentos, a empresa consegue melhorar a eficiência das suas áreas de atividades e 

acaba por tomar decisões de forma mais racional. Além disso, como as empresas são 

obrigadas a prestar contas às partes interessadas, a divulgação da informação 

contabilística ambiental ajuda a um aumento da confiança e reconhecimento por parte do 

público. 

Segundo o IFAC(2005), a contabilidade ambiental é vista como “a gestão do desempenho 

ambiental e performance económica através do desenvolvimento e implementação de 

sistemas contabilísticos e práticas apropriadas ao ambiente”. 

A maioria dos sistemas de contabilidade de gestão não consideram a parte das matérias-

primas que são transformadas em resíduos, que por sua vez causam custos ambientais que 

não são considerados e levam a estimativas incorretas de custos, com um valor inferior 

àquele que realmente se verifica. 

A “Contabilidade Ambiental” consiste numa análise custo-benefício que avalia monetária 

e fisicamente os custos ambientais associados à atividade empresarial, bem como os 

benefícios económicos de uma boa gestão ambiental. Geralmente, serve como ferramenta 
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de gestão, usada para diversos propósitos empresariais como um melhor desempenho 

ambiental, investimentos em tecnologias mais limpas e desenvolvimento de processos e 

produtos verdes e sustentáveis, bem como oferece informação importante na tomada de 

decisão.  

O grande objetivo da contabilidade ambiental é medir os efeitos das ações da organização 

sobre o ambiente e reportar esses efeitos. Do ponto de vista empresarial, a contabilidade 

ambiental não acaba no limite organizacional, mas estende-se ao incluir, não só o 

ambiente de negócios mas também o ambiente social. 

 

2.1 Responsabilidade Social Corporativa  

Atualmente, num contexto marcado pela volatilidade, incerteza e complexidade é 

imperativo que as organizações sejam rápidas em fornecer uma resposta e a adaptarem-

se constantemente às exigências do mercado e da sociedade. O contexto organizacional 

tem-se deparado com um aumento significativo das exigências éticas, ambientais, legais 

e comerciais. 

Esta envolvente organizacional inconstante e complexa desafia a posição das 

organizações como sistemas abertos que interagem com o meio envolvente, isto é, estão 

sujeitas a modificações pelas influências que transmitem e recebem deste meio. 

Vários são os fatores que contribuem para a transformação das organizações, como a 

globalização da economia que obriga à diferenciação como imperativo de sobrevivência 

das organizações ou o desenvolvimento das tecnologias de informação que contribuíram 

para a geração de consumidores mais informados e exigentes sobre a qualidade e a 

credibilidade daquilo que o mercado lhes apresenta. Os consumidores valorizam cada vez 

mais as políticas de sustentabilidade ambiental e as ações sociais desenvolvidas pela 

organização na sua decisão de compra. Estes demonstram estar dispostos a comprometer 

recursos pessoais e a abdicar de comodidades em prol do planeta (IBM Institute for 

Business Value, 2022). Contudo, as organizações, independentemente de terem objetivos 

lucrativos ou não lucrativos, são constituídas com a finalidade de atender às necessidades 

humanas através da produção de bens ou da prestação de serviços. Estas construções 
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coletivas, com grande influência social, são dotadas de uma importância que não pode ser 

limitada apenas ao bem/serviço que fornecem e à geração de lucro, mas expande-se para 

o seu papel na sociedade. 

É neste sentido que surge a responsabilidade social, como uma ferramenta estratégica e 

uma forma das organizações adotarem comportamentos ou ações com benefícios para 

estas e para a sociedade. 

A Responsabilidade Social pode ser medida como a relação do compromisso das 

organizações com o meio ambiente e com a sociedade em que está inserida, levando ao 

seu desenvolvimento económico. Desta forma, as organizações devem implementar 

estratégias de Responsabilidade Social e relacioná-las com todos os stakeholders. Este 

capítulo consiste num enquadramento teórico, onde serão abordados vários temas que 

estão relacionados com a Responsabilidade Social, como a evolução histórica e o conceito 

da mesma, a dimensão interna e externa, a estratégia empresarial da Responsabilidade 

Social para a criação de valor nas empresas, os fatores que influenciam as empresas a 

investirem em Responsabilidade Social Empresarial, os relatórios de sustentabilidade e 

as principais normas de Responsabilidade Social e por fim, os indicadores de desempenho 

social, económico e ambiental. 

Devido ao avanço da globalização, uma vez que os mercados estão cada vez mais 

exigentes bem como os consumidores, é extremamente importante salientar a prática da 

Responsabilidade Social (RS), sendo que o principal objetivo da organização não é só 

maximizar o lucro e garantir o retorno aos sócios e acionistas, mas também a necessidade 

de preocupação com o ambiente social em que a organização se encontra, pois está 

inserida num ambiente no qual mantém transações. Para Farrington, Curran, Gori, 

Gorman e Queenan (2017) a Responsabilidade Social é um compromisso de toda a 

organização para melhorar as condições sociais e ambientais nas quais o negócio depende 

para se sustentar, motivado não só por lucro financeiro ou pelas obrigações legais, mas 

também pelos benefícios agregados, como a criação de valor e de vantagem competitiva. 

O conceito de Responsabilidade Social surge nos Estados Unidos com Howard Bowen 

em 1957, poucos anos após o fim da segunda guerra mundial, momento em que o mundo 

estava dividido em dois blocos com ideologias e noções económica antagónicas (Silva & 
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Neves, 2008). Segundo Howard Bowen, a Responsabilidade Social constitui as 

obrigações dos empresários em integrar nas suas ações, tomadas de decisões compatíveis 

com os fins e valores da sociedade (citado por Silva & Neves, 2008). Wood (1991) 

menciona que as organizações e a sociedade como sistemas interdependentes e não 

distintos é a ideia base do conceito de Responsabilidade Social e, consequentemente, a 

sociedade tem expetativas relativamente aos resultados e comportamentos das empresas. 

Segundo o mesmo autor, o conceito de Responsabilidade Social rege-se por três 

princípios:  

• Princípio da legitimidade – conceção de poder por parte da sociedade às 

empresas; 

• Princípio da responsabilidade pública – as empresas são responsáveis pelos 

resultados gerados pelo exercício da sua atividade na sociedade; 

• Princípio da discrição dos gestores - os executivos são atores morais, 

devendo exercer a sua função de forma moralmente consciente com vista os 

resultados socialmente responsáveis. 

 

Segundo Srour (1998), a Responsabilidade Social resulta de pressões políticas geradas 

por entidades organizadas, salientando-se que as empresas tomam políticas que podendo-

se confundir com estratégia de marketing, mas com retorno financeiro, dando um impulso 

na sua imagem ao investir no desenvolvimento dos seus produtos e apostando no 

potencial dos seus funcionários. A Responsabilidade Social pode ser entendida de acordo 

com uma perspetiva assente na ideia de responsabilidade coletiva ou por imposição 

normativa legal ou até mesmo assente numa perspetiva de um comportamento coletivo 

eticamente responsável.  

A Comissão Europeia (CE, 2011), definiu Responsabilidade Social das empresas como 

um conceito segundo o qual estas entidades integram preocupações sociais e ambientais 

nas suas atividades e na sua interação com as partes interessadas numa base voluntária, 

desta forma podem contribuir para uma sociedade mais justa e um ambiente mais limpo. 

Para irem além das normas reguladoras exigidas relacionadas com o desenvolvimento 

sustentável, Lopes & Leal (2017) defendem que as empresas têm de voluntariamente se 

comprometer com condições para além dos regulamentos convencionais a que estejam 

vinculadas. A Responsabilidade Social representa um fenómeno do âmbito económico 



 

“Divulgação Voluntária da Responsabilidade Social pelas Empresas do Psi-20 Geral” 
  

 

13 de 64  
 

 

 

que se dirige a todas as entidades independentemente da sua tipologia ou dimensão e a 

sua implementação depende principalmente das políticas praticadas ao nível 

organizacional. Visto que os recursos necessários para a funcionalidade das organizações 

provêm de partes externas da empresa e de fora do ambiente de negócios, foi preciso 

perceber o papel das entidades ao nível social e quais são os encargos que devem adotar 

para estabelecer o bem comum (Modreanu et al., 2021). 

Em 2001, a Comissão da Comunidade Europeia criou o chamado Livro Verde, onde 

mostra a importância e o interesse sobre as ações de Responsabilidade Social, exigindo 

das partes internas e externas das organizações empenho de forma a desenvolver os 

mercados. Na dimensão interna das empresas, as práticas envolvem principalmente os 

trabalhadores e questões como investimento no capital humano, na saúde, na segurança e 

na gestão da mudança. O termo passou a ser compreendido como a responsabilidade de 

empresas e instituições para com o impacto das suas atividades e decisões sobre os 

funcionários, a sociedade e o meio ambiente, conforme expõe o estudo de Rivera et al. 

(2021). Os códigos de bom governo e de ética têm sido os dois pilares básicos para as 

iniciativas de Responsabilidade Social. Por um lado, reforçam a confiança dos 

investidores com o código de bom governo e, por outro, reforçam a confiança com os 

trabalhadores, clientes e com a sociedade através do código de ética (Farinós, 2017). Os 

autores Grimstad et al. (2020) acreditam que antigamente a adoção da RS nas empresas 

era considerada opcional, porém atualmente o ambiente empresarial global e competitivo 

não permite que as entidades económicas negligenciem a relevância da RSE e da sua 

implementação. Os autores baseiam-se no Livro Verde da comissão da comunidade 

europeia (2001), este explica que, indo para além do cumprimento da lei, as empresas 

podem aumentar a sua competitividade obtendo experiência com práticas ambientais 

responsáveis e com o investimento em tecnologias.  

Em 2011 a International Organization for Standardization (ISO) publicou uma norma 

com o objetivo de ajudar as organizações a alcançar o desenvolvimento sustentável, 

fornecendo linhas orientadoras relativas à Responsabilidade Social de forma a promover 

perceção nesta área. A ISO 26000 - Linhas de orientação da responsabilidade social - 

pretende assim apoiar todas as organizações a adotar uma conduta socialmente 

responsável (IPQ, 2011). O livro verde publicado pela Comissão das comunidades 
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europeias ([CCE], 2001) conclui que apesar do principal objetivo das empresas ser a 

obtenção de lucros, estas podem ao mesmo tempo, contribuir para o cumprimento de boas 

práticas sociais e ambientais, sendo pensadas como investimento estratégico.  

A Responsabilidade Social envolve expetativas económicas, legais, éticas e filantrópicas 

que a própria sociedade possui num período de tempo determinado (Carroll, 1979). O 

autor defende ainda que, a responsabilidade social deve estar em todos os níveis, isto é, é 

espectável que a empresa produza bens e serviços e que os venda com lucro (componente 

económica), é requerido à empresa o respeito pelos requisitos legais (componente legal), 

é esperado que possua comportamentos éticos e respeito pelos princípios sociais 

(componente ética) e por fim, que de forma voluntária desempenhe a sua atividade em 

benefício da sociedade (componente filantrópica). Carroll (1991) admite que estas quatro 

categorias de Responsabilidade Social podem ser evidenciadas numa pirâmide (Figura 1), 

em que a base são todas as responsabilidades económicas de uma empresa. 
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Figura 1 – A Pirâmide da Responsabilidade Social Empresarial 

 

Fonte: Archie B. Carroll, “The Pyramid of Corporate Social Responsability: Toward the Moral Management of 

Organizational Stakeholders.” Business Horizons (July-August 1991) in Carroll e Buchholtz (2008:45), “Business and 

Society: Ethics and Stakeholder Management” 

 

2.2 A importância da Responsabilidade Social na comunicação 

das empresas 

A importância da comunicação e da divulgação das informações de responsabilidade 

social das empresas, tem vindo a aumentar com o passar dos anos (Silva, 2021). A 

importância desta divulgação reside, não só, na sua compreensão ou nos canais que são 

utilizados na sua realização, mas também nas estratégias de divulgação que são utilizadas 

pelas empresas, sendo através de todo este processo de comunicação, que as empresas 

partilham com o público e com toda a sociedade, as suas metas, os seus objetivos e é 

assim também que se estabelecem ligações que poderão vir a ser úteis no que respeita à 

sobrevivência dos negócios no futuro (Faria, 2015).  

Tal como a evolução da responsabilidade social como tema geral, também a sua 

divulgação e comunicação sofreu alterações e evoluções com o passar dos anos. Mais 
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recente, devido ao avanço da tecnologia, à globalização e também às novas formas de 

competitividade, a comunicação e divulgação deste tipo de informação é feita de forma 

mais cautelosa e estratégica (Faria, 2015). Para esta autora a divulgação dos relatórios de 

responsabilidade social tem o objetivo de transmitir as informações de caráter social de 

forma mais clara, com foco nas atividades sociais e na promoção da qualidade de vida. A 

autora acrescenta ainda que a divulgação deste tipo de informação trata-se de um 

instrumento que acaba por evidenciar a responsabilidade social, em valores monetários, 

uma vez que apresenta quais os montantes investidos em ações sociais.  

A Diretiva 2014/95/UE veio regular as obrigações das grandes empresas e empresas de 

interesse público, para que devam incluir nos seus relatórios de gestão, a demonstração 

de informação não financeira (Gouveia, 2022). Nos termos do artigo 19.º-A da diretiva 

anteriormente mencionada, as demonstrações mencionadas devem conter informações 

relativas a questões ambientais, sociais e relativas aos trabalhadores, ao respeito dos 

direitos humanos, ao combate à corrupção e às tentativas de suborno, caso não o façam, 

devem expressar de forma clara o porquê da sua não divulgação, mostrando aqui um grau 

de obrigatoriedade da divulgação deste tipo de informação. Esta Diretiva 2014/95/UE, 

tornou obrigatória a divulgação da RSE, com o objetivo de aumentar a confiança dos 

investidores e a competitividade das empresas para que incrementasse a transparência da 

informação publicada pelas empresas (Arraiano e Hategan, 2019). 

A Diretiva Europeia 2022/2464 publicada em Dezembro de 2022, relativa ao relato de 

sustentabilidade das empresas (CSRD) pretende contribuir para os objetivos definidos no 

“Plano de ação: Financiar um crescimento sustentável”. Isto deve-se ao facto do 

desempenho não financeiro das organizações ter cada vez mais relevância para as diversas 

partes interessadas, nomeadamente o desempenho ambiental, social e de governance, para 

o efeito, o relato do desempenho de sustentabilidade pode ajudar as organizações a 

identificarem e gerirem os seus riscos e oportunidades, podendo ajudar a melhorar o 

diálogo entre as organizações e as partes interessadas e ainda ajudar as organizações a 

melhorar a sua reputação. Deste modo a presente diretiva pretende: reorientar os fluxos 

de capitais para investimentos sustentáveis, a fim de assegurar um crescimento 

sustentável e inclusivo; gerir os riscos financeiros decorrentes das alterações climáticas, 
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do esgotamento dos recursos, da degradação do ambiente e das questões sociais; e ainda 

promover a transparência e a visão a longo prazo nas atividades económicas e financeiras. 
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3 Relato não financeiro 

Como já mencionado a sustentabilidade e a responsabilidade social estão intimamente 

relacionadas pois ambos os conceitos sublinham a importância de avaliar o impacto de 

uma atividade junto de todos os seus stakeholders (Uribe-Macías et al., 2018). 

Sustentabilidade, Responsabilidade Social e relatórios não financeiros são questões muito 

atuais em todo o mundo devido ao processo imposto para alcançar objetivos ecológicos. 

Ortiz-Martínez et al. (2022) concluíram com o seu estudo que a sustentabilidade 

influencia de forma positiva a responsabilidade social e os relatórios não financeiros.  

Neste sentido, as empresas têm elaborado relatórios não financeiros ou de 

sustentabilidade com o objetivo de mensurar e divulgar para a sociedade os impactos das 

suas atividades diárias. Apesar de ser voluntário, as entidades começaram a aperceber-se 

dos benefícios da adesão, por um lado, como a maior transparência sobre o desempenho 

de sustentabilidade das organizações e, por outro lado, desenvolvendo também uma 

relação melhor entre sociedade e meio ambiente (Campos et al., 2013). Referem-se a 

informações que não estão integradas nas demonstrações financeiras convencionais, são 

apenas uma base de orientação, não tendo um impacto financeiro direto. Informações não 

financeiras referem-se a alguns temas como, “contabilidade social”, responsabilidade 

social, relatórios ambientais, sustentabilidade, relatórios de desempenho de serviços etc. 

Visto que a informação financeira não é suficiente para a tomada de decisão, os 

stakeholders interessam-se cada vez mais em juntar a informação não financeira para este 

propósito (Romão et al., 2018). Kulkarni (2014) evidencia que as iniciativas do relato não 

financeiro progrediram com a expansão da globalização e com a transformação nas 

estruturas que regulam este tipo de relatórios a nível legal, social, ético e contabilístico. 

No estudo elaborado por Argento et al. (2018) pode-se verificar que o objetivo inicial na 

implementação do relatório não financeiro era apenas fornecer uma visão integral e um 

entendimento geral sobre a empresa, porém com a ascendente agregação de organizações 

na execução do relatório, o objetivo desenvolveu-se numa cultura organizacional baseada 

no trabalho de equipa. Este tipo de informação não financeira é muito relevante porque 

contribui indiretamente no desempenho financeiro através do sucesso na tomada de 

decisão, ou seja, o relato não financeiro contribui para o sucesso empresarial se for 
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utilizado para tomar decisões melhores (Monteiro et al., 2022). Independentemente de 

haver diferentes ferramentas a utilizar na elaboração destes relatórios, o foco dos mesmos 

está particularmente destacado para questões de sustentabilidade (Manes-Rossi et al., 

2020). Para além disso, este tipo de documento, mostra com nitidez as dimensões sociais 

e ambientais das atividades económicas de uma organização, assim como revela as 

oportunidades ou riscos associados para investidores e restantes partes interessadas (Lin, 

2022) e por isso, a relevância do relatório não financeiro não deve ser menosprezada 

(Khan & Ali, 2023). Apesar de existirem diversas linhas de orientação que podem ser 

usadas na elaboração dos relatórios de sustentabilidade (Uribe-Macías et al., 2018), cada 

organização pode definir o formato e o conteúdo dos seus relatórios. A configuração da 

Global Reporting Iniciative (GRI),é considerado o referencial mais utilizado ao nível 

mundial. A GRI é uma organização sem fins lucrativos, criada em 1997, que estabeleceu 

um padrão internacional de relato (Campos et al., 2013). O objetivo da utilização das 

normas GRI nos relatórios de sustentabilidade é fornecer mais transparência na 

informação sobre como a organização contribui ou pretende contribuir para o 

desenvolvimento sustentável, assim como divulgar quais os seus impactos mais 

significativos (positivos ou negativos) e de que forma é que a empresa gere estes impactos 

(GRI, 2023). As diretrizes GRI podem ser usadas por qualquer tipo de empresa 

independentemente da sua dimensão ou setor de atividade, pois providenciam um formato 

padrão que fornece qualidade aos relatórios e permite uma maior comparação de 

informação entre organizações (Crisóstomo et al., 2020). 

Moneva e Llena (1996) analisaram os padrões de divulgação de caráter social e ambiental 

a partir de uma amostra de 47 empresas cotadas em 1992, onde concluíram que existe 

uma relação importante entre a divulgação de informação sobre RSE e a rendibilidade da 

empresa. Em 2000, os mesmos autores estenderam a sua investigação com o alargamento 

da sua amostra para 70 grandes empresas que operam em Espanha, cotadas e não cotadas, 

para o período de 1992- 1994, determinada pela presença de empresas sujeitas à 

regulamentação, embora referindo-se apenas à informação ambiental. Os autores 

observaram que o aumento da informação divulgada durante o período em estudo, deve- 

se mais ao aumento das pressões sociais do que à legislação sobre a divulgação de dados 

ambientais inexistente aquando da realização do seu estudo. 
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Moneva [et al.] (2005) avaliaram quer a qualidade, quer a evolução dos Relatórios de 

Sustentabilidade publicados pelas empresas espanholas no período de 2002-2004, 

visando aferir se essa expansão foi conseguida através de um verdadeiro processo de 

implementação de políticas e sistemas de gestão orientados para o desenvolvimento 

sustentável. Os autores analisaram o conteúdo da informação de sustentabilidade 

publicada pelas empresas selecionadas com base nos indicadores da GRI; concluíram que 

a evolução da divulgação de informação é bastante positiva, contudo, os indicadores 

ambientais são pouco divulgados. Estes autores notaram que a adoção de sistemas de 

gestão ambiental, apropriados para empresas com impacto ambiental direto como as 

indústrias, facilitaria a obtenção dos indicadores ambientais requeridos pelas diretrizes da 

GRI. 

Carvalho [et al.] (2011) efetuaram um estudo onde pretendiam conhecer qual o grau de 

divulgação de informação sobre responsabilidade social efetuada pelas empresas cotadas 

na Euronext de Lisboa, isto é no PSI Geral, entre o ano de 2006 e 2008. Para tal, 

realizaram uma análise de conteúdo aos relatórios anuais – Relatórios e Contas e 

Relatórios de Sustentabilidade – dessas empresas nesses anos. Assim, os resultados 

obtidos mostram que, no período em análise (2006-2008), as empresas atribuem elevada 

importância à divulgação de informação relativa aos indicadores dos aspetos de 

desempenho social, relacionados com práticas laborais e trabalho condigno; à divulgação 

de informação referente aos indicadores dos aspetos de desempenho económico, 

relacionados com o desempenho económico; à divulgação de informação respeitante aos 

indicadores dos aspetos ligados ao desempenho ambiental, relacionados com os resíduos. 

Quanto à análise dos 79 indicadores de divulgação de informação sobre Responsabilidade 

Social, verificaram que a grande maioria (69 indicadores) tem uma média de divulgação 

entre os 25% e os 50%, e que a sua variação entre 2006 e 2008 foi sempre positiva, exceto 

em 3 indicadores que não verificam essa tendência. Os autores concluíram que as 

empresas concentram o grau de divulgação nas áreas dos desempenhos social e ambiental 

e ainda através da análise do índice geral de divulgação, concluíram que o grau de 

divulgação de informação sobre RS que as empresas em Portugal atribuem à estrutura da 

GRI 2006 ainda é reduzido e que, embora o seu crescimento no período de 2006 a 2008 

ter sido significativo, são divulgados apenas 30 dos 79 indicadores.  
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Rui Geraldes (2023) iniciou o processo de pesquisas através dos relatórios não financeiros 

relativos ao ano de 2022 de cada empresa presentes na Bolsa de Valores de Lisboa 

denominada de PSI-20, obtendo a amostra através do website da Euronext,, sendo que, a 

metodologia aplicada em grande parte da investigação foi a metodologia de investigação 

de natureza qualitativa, com recurso à técnica de análise de conteúdo.  

A análise da informação não financeira permite observar que são aplicadas normas e 

diretrizes (como a GRI) que permitem que exista uma grande capacidade de 

comparabilidade da informação divulgada entre as empresas. Esta comparabilidade traz 

diversos benefícios para todas as partes interessadas que ajudam em tomadas de decisões, 

na transparência e responsabilidade para com os consumidores, numa regulação mais 

eficaz, numa melhor avaliação de riscos e oportunidades e na conscientização da 

sustentabilidade. 
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4 Metodologia e análise dos resultados 

A presente investigação pretende avaliar o grau de informação, bem como o conteúdo da 

informação voluntária de responsabilidade social divulgada pelas entidades em Portugal. 

O objeto de análise compreende a informação constante do relatório e contas consolidadas 

com caráter anual, por ser mais objetiva e mais comparável. 

Este estudo é de natureza qualitativa e descritiva. Qualitativa porque as divulgações de 

informações são um fenómeno social, estando expostas a um meio envolvente específico 

que os influencia (Major e Vieira, 2009:132). Descritivo porque se pretende descrever o 

nível de divulgação voluntária feito pelas empresas do PSI 20 entre 2014 e 2022, tivemos 

como base duas dissertações “Divulgação de Informação Financeira” (Isabel Lopes, 

2015) e “Evolução da Divulgação da Informação” (Nádia Neves, 2011). 

4.1 Metodologia subjacente à construção do índice 

Como métrica, e como principal fonte de estudo, foi criado um índice composto por 

diversos itens e várias categorias, constituindo o instrumento de medida da qualidade da 

informação constante dos relatórios e contas. Foram recolhidos os relatórios e contas das 

diversas empresas nos diversos anos, tendo sido analisados individualmente, 

percorrendo-se o conteúdo associado aos diversos itens que compõem o índice. Índice 

esse denominado de Indice de Divulgação criado a partir da revisão de literatura efetuada, 

sem prejuízo da inclusão de aspetos particulares e distintos daqueles. Assim, foram tidos 

como base de referência os índices (em anexo) de Botosan (1997), Hail (2002), Eng e 

Mak (2003) e Dan Dhaliwal et al. (2011). O índice então construído é composto por 31 

itens, divididos por 6 categorias, conforme apresentado no Quadro 4.1. 
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Quadro 4.1 Categorias e itens do índice criado para a investigação 

Ambiente 

1 Energias Renovaveis (Reutilização de Materiais) 

2 Prevenção da poluição (Uso de Tecnologias menos poluente) 

3 Reciclagem  

4 Transformação Digital 

5 Certificações 

6 Outras práticas ambientais (Investimento em Proteção Ambiental) 

Áreas de 
Negócio 

7 Principais áreas de negócio 

8 Principais mercados 

9 
Qualidade do produto/serviço (Investimento na Qualidade do 
Produto/Serviço) 

10 Quota de mercado (Evolução do Negócio e/ou Parcerias Estratégicas) 

11 Volume de negócios dos últimos anos 

12 Inovação do produto/serviço 

13 Outras Informações acerca do produto/serviço (Práticas Anti-corrupção) 

Comunidade 

14 Apoio à educação (Apoio ao desporto , lazer e diversão) 

15 Apoio à habitação (Assistência social) 

16 Donativos (Associação a missões ambientais e causas sociais) 

17 Programas de voluntariado (Apadrinhamento de causas) 

18 Outros apoios à comunidade (Patrocinio de Eventos) 

Empregados 

19 
Acidentes de trabalho e Prevenção (Meio ambiente, segurança, 
Formação, saúde e higiene no trabalho) 

20 
Benefícios dos trabalhadores (Participação nos lucros, regalias sociais 
elevadas) 

21 Emprego de pessoas com deficiência (inclusão social) 

22 Faixa etária dos empregados (Respeito pela igualdade de gênero) 

23 Mulheres na Gestão 

24 Número de empregados  

25 Promoções  

26 Relações sindicais 

Previsões 

27 Previsão do volume de negócios 

28 Previsão do resultado líquido 

29 Previsão dos investimentos  

30 Previsão do comportamento das ações 

31 Outras previsões 

Riscos 

32 Riscos inerentes à atividade desenvolvida 

33 Instrumentos de cobertura utilizados para mitigar o risco 

34 Outras informações acerca do risco 
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O objetivo do referido índice passou pela criação de um instrumento de medida adaptado 

ao contexto atual e que pudesse, simultaneamente, servir à avaliação da qualidade da 

informação voluntária divulgada nos relatórios e contas consolidadas das empresas 

portuguesas que contemplam diversos aspetos.  

Com o índice de análise construído, procedeu-se à apreciação dos relatórios e contas 

consolidadas das empresas não-financeiras cotadas no PSI-20, nos anos de 2014 a 2022, 

independentemente de estas permanecerem, ou não, ininterruptamente no índice durante 

os 10 anos da análise. 

Os diversos relatórios foram classificados de 0 a 2, de acordo com o tipo de informação 

divulgada:  

0 – Não divulga  

1 – Divulga  

2 – Divulga com detalhe  

De acordo com o número de itens do índice e a classificação, para cada ano, uma entidade 

poderá obter no máximo 68 pontos, distribuídos conforme se apresenta no quadro nº 4.2. 

Quadro 4.2 Pontuação máxima possível para cada categoria do índice 

Categorias Pontuação máxima 

Ambiente 12 

Áreas de Negócio 14 

Comunidade 10 

Empregados 16 

Previsões 10 

Riscos 6 

 68 

Analisados os diversos relatórios e contas consolidadas das várias empresas, procedeu-se 

à análise dos dados recolhidos, correlacionando-os com as informações financeiras 

(fatores explicativos) apresentadas por cada empresa. 
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4.2 Amostra e dados usados 

A análise dos dados obtidos foi feita em três fases distintas. A primeira fase foi a 

construção da matriz com os indicadores. Numa segunda fase, as informações 

encontradas nos documentos analisados foram classificadas para cálculo do índice de 

divulgação. Por fim, a terceira fase corresponde à tentativa de encontrar factores que 

influenciem o índice de divulgação previamente calculado, efectuando a análise bivariada 

de dados.  

O software estatístico utilizado foi o IBM SPSS Statistics (versão Statistics 29.0.1.0) que, 

segundo Laureano e Botelho (2010:18), se apresenta “como um produto abrangente, 

completo, facilitador da análise de dados”. 

A amostra estudada é composta por 26 empresas, conforme o quadro 4.3 apresentado na 

sequência, sendo possível identificar a empresa, o código de atividade económica (CAE) 

e respetivo setor de atividade onde atua. 

Quadro 4.3 Entidade, setor e área de atividade 

Empresas CAE Setor de atividade 

1 Altri  64202 Produção pasta eucalipto e gestão florestal 

2 Cofina 64202 Media 

3 C. Amorim 64202 Indústria de Cortiça 

4 Ctt 53100 Atividades postais sujeitas a obrigações do serviço universal 

5 EDP 35111 Energia 

6 EDP Renováveis 35113 Energia renováveis 

7 Estoril Sol 92000 Lotarias e outros jogos de aposta 

8 Galp Energia 70100 Petrolífera e combustíveis 

9 Glintt 64202 Tecnologias de comunicação 

10 Ibersol 70220 Outras atividades de consultoria para os negócios e a gestão 

11 Impresa 64202 Comunicação social 

12 Inapa 82990 Distribuição de papel 

13 Jerónimo Martins 64202 Distribuição alimentar 

14 Lisgráfica 18120 Outra impressão 

15 Martifer 25110 Fabricação de Estruturas e construções metálicas 

16 Media Capital 64202 Multimédia 

17 Mota Engil 42110 Construção civil 

18 Navigator 46762 Comércio por grosso de outros bens intermédios 

19 NOS 64202 Telecomunicações e Multimédia 
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20 Novabase 64202 Informática 

21 Pharol 70100 Atividades das sedes sociais 

22 Ramada 70220 Outras atividades de consultoria para os negócios e a gestão 

23 REN 35120 Distribuição de eletricidade 

24 Semapa 64202 Produção de pasta, papel e cimento 

25 Sonae Mc 82110 Serviços administrativos 

26 Teixeira Duarte 70100 Construção civil 

De acordo com a amostra apresentada, foram analisados 234 relatórios e contas 

consolidadas disponibilizados pelas entidades entre 2014 a 2022. No quadro abaixo são 

apresentados o número de relatórios estudados por entidade, os anos a que dizem respeito, 

durante o período de referência do estudo. 

Quadro 4.4 Relatórios analisados de acordo com as entidades da amostra 

Empresas 
Relatórios disponíveis 

Número Anos 

Altri  9 2014-2022 

Cofina 9 2014-2022 

C. Amorim 9 2014-2022 

Ctt 9 2014-2022 

EDP 9 2014-2022 

EDP Renováveis 9 2014-2022 

Estoril Sol 9 2014-2022 

Galp Energia 9 2014-2022 

Glintt 9 2014-2022 

Ibersol 9 2014-2022 

Impresa 9 2014-2022 

Inapa 9 2014-2022 

Jerónimo Martins 9 2014-2022 

Lisgráfica 9 2014-2022 

Martifer 9 2014-2022 

Media Capital 9 2014-2022 

Mota Engil 9 2014-2022 
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Navigator 9 2014-2022 

NOS 9 2014-2022 

Novabase 9 2014-2022 

Pharol 9 2014-2022 

Ramada 9 2014-2022 

REN 9 2014-2022 

Semapa 9 2014-2022 

Sonae Mc 9 2014-2022 

Teixeira Duarte 9 2014-2022 

Total 234   

4.3 Análise dos resultados 

Neste subcapítulo, serão apresentados os resultados obtidos através da análise das 

informações divulgadas nos relatórios e contas consolidadas das empresas já identificadas 

anteriormente. 

4.4 Estatística descritiva sobre a evolução do índice 

Primeiramente, a partir da classificação dada às informações divulgadas pelas empresas 

e analisadas através do índice construído para o efeito, será analisada a média para cada 

ano analisado, assim como a pontuação máxima e mínima obtida.    

Para cada ano o limite máximo (ideal) de pontos é de 68. Esta é a pontuação máxima que 

pode ser atribuída por ano para cada relatório estudado e, consequentemente, a cada 

empresa. Assim, estudou-se a média, a moda, o máximo e o mínimo de cada ano 

considerado. Através da análise da Tabela 4.4.1 e do Gráfico 4.4.1, pode-se verificar que 

a média teve um aumento de 0,23, 0,27 e 0,50 pontos, de 2020 a 2022, restantes anos 

manteve-se constante.  

Relativamente ao máximo e ao mínimo de cada ano, pode-se verificar que, estes não 

sofreram alterações ao longo do tempo do estudo, tendo sido de 24 pontos em 2014 e 24 

ponto em 2022. Relativamente ao máximo, o máximo identificado foi de 44 pontos e 

manteve-se constante ao logo do tempo de estudo (2014-2022). Em relação à moda, isto 

é, ao valor (pontos) mais frequente, observa-se de forma idêntica às anteriores variáveis, 
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ou seja, constante ao longo do tempo. Através da análise destas variáveis, de modo geral, 

pode observar-se que tem existido uma constante métrica globalmente positiva na 

qualidade da informação divulgada pelas empresas. 

Tabela 4.4.1 Média, moda, máximo e mínimo por ano (2014 a 2022) 

Ano 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Média 34,50 34,50 34,50 34,50 34,50 34,50 34,73 34,77 35 

Mediana 33,50 33,50 33,50 33,50 33,50 33,50 33,50 33,50 33,50 

Moda 30 30 30 30 30 30 30 30 30 

Mínimo 24 24 24 24 24 24 24 24 24 

Máximo 44 44 44 44 44 44 44 44 44 

 

Gráfico 4.4.1 Valor médio, máximo e mínimo obtido para o índice ao longo do tempo 

 

Analisando mais detalhadamente a amostra, no que diz respeito à evolução do índice e 

aos relatórios analisados para os anos de 2014 e 2022, foi possível concluir que, no 

geral, todas as empresas pertencentes à amostra, tiveram uma evolução positiva entre o 

ano de 2014 para 2022, como se pode observar no Gráfico 4.4.2. Das empresas 

estudadas, a evolução do índice tem sido de forma global igual entre os anos 2014 e 

2022, nenhuma das empresas estudadas decresceram em 2022, face a 2014. Analisando 

ainda o Gráfico 4.4.2, foi possível verificar que a Galp Energia foi a empresa que mais 

cresceu de 2014 a 2022, aumentando 9 pontos. Também a Altri e a Cofina tiveram um 

aumento ligeiro em 2022, face a 2014, com um crescimento de 2 pontos. As restantes 

empresas, mantiveram as suas pontuações em 2022, face ao ano de 2014. Foi possível 

verificar através do Gráfico 4.4.2, que a empresa REN, foi a que obteve uma maior 
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pontuação em 2014 (44 pontos), ao passo que em 2013 continuava com uma pontuação 

elevada relativamente às outras empresas analisadas (44 pontos), sendo apenas 

ultrapassada pela Galp Energia. 

Gráfico 4.4.2 Evolução índice – Ano 2014 e 2022 

 

Na análise anterior, apenas são considerados os resultados para o total do índice. No 

entanto, o índice é constituído por 6 categorias ou componentes. De seguida, serão 

analisadas separadamente cada uma das entidades, para os anos de 2014 e 2022, que 

correspondem aos anos de início e fim do estudo. 

Calculando a média do ano de 2014 e de 2022, de acordo com o Gráfico 6.3, pode-se 

concluir, que de um modo geral, a média de todas as categorias teve uma evolução 

positiva entre 2014 e 2022, sendo as mais significativas as categorias área ambiente, áreas 

de negócios e riscos. Todas estas categorias aumentaram a sua média em 0,2 pontos em 

2022 face a 2014. A única exceção foi a categoria previsões, que se manteve inalterada 

de 2014 para 2022. 

A categoria ambiente, poderia obter um máximo de 12 pontos por ano, no entanto a média 

em 2014, ficou-se pelos 6,62 pontos, e em 2022 pelos 6,81 pontos. Em relação à área de 

negócios, a média de 2022, de 7,96 pontos, ficou a 6,04 pontos da pontuação total (14) 
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que poderia ser atribuída. A categoria comunidade, de um máximo de 10 pontos possíveis, 

ficou abaixo deste limiar, uma vez que em 2014 a média era de 5 pontos e em 2022 de 

5,08 pontos. No que diz respeito à categoria dos empregados, é a categoria que com um 

máximo de 16 pontos por ano possíveis, apenas tem de média 7,62 e 7,69 pontos, referente 

aos anos de 2014 e 2022, respetivamente. A categoria de previsões manteve-se inalterada 

3,08 pontos quer em 2014 e 2022, num total de 10 pontos. A categoria riscos é sem 

dúvida, a que mais se aproxima dos pontos máximos que poderiam ser atribuídos por ano 

nesta categoria. Apresentando esta categoria um limite de 6 pontos, observa se em 2014 

uma média de 4,38 pontos, e em 2022 de 4,50 pontos. 

Gráfico 4.4.3 Evolução média das categorias do índice ano 2014 e 2022 

 

 

Na sequência, serão analisados, para os anos de 2014 e 2022, os pontos máximos que 

poderiam ser atribuídos por categoria e ano, comparativamente com os pontos totais reais. 

Foram consideradas 26 empresas, pertencentes à amostra para os anos de 2014 e 2022. 

De acordo com o Gráfico 4.4.4, no conjunto das 26 entidades, para a categoria ambiente 

poderiam obter no máximo 312 pontos, no entanto em 2014, apenas obtiveram 172, e em 

2022, 177 pontos. No que diz respeito à categoria área de negócios de um total de 364 

pontos possíveis, as entidades estudadas apenas conseguiram 203 em 2014 e 207 em 

2022. Dos 260 pontos de limite máximo, para o ano de 2004, na categoria comunidade 

apenas foram obtidos pelas entidades 130 pontos e em 2022, 132 pontos. Em relação à 
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categoria empregados, em 2014 a soma das 26 entidades totalizou 198 pontos, e em 2022, 

200 pontos, dos 416 pontos possíveis, existindo uma evolução de apenas 2 pontos. Na 

categoria previsões, dos 260 pontos como limite máximo, tanto em 2014 como em 2022, 

não se verificando nenhuma alteração no estudo dos anos extremos. No que diz respeito 

à categoria riscos, dos 156 pontos tidos como limite, em 2022, o somatório das 26 

entidades nesta categoria foi de 117 pontos, enquanto que em 2014 foram obtidos 114 

pontos nesta categoria. 

Gráfico 4.4.4 Pontos totais reais e máximos por categoria – Ano 2004 e 2013 

 

Quer o Gráfico 4.4.3 quer o Gráfico 4.4.4 mostram-nos existirem ainda diferenças 

significativas para os valores ideais, valores máximos. Isto permite-nos concluir que as 

empresas portuguesas ainda têm muita margem de progressão nesta matéria, em especial 

em algumas categorias tipificadas. Essas diferenças bastante significativas, entre o limite 

e os pontos totais reais obtidos para o ano de 2014 e 2022, foram representadas no Gráfico 

6.5.  

Relativamente à categoria ambiente, de 2014 para 2022, a diferença entre pontos 

máximos/pontos reais totais diminuiu 5 pontos de 2014 para 2022, enquanto que a 

diferença da categoria área de negócios, comunidade, e empregados diminuiu 4, 2 e 2 

pontos. A categoria previsões é a única, cuja diferença entre os pontos máximos e reais 

de 2014 e 2022, não teve nenhuma alteração. A categoria riscos diminui, 3 pontos, de 

2014 face a 2022. 
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Gráfico 4.4.5 Diferenças limite máximo vs pontos reais – Ano 2014 e 2022 

 

Continuando a análise para os anos de 2014 e 2022 (extremos do estudo), as entidades da 

amostra, pelas diversas categorias do índice, é possível concluir que, no que se refere ao 

ambiente e de acordo com o Gráfico 4.4.6, das 26 empresas analisadas, nenhuma empresa  

piorou os pontos nesta categoria em 2022, face a 2014. As entidades cujos aumentos 

apresentam-se mais significativos foram a Galp Energia e a Cofina. Entre 2014 e 2022, 

ambas aumentaram 2 pontos. 

Gráfico 4.4.6 Evolução categoria ambiente Ano 2014 e 2022 

 

Relativamente à categoria área de negócios, apenas 2 entidades das analisadas cresceram 
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restantes entidades mantiveram inalterados os pontos atribuídos a esta categoria de 2014 

a 2022. De realçar a Galp Energia, que teve um aumento de 3 pontos entre 2014 e 2022. 

Gráfico 4.4.7 Evolução categoria área de negócios Ano 2014 e 2022 

 

No que se refere à categoria Comunidade, conforme o Gráfico 4.4.8, apenas 1 entidade, 

aumentou os pontos atribuídos em 2014, face ao ano de 2022. De realçar a Galp energia, 

cujos pontos nesta categoria evoluíram 2 pontos de 2014 a 2022. Apesar da Galp ter um 

aumento significativo, o melhor desempenho a este nível em ambos os anos estudados, 

foi da REN. Em 2014 obteve 7 pontos, e 7 pontos em 2022, o máximo de pontos passíveis 

de serem atribuídos a esta categoria num ano. 

Gráfico 4.4.8 Evolução categoria comunidade Ano 2014 e 2022 
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No que se refere à categoria empregados, pode-se concluir que das empresas analisadas, 

para os anos de 2014 e 2022, à semelhança da categoria anteriormente analisada todas as 

empresas se mantiveram inalteradas nos anos (extremos do estudo). De realçar a Galp 

Energia, que cresceu 2 pontos de 2014 para 2022, em 2014 obtivera 9 pontos, enquanto 

que em 2022 obteve 11 pontos (1 ponto dos pontos máximos passiveis de serem 

atribuídos). No entanto, em 2022 as entidades Estoril Sol, Lisgráfica apenas obtiveram 5 

pontos, de entre os 12 possíveis. 

Gráfico 4.4.9 Evolução categoria empregados Ano 2014 e 2022 

 

Ao nível da categoria referente às previsões, nenhuma empresa teve alteração para os 

anos de 2014 e 2022. De realçar a Inapa que obteve 5 pontos em 2014 e 2022 (num 

máximo de 5 pontos passiveis de serem atribuídos), conforme o Gráfico 4.4.10. 
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Gráfico 4.4.10 Evolução categoria previsões Ano 2014 e 2022 

 

A categoria riscos foi à semelhança da categoria anterior as únicas a manterem-se 

inalteradas nos pontos de 2014 a 2022. De acordo com o Gráfico 4.4.11, é possível 

concluir que dos 6 pontos máximos passíveis de serem atribuídos, 12 das empresas 

estudadas obtiveram pontuação máxima de 6 pontos. Esta é, claramente, a categoria, de 

todas as analisadas, a que mais atenção gera por parte dos gestores das empresas. 

Gráfico 4.4.11 Evolução categoria riscos Ano 2004 e 2013
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Pode-se concluir que de todas as categorias analisadas, as categorias referentes ao 

ambiente e da comunidade, são aquelas que melhor tendência evidenciam de 2014 a 2022, 

no sentido positivo. Este aumento pode ser justificado essencialmente pelas crescentes 

preocupações dos gestores, com o meio envolvente. São cada vez maiores as 

preocupações das empresas com o meio ambiente, a utilização de energias renováveis, o 

ser menos poluente e outras práticas ambientais, tanto na sua atividade, como no dia-a-

dia da vida das sociedades. A comunidade tem sido outra das preocupações dos gestores. 

As empresas apoiam cada vez mais as comunidades, locais e não só, com programas de 

educação, voluntariado, donativos e outras práticas comunitárias de apoio.  

 

5 Regressões lineares relativas à evolução do índice 

 

Foram definidas variáveis dummy (binárias) para cada um dos anos em análise.  

A seleção das variáveis explicativas para o índice recaiu sobre as identificadas na 

sequência, incluindo o primeiro ano (2015) no termo independente, por forma a servir de 

referência à análise da evolução. 

No Presente estudo foram utilizados dados longitudinais ou em painel e tratados com o 

auxílio do Excel, do SPSS¹ e do Gretl². 
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Tabela 5 Regressões lineares e Logísticas 

Índice 
Índice 
Geral 
(ea) 

Índice 
Geral (ef) 

Ambiente 
(ea) 

Área 
Negócio 

(ea) 

Comunidade 
(ea) 

Empregados 
(ea) 

Provisões 
(lm) 

Riscos 
(lb) 

Ano 34,5*** 34,5*** 6,62*** 7,81*** 5,00*** 7,62*** 3,04***   

2014               — 

β0 ρ = 0,000 ρ = 0,000 ρ = 0,000 ρ = 0,000 ρ = 0,000 ρ = 0,000 ρ = 0,003   

Ano 2,47E-15 2,17E-14 2,82E-15 4,69E-15 2,64E-15 3,03E-15 ̶ 1,30e-015 5,74E-09 

2015                 

β1 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 

Ano 2,34E-15 8,49E-15 2,25E-15 3,44E-15 2,71E-15 2,93E-15 ̶ 1,30e-015 5,74E-09 

2016                 

β2 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 

Ano 2,16E-15 3,94E-15 1,04E-15 2,44E-15 1,48E-15 6,94E-16 ̶ 1,30e-015 5,74E-09 

2017                 

β3 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 

Ano 2,04E-15 1,87E-14 3,12E-15 3,84E-15 3,29E-15 4,34E-15 ̶ 1,30e-015 5,74E-09 

2018                 

β4 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 

Ano 1,87E-15 1,29E-14 2,71E-15 3,89E-15 2,49E-15 3,30E-15 ̶ 1,30e-015 5,74E-09 

2019                 

β5 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 ρ = 1,000 

Ano 0,231 0,231 0,077 0,077 0,039 0,039 ̶ 1,30e-015 5,74E-09 

2020                 

β6 ρ = 0,205 ρ = 0,206 ρ = 0,197 ρ = 0,206 ρ = 0,319 ρ = 0,424 ρ = 1,000 ρ = 1,000 

Ano 0,269 0,269 0,115 0,077 3,70E-15 0,077 ̶ 1,30e-015 5,74E-09 

2021                 

β7 ρ = 0,139 ρ = 0,140 ρ = 0,054 ρ = 0,206 ρ = 1,000 ρ = 0,424 ρ = 1,000 ρ = 1,000 

Ano 0,500*** 0,500*** 0,192*** 0,154** 0,077** 0,077 ̶ 1,30e-015 5,74E-09 

2022                 

β8 ρ = 0,006 ρ = 0,007 ρ = 0,001 ρ = 0,012 ρ = 0,047 ρ = 0,110 ρ = 1,000 ρ = 1,000 

  R² = 0,001 R² = 0,984 R² = 0,001 R² = 0,001 R² = 0,003 R² = 0,000 LV = ̶ 
157,317 

LV = ̶ 
161,503 

 

Nota: *** < 0,01 e ** < 0,05 (níveis de significância). 

 

 

________________________________ 

1 Statistical Package for the Social Sciences. 

1 Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library. 
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A regressão 1 (ea) foi estimada usando um estimador de efeitos aleatórios e a regressão 2 

(ef) usa o estimador de efeitos fixos permitindo analisar os efeitos das variáveis 

explicativas ao nível de cada empresa. As regressões seguintes voltam a usar o estimador 

de efeitos aleatórios, à exceção da categoria provisões e riscos, foi mais correto utilizar 

regressão logística multinumeal(lm) binomial (lb) respetivamente uma vez que utilizando 

o estimador de efeitos aleatórios apresenta erro (N.A. - não admissível) e não me permitiu 

encontrar os coeficientes e nível de significância. 

 De acordo com a tabela 5, e tendo como ano de referência o ano de 2014, pode-se 

observar que no que se refere à visão geral, foi a partir do ano de 2022 que começou a 

existir progresso com algum nível de significância. Também foi a partir do ano de 2022, 

que existiu progressão no que se refere ao nível de cada empresa.  

Relativamente a cada uma das categorias, verifica-se que no que se refere à categoria 

Indice geral (ea) e (ef) verifica-se que entre 2015 e 2019 não houve mudanças no índice 

geral, após o ano 2020 verificou-se melhoria, mas essa melhoria apenas tem significado 

estatístico no ano 2022 porque o ρ = 0,006 e ρ = 0,007 é menor que ρ = 0,01, que se 

registou progresso com algum nível significância, nas categorias  ambiente, área de 

negócios e comunidade apenas existiu algum progresso no ano de 2022, pelas mesmas 

razões atrás mencionadas. Em relação à categoria empregados, observa-se que apenas o 

ano 2014 têm significância estatística após 2014 não existe uma progressão significativa 

durante os anos analisados. No que diz respeito às categorias provisões e riscos, à 

semelhança das categorias anteriores apenas o ano 2014 é relevante, assim não houve 

qualquer progresso ou melhoria ao longo dos anos. 

É possível concluir que, analisando mais pormenorizadamente cada uma das categorias e 

a sua evolução foi apenas no ano 2022 na publicitação dos indicadores índice geral, 

ambiente áreas de negócio e comunidade, as categorias empregados provisões e riscos 

não sofreram alterações ou melhorias ao longo dos anos analisados. 
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6 Conclusões 

Este estudo teve por objetivo principal analisar as práticas de relato e divulgação 

voluntária da responsabilidade social por parte das empresas, bem como analisar qual a 

evolução dos níveis de divulgação nos últimos anos.  

Com a necessidade cada vez maior de divulgar informação sobre responsabilidade social, 

já assumida como um instrumento importante para a comunicação da estratégia e da 

imagem apropriada das empresas para com os stakeholders, pretendeu-se então analisar 

a escolha das empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon por um determinado 

documento para a divulgação sobre responsabilidade social e ainda, a quantidade de 

divulgação realizada sobre a respetiva temática. 

Devido a um aumento do número de empresas que acedem aos mercados de capitais e, 

simultaneamente ao aumento do interesse público e da preocupação com o ambiente, com 

a responsabilidade social e com os desempenhos económicos, ambientais e sociais, geram 

assim uma necessidade crescente de uma maior divulgação de informação, com reflexos 

no relato empresarial.  

Foram efetuados estudos ao nível internacional no sentido de compreender melhor a 

qualidade da informação divulgada pelas empresas. A grande impulsionadora desta 

temática foi Botosan, em 1997, construindo o seu próprio índice como instrumento de 

medida da qualidade da informação divulgada.  

Tendo em conta esse mesmo índice, e os índices de Hail (2002), Eng e Mak (2003), e Dan 

Dhaliwal et al (2011), foi desenvolvido um índice para efeitos deste estudo, 

posteriormente aplicado às empresas não financeiras do PSI-20 durante os anos de 2014 

a 2022.  

Este índice é constituído por 34 itens divididos em 6 categorias; ambiente, risco, 

previsões, emprego, comunidade e área de negócio.  

Para a investigação foram analisados 234 relatórios de diversas entidades, constituintes 

da amostra, e através da metodologia utilizada, permitiu-nos tirar algumas conclusões. 

Conclui-se que, de forma geral, nos últimos 9 anos, a informação divulgada pelas 

empresas tem se mantido com evolução praticamente estagnada, melhorando lentamente 
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ao longo dos anos, aumentando, assim, a qualidade e a transparência da informação 

divulgada. 

De modo geral a contabilidade e a gestão têm bastante a lucrar com esta nova visão de 

divulgação de informação, avizinha-se se um futuro que vem reforçar a transparência e a 

coerência da informação divulgada pelas empresas.  

Baseado na revisão da literatura, identificou-se uma lacuna, que se estabelece na falta de 

estudos que relacionem a informação financeira com a não financeira, visto ser um 

assunto pouco recente e cada vez com mais importância 

No presente estudo, foram encontradas diversas limitações, entre as quais, o facto de esta 

análise centrar-se nos relatórios anuais e relatórios de informação de Responsabilidade 

Social, publicados pelas empresas cotadas na Euronext Lisbon, considerados à partida 

como meios mais privilegiados de comunicação para com os stakeholders, mas não 

considerando outros meios como os web sites, comunicados de imprensa, ou outros meios 

de comunicação. 

A amostra restringiu-se a empresas cotadas na Euronext Lisbon, no índice PSI-20 Geral. 

As empresas em estudo têm já uma dimensão e posição significativa no mercado nacional 

e, como tal, têm mais recursos para apostar em práticas de responsabilidade social. 

A principal limitação deste estudo está relacionada com a amostra muito limitada de 

empresas, pela sua pouca diversidade em termos de sector, dimensão, estrutura de 

financiamento, modelos de governação e outros aspetos considerados relevantes em 

estudos anteriores. Porém esta é uma dificuldade incontornável quando se quer estudar o 

mercado português. 

O índice usado no estudo empírico foi originalmente aplicado a empresas de origem 

inglesa. Tendo em conta que culturas diferentes têm particularidades irreplicáveis para 

outras nacionalidades, podemos ser levados a pensar que esta questão pode influenciar os 

resultados obtidos. 

 Como sugestão para investigação futura, seria interessante realizar um estudo em que 

fossem acrescentados outros meios e documentos de divulgação. Também se poderia 

efetuar uma análise comparativa com outros países, de forma a verificar a semelhança da 
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utilização dos documentos de divulgação de informação Responsabilidade Social. 

Utilizar uma técnica de análise de conteúdo diferente do presente estudo, para ver se 

existiam ou não grandes diferenças nos resultados obtidos.  

Ainda como sugestão futura, sugiro a aplicação deste estudo a gestores e a Contabilistas 

Certificados, de modo a conseguirmos avaliar as duas vertentes de forma mais credível. 

E ainda, aprofundar mais a questão da informação não financeira, visto que num futuro 

próximo, será um tipo de reporte cada vez mais frequente, ainda adição de indicadores 

financeiros na analise. 

Decorrente de uma das limitações identificadas, pode ser pertinente replicar este estudo a 

outras organizações, de diversas dimensões de modo a verificar os resultados em 

empresas mais heterogéneas. 

Por fim, seria relevante alargar a amostra desta investigação, assim como os fatores nela 

incluídos. 
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Energias Renovaveis (Reutilização de Materiais)

Prevenção da poluição (Uso de Tecnologias menos poluente)

Reciclagem 

Transformação Digital

Certificações

Outras práticas ambientais (Investimento em Proteção Ambiental)

Principais áreas de negócio

Principais mercados
Qualidade do produto/serviço (Investimento na Qualidade do 

Produto/Serviço)

Quota de mercado (Evolução do Negócio e/ou Parcerias Estratégicas)

Volume de negócios dos últimos anos

Inovação do produto/serviço

Outras Informações acerca do produto/serviço (Práticas Anti-corrupção)

Apoio à educação (Apoio ao desporto , lazer e diversão)

Apoio à habitação (Assistência social)

Donativos (Associação a missões ambientais e causas sociais)

Programas de voluntariado (Apadrinhamento de causas)
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saúde e higiene no trabalho)

Benefícios dos trabalhadores (Participação nos lucros, regalias sociais 
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Previsão do resultado líquido

Previsão dos investimentos 

Previsão do comportamento das ações
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Instrumentos de cobertura utilizados para mitigar o risco

Outras informações acerca do risco

0 - Não Divulga

1 - Divulga

2 - Divulga com detalhe
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Áreas de 
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Anexo 3 – Índice de Eng e Mak (2003) 
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Anexo 4 – Índice de Dan Dhaliwal, Li, Tsang e Tsang (2011) 
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Anexos 5 – Amostras de informação estatística extraída do Software GRETL 
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