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RESUMO

A Responsabilidade Social pode ser definida como todas as medidas voluntarias que uma
organizacédo adota, para além dos condicionalismos legais, que visem o bem-estar dos seus
stakeholders e um equilibrio dos desempenhos econdmico, social e ambiental. Este tema
assume extrema relevancia no mundo atual das organizages e do trabalho.

Este trabalho pretende estudar a divulgagéo de informacéo sobre a Responsabilidade Social
por parte de 26 empresas portuguesas cotadas no Portuguese Stock Index (PSI - 20) da
Euronext Lisboa, durante o periodo de 2014 a 2022. Para tal, foi criado um indice onde
consta 6 categorias principais: 0 ambiente; areas de negocio; a comunidade; empregados;
as previsoes; e os riscos. Os meios de comunicacdo para a obtencéo dos dados foram os
relatorios e contas, e os relatdrios de sustentabilidade.

Da analise dos relatorios, foi possivel verificar que, na generalidade, as mengdes as
praticas de responsabilidade social ndo aparentam alteracdes significativas ao longo do
tempo de estudo.

A pesquisa bibliografica efetuada ao longo do trabalho, teve como propdsito o porqué de
divulgar informacéo, informacéao essa podera ser obrigatdria e voluntaria, a forma como
sdo divulgadas e os estudos efetuados anteriormente ajudaram a criar 0 nosso proprio
indice, de acordo com a realidade portuguesa.

Em conformidade com os resultados obtidos, conclui-se que a divulga¢do da informacao
sobre Responsabilidade Social por parte das Empresas portuguesas € ainda reduzida e
verifica-se particularmente nas areas do desempenho ambiental e social.

Palavras-chave: Divulgacdo voluntaria, Responsabilidade Social, GRI (Global Reporting

Initiative), Relatdrios e contas, Qualidade, Transparéncia.
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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.

Vii



nisczc . COIMBRA BUSINESS 100 1

“Divulgagdo Voluntaria da Responsabilidade Social pelas Empresas do Psi-20 Geral”

INDICE GERAL
1 INTRODUGAO. ...ttt 1
2. REVISAD @ LITEIATUIA. ...cviieieieieieeiie ettt sttt sttt sbe e beeneenneas 3
2.1 Responsabilidade Social CorporatiVa..........cccceeieeiieiieiie e 10
2.2 A importancia da Responsabilidade Social na comunicacéo das empresas............... 15
3 Relato NA0 TINANCEITO ... .eeiieie ettt re e reeneesneennees 18
4 Metodologia e analise dos reSUIAU0S ..........cvereririeiiiie e 22
4.1 Metodologia subjacente a construgdo do iNdICe..........ccceevveveiieiiic i, 22
4.2 AMOSEra € dadoS USAAOS .......cveveieiieriiiiisiesiee ettt bbb 25
4.3 ANALISE dOS rESUITAUOS ... .ecveeeierieie ettt 27
4.4 Estatistica descritiva sobre a evolugao do iNdiCe.........ccoveierviniiiiniceeeceeee, 27
5 Regressdes lineares relativas a evolugdo do indiCe ..........cccvivevviii i 36
B CONCIUSDES.....evveeeie sttt ettt ettt e st e be b e neeneene e e 39
Referéncias BiDHOGrAfICaS. .........coveiiiieiiiie s 42
AAPBNTICES ...t b bbbt bbbttt n e 51
AANBXOS ...ttt h e Rt R e e R e e R bt e b et Rt e be e bt e b n e nneeanrs 54

viii



niscac . COIMBRA BUSINESS 100 1<

“Divulgagdo Voluntaria da Responsabilidade Social pelas Empresas do Psi-20 Geral”

INDICE DE TABELAS, QUADROS E FIGURAS

Figura 1— A Piramide da Responsabilidade Social Empresarial ......................c.... 15
Quadro 4.1 Categorias e itens do indice criado paraa investigagdo.....................oo.... 23
Quadro 4.2 Pontuacdo maxima possivel para cada categoriado indice........................ 24
Quadro 4.3 Entidade, setor e area de atividade.................cooiiiiiiiiiiii 25,26
Quadro 4.4 Relatorios analisados de acordo com as entidades da amostra............... 26,27
Tabela 4.4.1 Média, moda, méximo e minimo por ano (2014 a2022)........................ 28

Gréfico 4.4.1 Valor médio, madximo e minimo obtido para o indice ao longo do tempo...28

Grafico 4.4.2 Evolucdo indice — AN0 2014 € 2022.....c.viniiniiii i 29
Grafico 4.4.3 Evolucdo média das categorias do indice ano 2014 e 2022..................... 30
Gréfico 4.4.4 Pontos totais reais e maximos por categoria — Ano 2004 e 2013.............. 31
Gréfico 4.4.5 Diferengas limite maximo vs pontos reais — Ano 2014 e 2022................ 32
Grafico 4.4.6 Evolucao categoria ambiente Ano 2014 € 2022.........c.cveviiiiiinianann... 32
Gréfico 4.4.7 Evolugdo categoria area de negocios Ano 2014 e 2022..............ccceen.n. 33
Gréfico 4.4.8 Evolucdo categoria comunidade Ano 2014 € 2022...........cccovevininnnnnn... 33
Gréfico 4.4.9 Evolucao categoria empregados Ano 2014 € 2022.........cevivivininnnnn... 34
Gréfico 4.4.10 Evolucgéo categoria previsdes Ano 2014 € 2022..........cccevvvierininninannnn. 35
Gréfico 4.4.11 Evolugéo categoria riscos An0 2004 e 2013.........ccoiviiriiiiiniieanen, 35

Tabela 5 Regressoes lineares evolugdo do indice.............ooiiiiiiiiiii i, 37



niscac . COIMBRA BUSINESS 100 1<

“Divulgagdo Voluntaria da Responsabilidade Social pelas Empresas do Psi-20 Geral”

Lista de abreviaturas, acronimos e siglas

AICPA - American Institute of Certified Public Accountants
AIMR - Association of Investiment Management and Research
CAE - Cadigo de atividade econémica

CE - Comissao Europeia

CIFAR - Civil Forum for Asset Recovery

CMVM - Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
CSC - Codigo das Sociedades Comerciais

ESRS - European Sustainability Reporting Standards

FASB - Financial Accounting Standards Board

GRI - Global Reporting Iniciative

IBM - Institute for Business Value

IFAC - International Federation of Automatic Control

LB - Regresséo logistica binomial (Ib)

LM - Regressdo logistica multinumeal(Im)

ISO - International Organization for Standardization

ONG - Organizac6es Nao Governamentais

RS - Responsabilidade Social

RSE - Responsabilidade Social Empresarial

NA - Nao admissivel


https://www.iapmei.pt/Paginas/Normas-europeias-de-reporte-da-sustentabilidade-(E.aspx
https://www.iapmei.pt/Paginas/Normas-europeias-de-reporte-da-sustentabilidade-(E.aspx
https://www.iapmei.pt/Paginas/Normas-europeias-de-reporte-da-sustentabilidade-(E.aspx
https://www.iapmei.pt/Paginas/Normas-europeias-de-reporte-da-sustentabilidade-(E.aspx

iscac ... COIMBRA BUSINESS 100 i

“Divulgagao Voluntdria da Responsabilidade Social pelas Empresas do Psi-20 Geral”

1 INTRODUCAO

A principal funcdo de uma empresa é criar valor através da producgéo de bens e de servigos
que a sociedade exija, gerando lucro para os seus proprietérios e stakeholders, assim como
prosperidade para a sociedade, nomeadamente através do processo da criacdo de
emprego. Porém, novas pressdes sociais e do mercado estdo gradualmente a conduzir a
mudanca de valores e do horizonte da atividade empresarial (Comissdo Europeia [CE],
2002). Uma das caracteristicas mais relevantes da economia mundial tem sido a
integracdo dos mercados e a queda das barreiras comerciais. Para muitas empresas, este
facto significa a insercdo, muitas vezes forcada, na competicdo a escala global. Neste
sentido, as organizacdes sdo obrigadas a mudar drasticamente estratégias de negocio e
referenciais de gestdo para enfrentarem os desafios e aproveitarem as oportunidades
decorrentes da ampliacdo dos seus mercados potenciais, do aparecimento de novos
concorrentes e das novas exigéncias da sociedade. Num contexto marcado pela inovacgéo
tecnologica e pelo crescimento do intitulado “terceiro sector”, com o desenvolvimento
das OrganizagBes Ndo Governamentais (ONG), exigem-se niveis de competitividade e
produtividade mais elevados e aumenta a preocupa¢do com a atuacao ética por parte das
organizagbes. Assim, se relativamente a importancia da responsabilidade social e do
papel das organizagdes no contexto da sociedade contemporanea poucas duvidas
subsistem, 0 mesmo néo pode ser dito quando nos questionamos acerca de quais os fatores
que conduzem as organizagdes a assumir o desafio da responsabilidade social e
consequentemente a efetuarem a sua divulgacdo. As empresas reagem a estas alteragdes
investindo na qualidade e nas relacbes com os diversos stakeholders como o0s
colaboradores, os clientes, os fornecedores, a comunidade e a sociedade (Alves & Pires,
2008). As empresas pretendem, para além de ter uma boa satde financeira, mostrar uma
boa imagem a sociedade, para assim diminuir as assimetrias de informacédo que possam
existir entre elas e as partes interessadas (Brammer & Pavelin, 2004b). A este propdsito,
Coluccia, Fontana e Solimene (2018, p. 2) referem que “apesar da literatura ter feito
esforgos para compreender os determinantes da responsabilidade social das organizagoes,
algo continua na sombra, especialmente a razdo pela qual as organizagdes adotam, ou

ndo, as préticas e a divulgacdo da responsabilidade social das organiza¢des”. As empresas
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utilizam varios meios de comunicagédo para mostrarem que sdo boas cidadas, como por
exemplo os relatérios e contas. E neste contexto que surge o interesse em estudar o que
as empresas portuguesas divulgam sobre a Sustentabilidade nos seus relatérios anuais,

dado que em Portugal a divulgacdo dessa informacéo ndo € obrigatoria.

Este trabalho tem como objetivo o estudo das divulgacdes voluntarias sobre
Responsabilidade Social feita pelas empresas do PSI-20 Geral da Euronext Lisboa. O
objeto de estudo foram os relatérios e contas anuais entre os anos de 2014 e 2022,
divididos em 5 categorias. Trata-se de um indice que tem por base o indice desenvolvido
por Botosan (1997). A tematica da responsabilidade social desenvolve-se num contexto
internacional em que temas como direitos humanos, direitos dos trabalhadores, meio
ambiente e desenvolvimento sustentavel sdo discutidos e resultam em diretrizes que

orientam a formulacdo do proprio conceito no ambito empresarial (Dias, 2009).

A presente dissertacdo foca-se no estudo das ESRS e na andlise dos relatorios de
sustentabilidade das entidades do PSI-20 Geral da Euronext Lisboa, estruturada da

seguinte forma:

No proximo capitulo apresenta-se a revisdo da literatura relativamente a atividades
relacionadas com a Responsabilidade Social e a Divulgacdo Ambiental por parte das
empresas 0 seu desenvolvimento e evolugdo ao longo dos tempos, sem descurar a analise
das suas implicacbes. No que a revisdao da literatura diz respeito a divulgagdo de
informacBes aos stakeholders, analisando os diferentes utentes da informacdo, assim

como as necessidades de informacéo que cada um deles requer.

Seguidamente, é abordada a questdo da qualidade, transparéncia e fiabilidade da
informacdo divulgada na prestacdo de contas, os estudos efetuados nesta area e os indices

desenvolvidos para a analise das referidas problematicas.

Por fim, séo apresentadas as conclusdes e limitagdes do estudo, bem como as perspetivas

futuras.

2 de 64
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2. Revisdo da Literatura

De acordo com o FASB (2001), e também com o AICPA (1994), a divulgacdo de
informacdo € definida como a divulgagdo deliberada de informacdo da empresa para o
mercado, seja ela quantitativa ou qualitativa, requerida ou voluntéria, através de canais
formais ou informais. Pode entdo entender-se que o conceito de divulgacdo esta
relacionado com o de transparéncia, visto que se trata de informacéo relevante e confidvel
sobre a performance financeira, operacional, entres outros aspetos. Daqui depreende-se
gue uma empresa com maiores e melhores niveis de divulgacao sera uma empresa mais

transparente.

Divulgacéo de informacao financeira, segundo Choi e Mueller (1992), é entendida como
um processo que consiste em quatro etapas de atuacdo: Percecdo — tem em conta que séo
as transagdes 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; Anélise —
analise do modelo de atividades, para que este possa ser sumariado, organizado e
esclarecedor das relacdes entre as atividades, apresentando um panorama da situagédo
atual da atividade, através, por exemplo, dos relatérios financeiros; Comunicacdo — a
anélise dos dados deve ser comunicada a todos os seus utilizadores a fim de serem

tomadas decisOes para que as atividades sigam o melhor caminho.

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

entendida como divulgacdo voluntaria de informacéo ou divulgacéo obrigatoria.

A primeira € realizada pelas empresas sem que haja qualquer obrigatoriedade da sua
divulgacdo. E através de divulgacdo voluntaria que se torna interessante perceber o
motivo pelo qual os gestores divulgam informac@es, j& que estas ndo sdo objeto de
qualquer fiscalizagdo por parte das entidades oficiais. Alguns estudos sobre esta
abordagem, como é o caso de Healy e Palepu (1995), referem que a preocupagdo da
divulgacdo de informacdo tem por base a percecdo dos seus investidores. No que diz
respeito a divulgacdo obrigatoria, as informacdes sdo requeridas pelos organismos

reguladores, sendo que “uma das principais fungdes dos reguladores ¢ garantir um
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ambiente de investimento onde o0s ganhos provenientes de informacgdes privadas
(privilegiadas)”, (Patel et al., 2002).

Como j4 foi referido anteriormente, quando uma empresa divulga voluntariamente a sua
informacao financeira, assume-se que os beneficios dessa divulgacdo sejam superiores
aos seus custos. De acordo com o FASB (2001), e ideia reforcada por Botosan (1997) e
Hail (2002), a divulgacdo voluntaria apresenta um conjunto de beneficios para as
empresas, nomeadamente: menor custo de capital préprio; maior credibilidade e melhores
relacGes com os investidores; aumento da liquidez das acdes das empresas; probabilidade
de as decisdes de investimento serem tomadas da melhor forma, e menos perigo de litigio,

alegando que a divulgacdo da informacé&o é inadequada.

Estes beneficios, para a economia em geral, traduzem-se em: uma alocagdo mais efetiva
do capital; investimento com menor custo de capital; e capitais de mercados mais

liquidos.

No entanto, a divulgacao voluntaria de informacao pode também apresentar desvantagens
e conduzir a potenciais custos para a empresa, tais como: desvantagem competitiva
quanto a sua informacao financeira, e inconveniente de a divulgacdo poder ser usada por

concorrentes.

Considerando que o presente estudo tera por base as empresas cotadas em Portugal, a
regulamentacdo da divulgacdo de informacao é da competéncia da CMVM (Comisséo do
Mercado de Valores Mobiliarios), pelo que as sociedades emitentes de acdes admitidas a
negociacdo em mercado regulamentado deverdo cumprir as regras de divulgacao
estabelecidas do regulamento da CMVM n°1/2010 sobre o Governo das Sociedades
Cotadas e do Codigo dos Valores Mobiliarios.

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

de elaboragdo e apresentacdo do relatdrio de gestdo por parte das empresas.

Uma discussdo ainda muito atual prende-se com o facto de os gestores das empresas, ao
divulgarem as suas informagdes financeiras e ndo financeiras voluntariamente, terem a
intencdo de beneficiar a sua empresa. No entanto, ha que considerar que essas divulgactes

de informac6es podem ndo ser crediveis.
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De acordo com Healy e Palepu (2001) existem dois tipos de mecanismos que poderao
aumentar a credibilidade das divulgacGes de informagdes. Primeiro, os intermediérios,
como analistas financeiros, podem aumentar esta credibilidade através da utilizagdo e de
uma avaliacdo a informacao divulgada pela administracdo. Um outro mecanismo tem em
conta a gestdo legal das empresas pois € atraves do relato financeiro e de relatorios
financeiros auditados que surge a informacdo dos lucros a obter por parte dos gestores.
Para que este mecanismo funcione de forma eficaz, é necessario que haja uma penalizacao
dos gestores que, conscientemente, fornecem falsas informacGes. De acordo com a teoria
financeira atual, existem varias razbes que levam as empresas a divulgar as suas

informacoes.

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

empresas. Entre elas destacamos:

» Teoria da Agéncia: baseada no conflito de interesses entre os proprietarios da
empresa e 0s seus gestores, numa situagdo em que existe uma separacdo entre
propriedade e gestdo ou em situaces em que uma pessoa delega a tarefa a outra
(Jensen e Meckling, 1976).

+ Teoria da Sinalizagcdo: no caso de assimetria de informacdo, a teoria da
sinalizacdo assume que as empresas com melhor desempenho utilizam as suas
informacdes financeiras como ferramenta para transmitir sinais para o mercado.
Os gestores séo encorajados a transmitir ao mercado as informacdes que possuem,
0 que contribuird para a reducdo dos custos da agéncia e obtencdo de
financiamentos em condi¢cdes mais favoraveis. Contudo, uma vez que a
transmissdo de informacao acarreta custos, 0s gestores tendem a usar sinais para
comunicar com os investidores, o que leva a alteragcdes nas expectativas desses
investidores. (Spence, 1973 e Ross, 1977).

» Teoria da Legitimidade: é baseada na no¢do de contrato social que existe entre
a organizacdo 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 Unica maneira de as empresas sobreviverem ¢ “se a sociedade em que
estdo inseridas perceber que as empresas estdo a operar de acordo com um
conjunto de valores que sdo benéficos para a sociedade” (Gray et al., 1996).

* Teoria do Stakeholder: esta teoria apresenta as seguintes caracteristicas:
promover a criacdo de uma estrutura de gestdo, com estratégias flexiveis o
suficiente para que a empresa ndo precise de adotar novos paradigmas; colocar o
objetivo principal na existéncia da empresa. Para alcancar este objetivo, a gestao
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deve ser apoiada por todos os que influenciam e que sdo 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
informagdo produzida pela contabilidade, permitindo aos investidores
compreender as consequéncias das decisbes contabilisticas, incluindo a
distribuicdo de dividendos, visto que a escolha dos métodos de contabilidade ¢é
que ird determinar a riqueza dos acionistas, credores e outras partes interessadas
que estdo relacionadas (Watts e Zimmerman, 1990).

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

deciste
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s de divulgacao dos gestores por razdes do mercado de capital:

Operac0es de mercado de capitais: as perce¢des dos investidores de uma empresa
sdo importantes para 0s gestores das mesmas que estdo a ponderar emitir divida
ou capital ou adquirir outra empresa por transagéo de aces. Consequentemente,
0S gestores que avancam com as operacdes de mercado tém incentivos para
divulgar voluntariamente a sua informagao, reduzindo, desta forma, o custo de
financiamento externo da empresa (Healy e Palepu 1993, 1995);

Concursos de controlo corporativo: o baixo preco das a¢fes esta associado a uma
maior probabilidade de aquisi¢cdes hostis, 0 que resulta numa alta rotatividade de
CEO’s. Tendo em conta que o risco de perda de emprego acompanha o baixo
preco das acdes e a obtencdo de lucros, os gestores usam a divulgacao corporativa
para reduzir a probabilidade de desvalorizacédo e explicar o baixo desempenho da
obtencdo de lucros (Healy e Palepu, 2001);

Compensacao de acOes: atraves da teoria da empresa, 0s gestores fazem escolhas
contabilisticas que podem ser consideradas eficientes ou oportunistas. Os gestores
interessados em negociar as suas participacdes em acgdes tém incentivos para
divulgar informagdes privadas a fim de aumentar a liquidez das agdes da empresa.

Processos judiciais: a ameaca de litigios por parte dos acionistas pode ter dois
efeitos sobre as decisdes de divulgacédo dos gestores. Por um lado tende a obrigar
a maior qualidade da informacéo divulgada, por outro lado os litigios podem
reduzir potencialmente os incentivos dos gestores por divulgarem informacdes,
sobretudo se forem informagdes prospetivas.

Custos de propriedade: as decisdes das empresas para divulgar informacgdes aos
investidores sdo também influenciadas pela preocupacéo de que essas divulgacoes
podem prejudicar a sua posi¢gdo competitiva nos mercados.
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» Sinalizagdo de gestdo de talentos: esta teoria considera que a divulgagéo de
informagao positiva pode permitir aos gestores sinalizar o seu talento para outras
empresas, sendo que o valor de mercado de uma empresa ¢ uma funcdo da
percecdo dos investidores das suas capacidades como gestor para antecipar e
responder a futuras mudangas ambientais e econémicas da empresa (Trueman,
1986).

Healy e Palepu (2001) afirmam que existem trés tipos potenciais de consequéncias
econdémicas no mercado de capitais que afetam as empresas que proporcionam
divulgacdes voluntarias extensas:

» Para as empresas com elevado nivel de divulgacdo, os investidores podem estar

confiantes de que as suas operagdes ocorrem a um preco justo, aumentando, assim,
a liquidez no mercado de capitais.

» Empresas que planeiam usar o financiamento externo do mercado de capitais
disponibilizam a sua divulgacdo voluntaria para reduzir a assimetria de
informacao e, consequentemente, reduzir o seu custo de capital.

» Divulgacdo de informacdo alargada permite um aumento generalizado de
analistas financeiros, permitindo criar novas e valiosas informacdes, tais como
previsdes e recomendacdes sobre compra e venda, aumentado a procura pelos seus
Servigos.

Para Beattie et al. (2004) existem varias abordagens para analisar a qualidade do
disclosure nos relatorios divulgados pelas empresas. Essas abordagens séo: classificacdo

subjetiva; estudos de indices de divulgacao; e, analise textual.

A abordagem para medir o disclosure através da sua classificacdo subjetiva envolve a
utilizacdo de classificaces feitas através de analistas. Exemplo deste tipo de classificacdo
é a efetuada pela AIMR (Association of Investiment Management and Research), contudo
0 seu Ultimo ranking data do ano fiscal de 1995. Nesta abordagem, Healy e Palepu (2001)
declaram que as empresas sdo observadas por analistas qualificados, havendo uma

abordagem a todas as divulgacdes.

Quanto aos estudos de indices de divulgacdo, os investigadores fazem o seu préprio

modelo de divulgacdo podendo este indice ser feito através de codigos binarios. Healy e
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Palepu (2001) referem que os investigadores estao convictos de que o seu proprio modelo
captura os pontos pretendidos. Contudo, o seu julgamento neste tipo de construcéo faz
com que este tipo de pesquisa seja dificil de contestar, uma vez que a divulgagdo de

informacao fora do dominio publico ndo esta envolvida no indice.

No que diz respeito a abordagem de analise textual, esta inclui analises de conteudo

temaético, estudos de legibilidade e de analise linguistica.

Para uma percecdo melhor da medicdo da divulgacdo de informacdo, € importante

mencionar alguns dos indices de divulgacdo mais usados na literatura, como sejam:

* Modelo de indice de divulgacéo de Botosan (1997): O modelo construido por
Botosan para o seu trabalho de investigacdo foi baseado no Relatorio de Jenkins
(AICPA, 1994). O seu indice foi construido tendo em conta 0s seguintes pontos
fundamentais: informacdo sobre a empresa, resumo dos resultados historicos,
estatisticas chave ndo financeiras, informacao projetada e discussdo e anéalise de
gestdo.

* Modelo de indice de divulgacdo de Hail (2002): Hail conduziu a sua
investigacdo com base em empresas europeias. O seu indice de divulgacao,
desenvolvido pelo Swiss Banking Institute, apresenta 3 categorias: informacdo da
empresa e informacdo nédo financeira, analise de tendéncias e discussao e andlise
de gestdo, e risco e informacdo projetada.

* Modelo de indice de divulgacéo de Francis et al. (2005): O indice de divulgacao
usado pelos autores foi obtido através da base de dados CIFAR. Esta base de dados
criou uma pontuacdo de divulgacdo de informacéo através de relatérios anuais e
gue contem, pelo menos, trés empresas por pais. O indice do CIFAR ¢ baseado na
presenca de divulgacdes especificas divididas por sete categorias: informacéo
geral, declaracdo de rendimentos, balanco, fluxos de caixa, divulgacdo da politica
contabilistica, informacéo sobre acionistas e outras informac6es suplementares.

A partir do ano de 1970 evidenciaram-se as modificagdes ambientais, impostas pelo
homem, muitas das quais se tém intensificado, devido ao crescimento da populacdo
mundial, ao uso ndo planeado dos recursos naturais, & simplificacdo dos ecossistemas e
perda da biodiversidade (Kohler, 2003).

Neste contexto, 0 papel das empresas e as respetivas responsabilidades sociais tém
emergido pela comunidade, dado que devido a sua atividade operacional séo consideradas

as maiores responsaveis pelos danos ambientais, sendo alvo de criticas por ndo tomarem
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medidas mais relevantes que promovam melhorias ambientais, ou minimizem os danos.
Segundo Nguyen et al., (2021), a exigéncia dum relatorio completo com evidéncia dos
problemas sociais, como a polui¢éo, lixo e consumo dos recursos naturais, qualidade dos
produtos e direitos dos funcionarios nas grandes empresas tem emergido dramaticamente,
originado uma procura por parte das empresas em atividades relacionadas com a
Responsabilidade Social e a Divulgacdo Ambiental, como conferéncias, aulas abertas e

workshops.

Atualmente, um namero cada vez maior de empresas estdo a integrar a gestdo ambiental
como parte fundamental das suas estratégias, especificando medidas para lidar com as
questBes ambientais e exemplificando internamente, através de praticas de conservagdo

ambiental.

A necessidade da contabilidade ambiental prende-se com o facto de uma entidade poder,
através desta, identificar com exatidao e medir todos os investimentos e custos associados
as préticas de conservacao ambiental, bem como preparar e analisar corretamente esses
dados. Por ter uma melhor introspecdo sobre o potencial beneficio destes custos e
investimentos, a empresa consegue melhorar a eficiéncia das suas areas de atividades e
acaba por tomar decisdes de forma mais racional. Além disso, como as empresas Sdo
obrigadas a prestar contas as partes interessadas, a divulgacdo da informacéo
contabilistica ambiental ajuda a um aumento da confianca e reconhecimento por parte do

publico.

Segundo o IFAC(2005), a contabilidade ambiental é vistacomo “a gestdo do desempenho
ambiental e performance econémica através do desenvolvimento e implementacéo de

sistemas contabilisticos e praticas apropriadas ao ambiente”.

A maioria dos sistemas de contabilidade de gestdo ndo consideram a parte das matérias-
primas que sao transformadas em residuos, que por sua vez causam custos ambientais que
ndo sdo considerados e levam a estimativas incorretas de custos, com um valor inferior

aquele que realmente se verifica.

A “Contabilidade Ambiental” consiste numa analise custo-beneficio que avalia monetaria
e fisicamente os custos ambientais associados a atividade empresarial, bem como os

beneficios econdmicos de uma boa gestdo ambiental. Geralmente, serve como ferramenta
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de gestdo, usada para diversos propdsitos empresariais como um melhor desempenho
ambiental, investimentos em tecnologias mais limpas e desenvolvimento de processos e
produtos verdes e sustentaveis, bem como oferece informagdo importante na tomada de

decisao.

O grande objetivo da contabilidade ambiental & medir os efeitos das a¢cdes da organizacéo
sobre 0 ambiente e reportar esses efeitos. Do ponto de vista empresarial, a contabilidade
ambiental ndo acaba no limite organizacional, mas estende-se ao incluir, ndo s6 o

ambiente de negdcios mas também o ambiente social.

2.1 Responsabilidade Social Corporativa

Atualmente, num contexto marcado pela volatilidade, incerteza e complexidade é
imperativo que as organizagdes sejam rapidas em fornecer uma resposta e a adaptarem-
se constantemente as exigéncias do mercado e da sociedade. O contexto organizacional
tem-se deparado com um aumento significativo das exigéncias éticas, ambientais, legais

e comerciais.

Esta envolvente organizacional inconstante e complexa desafia a posicdo das
organizagcfes como sistemas abertos que interagem com o meio envolvente, isto €, estdo

sujeitas a modificacGes pelas influéncias que transmitem e recebem deste meio.

Vaérios sdo os fatores que contribuem para a transformacdo das organizagdes, como a
globalizacdo da economia que obriga a diferenciagdo como imperativo de sobrevivéncia
das organizacdes ou 0 desenvolvimento das tecnologias de informacdo que contribuiram
para a geracdo de consumidores mais informados e exigentes sobre a qualidade e a
credibilidade daquilo que o mercado Ihes apresenta. Os consumidores valorizam cada vez
mais as politicas de sustentabilidade ambiental e as acdes sociais desenvolvidas pela
organizagdo na sua decisdo 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 organizacdes, independentemente de terem objetivos
lucrativos ou néo lucrativos, sdo constituidas com a finalidade de atender as necessidades

humanas através da produgdo de bens ou da prestacdo de servigos. Estas construcfes
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coletivas, com grande influéncia social, sdo dotadas de uma importancia que nao pode ser
limitada apenas ao bem/servico que fornecem e a geracdo de lucro, mas expande-se para

0 seu papel na sociedade.

E neste sentido que surge a responsabilidade social, como uma ferramenta estratégica e
uma forma das organizacfes adotarem comportamentos ou a¢fes com beneficios para

estas e para a sociedade.

A Responsabilidade Social pode ser medida como a relagdo do compromisso das
organizagfes com o meio ambiente e com a sociedade em que esta inserida, levando ao
seu desenvolvimento econdmico. Desta forma, as organizacdes devem implementar
estratégias de Responsabilidade Social e relaciona-las com todos os stakeholders. Este
capitulo consiste num enquadramento teérico, onde serdo abordados varios temas que
estdo relacionados com a Responsabilidade Social, como a evolucdo histérica e o conceito
da mesma, a dimensao interna e externa, a estratégia empresarial da Responsabilidade
Social para a criagcdo de valor nas empresas, os fatores que influenciam as empresas a
investirem em Responsabilidade Social Empresarial, os relatorios de sustentabilidade e
as principais normas de Responsabilidade Social e por fim, os indicadores de desempenho

social, econdmico e ambiental.

Devido ao avango da globalizagcdo, uma vez que os mercados estdo cada vez mais
exigentes bem como os consumidores, é extremamente importante salientar a pratica da
Responsabilidade Social (RS), sendo que o principal objetivo da organizacdo nao é sé
maximizar o lucro e garantir o retorno aos socios e acionistas, mas também a necessidade
de preocupacdo com o ambiente social em que a organizagdo se encontra, pois esta
inserida num ambiente no qual mantém transacGes. Para Farrington, Curran, Gori,
Gorman e Queenan (2017) a Responsabilidade Social € um compromisso de toda a
organizacgdo para melhorar as condi¢des sociais e ambientais nas quais 0 negocio depende
para se sustentar, motivado ndo so por lucro financeiro ou pelas obrigagdes legais, mas

também pelos beneficios agregados, como a criacdo de valor e de vantagem competitiva.

O conceito de Responsabilidade Social surge nos Estados Unidos com Howard Bowen
em 1957, poucos anos ap0s o fim da segunda guerra mundial, momento em que o0 mundo

estava dividido em dois blocos com ideologias e no¢bes econdmica antagonicas (Silva &

11de 64



iscac ... COIMBRA BUSINESS 100 i

“Divulgagao Voluntdria da Responsabilidade Social pelas Empresas do Psi-20 Geral”

Neves, 2008). Segundo Howard Bowen, a Responsabilidade Social constitui as
obrigagdes dos empresarios em integrar nas suas a¢des, tomadas de decisdes compativeis
com os fins e valores da sociedade (citado por Silva & Neves, 2008). Wood (1991)
menciona que as organizacdes e a sociedade como sistemas interdependentes e nao
distintos € a ideia base do conceito de Responsabilidade Social e, consequentemente, a
sociedade tem expetativas relativamente aos resultados e comportamentos das empresas.
Segundo 0 mesmo autor, o conceito de Responsabilidade Social rege-se por trés
principios:
« Principio da legitimidade — concecdo de poder por parte da sociedade as
empresas;
 Principio da responsabilidade publica — as empresas sdo responsaveis pelos
resultados gerados pelo exercicio da sua atividade na sociedade;
 Principio da discrigcdo dos gestores - 0s executivos sdo atores morais,

devendo exercer a sua funcao de forma moralmente consciente com vista os
resultados socialmente responsaveis.

Segundo Srour (1998), a Responsabilidade Social resulta de pressdes politicas geradas
por entidades organizadas, salientando-se que as empresas tomam politicas 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 funcionarios. A Responsabilidade Social pode ser entendida de acordo
com uma perspetiva assente na ideia de responsabilidade coletiva ou por imposi¢édo
normativa legal ou até mesmo assente numa perspetiva de um comportamento coletivo

eticamente responsavel.

A Comissdo Europeia (CE, 2011), definiu Responsabilidade Social das empresas como
um conceito segundo o qual estas entidades integram preocupacdes sociais e ambientais
nas suas atividades e na sua interacdo com as partes interessadas numa base voluntaria,
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
sustentavel, Lopes & Leal (2017) defendem que as empresas tém de voluntariamente se
comprometer com condigdes para além dos regulamentos convencionais a que estejam

vinculadas. A Responsabilidade Social representa um fenomeno do &mbito econémico
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que se dirige a todas as entidades independentemente da sua tipologia ou dimensdo e a
sua implementacdo depende principalmente das politicas praticadas ao nivel
organizacional. Visto que os recursos necessarios para a funcionalidade das organizagdes
provém de partes externas da empresa e de fora do ambiente de negdcios, foi preciso
perceber o papel das entidades ao nivel social e quais sdo os encargos que devem adotar

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

Em 2001, a Comissdo da Comunidade Europeia criou o chamado Livro Verde, onde
mostra a importancia e o interesse sobre as acdes de Responsabilidade Social, exigindo
das partes internas e externas das organizacGes empenho de forma a desenvolver os
mercados. Na dimensdo interna das empresas, as praticas envolvem principalmente 0s
trabalhadores e questdes como investimento no capital humano, na satde, na seguranca e
na gestdo da mudanca. O termo passou a ser compreendido como a responsabilidade de
empresas e instituicdes para com o impacto das suas atividades e decisdes sobre os
funcionarios, a sociedade e 0 meio ambiente, conforme expde o estudo de Rivera et al.
(2021). Os codigos de bom governo e de ética tém sido os dois pilares basicos para as
iniciativas de Responsabilidade Social. Por um lado, reforcam a confianca dos
investidores com o codigo de bom governo e, por outro, reforcam a confianga com 0s
trabalhadores, clientes e com a sociedade através do cddigo de ética (Farinds, 2017). Os
autores Grimstad et al. (2020) acreditam que antigamente a ado¢do da RS nas empresas
era considerada opcional, porém atualmente o ambiente empresarial global e competitivo
ndo permite que as entidades econdmicas negligenciem a relevancia da RSE e da sua
implementacgdo. Os autores baseiam-se no Livro Verde da comissdo da comunidade
europeia (2001), este explica que, indo para além do cumprimento da lei, as empresas
podem aumentar a sua competitividade obtendo experiéncia com praticas ambientais

responsaveis e com o investimento em tecnologias.

Em 2011 a International Organization for Standardization (1SO) publicou uma norma
com o objetivo de ajudar as organizacGes a alcancar o desenvolvimento sustentavel,
fornecendo linhas orientadoras relativas a Responsabilidade Social de forma a promover
percecdo nesta area. A ISO 26000 - Linhas de orientagdo da responsabilidade social -
pretende assim apoiar todas as organizagOes a adotar uma conduta socialmente
responsavel (IPQ, 2011). O livro verde publicado pela Comissdo das comunidades
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europeias ([CCE], 2001) conclui que apesar do principal objetivo das empresas ser a
obteng&o de lucros, estas podem ao mesmo tempo, contribuir para o cumprimento de boas

praticas sociais e ambientais, sendo pensadas como investimento estratégico.

A Responsabilidade Social envolve expetativas econdmicas, legais, éticas e filantropicas
que a propria sociedade possui num periodo de tempo determinado (Carroll, 1979). O
autor defende ainda que, a responsabilidade social deve estar em todos os niveis, isto é, é
espectavel que a empresa produza bens e servicos e que 0s venda com lucro (componente
econdmica), é requerido a empresa o respeito pelos requisitos legais (componente legal),
¢ esperado que possua comportamentos éticos e respeito pelos principios sociais
(componente ética) e por fim, que de forma voluntaria desempenhe a sua atividade em
beneficio da sociedade (componente filantropica). Carroll (1991) admite que estas quatro
categorias de Responsabilidade Social podem ser evidenciadas numa piramide (Figura 1),

em que a base séo todas as responsabilidades econémicas de uma empresa.
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Figura 1 — A Piramide da Responsabilidade Social Empresarial

r um bom cidad

ontribuir com recurso'

para a comunidade,
melhorar & qualidade de vida
Responsabilidades Eticas

Ser ético
Obrigacdo de fazer o que € certo, justo

Evitar danos

Responsabilidade Legal
Obedecer a lei
& legislac@o € a codificacdo do certo e do errado numa sociedade
Jogar dentro das regras de jogo
Responsabilidades Econdmicas

Ser Lueratrive

A base da pirdmide da qual derivam as demais responsabilidades

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 importancia da Responsabilidade Social na comunicacao

das empresas
A importancia da comunicacdo e da divulgacdo das informacdes de responsabilidade
social das empresas, tem vindo a aumentar com o passar dos anos (Silva, 2021). A
importancia desta divulgacao reside, ndo s6, ha sua compreensdo ou nos canais que Sao
utilizados na sua realizagdo, mas também nas estratégias de divulgacao que sao utilizadas
pelas empresas, sendo através de todo este processo de comunicacgao, que as empresas
partilham com o publico e com toda a sociedade, as suas metas, 0s seus objetivos e é
assim também que se estabelecem ligacOes que poderdo vir a ser (teis no que respeita a

sobrevivéncia dos negdcios no futuro (Faria, 2015).

Tal como a evolugdo da responsabilidade social como tema geral, também a sua
divulgacdo e comunicacdo sofreu alteracdes e evolugdes com o passar dos anos. Mais
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recente, devido ao avango da tecnologia, a globalizacdo e também as novas formas de
competitividade, a comunicacgdo e divulgagdo deste tipo de informacdo é feita de forma
mais cautelosa e estratégica (Faria, 2015). Para esta autora a divulgagao dos relatorios de
responsabilidade social tem o objetivo de transmitir as informacdes de carater social de
forma mais clara, com foco nas atividades sociais e na promoc¢édo da qualidade de vida. A
autora acrescenta ainda que a divulgacdo deste tipo de informacdo trata-se de um
instrumento que acaba por evidenciar a responsabilidade social, em valores monetarios,

uma vez que apresenta quais 0s montantes investidos em acgdes sociais.

A Diretiva 2014/95/UE veio regular as obrigacdes das grandes empresas e empresas de
interesse publico, para que devam incluir nos seus relatérios de gestdo, a demonstracao
de informacdo ndo financeira (Gouveia, 2022). Nos termos do artigo 19.°-A da diretiva
anteriormente mencionada, as demonstracdes mencionadas devem conter informacdes
relativas a questbes ambientais, sociais e relativas aos trabalhadores, ao respeito dos
direitos humanos, ao combate a corrupgdo e as tentativas de suborno, caso ndo o facam,
devem expressar de forma clara o porqué da sua ndo divulgacao, mostrando aqui um grau
de obrigatoriedade da divulgacdo deste tipo de informacdo. Esta Diretiva 2014/95/UE,
tornou obrigatdria a divulgacdo da RSE, com o objetivo de aumentar a confianca dos
investidores e a competitividade das empresas para que incrementasse a transparéncia da

informacdo 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 acdo: Financiar um crescimento sustentavel”. Isto deve-se ao facto do
desempenho ndo financeiro das organizacOes ter cada vez mais relevancia 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 organizagdes a
identificarem e gerirem 0s seus riscos e oportunidades, podendo ajudar a melhorar o
dialogo entre as organizacOes e as partes interessadas e ainda ajudar as organizacoes a
melhorar a sua reputacdo. Deste modo a presente diretiva pretende: reorientar os fluxos
de capitais para investimentos sustentaveis, a fim de assegurar um crescimento

sustentavel e inclusivo; gerir os riscos financeiros decorrentes das alteragdes climaticas,
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do esgotamento dos recursos, da degradacdo do ambiente e das questdes sociais; e ainda

promover a transparéncia e a visdo a longo prazo nas atividades econémicas e financeiras.
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3 Relato ndo financeiro

Como ja mencionado a sustentabilidade e a responsabilidade social estdo intimamente
relacionadas pois ambos 0s conceitos sublinham a importéncia de avaliar o impacto de
uma atividade junto de todos os seus stakeholders (Uribe-Macias et al., 2018).
Sustentabilidade, Responsabilidade Social e relatérios ndo financeiros sdo questdes muito
atuais em todo o0 mundo devido ao processo imposto para alcancar objetivos ecolégicos.
Ortiz-Martinez et al. (2022) concluiram com o seu estudo que a sustentabilidade

influencia de forma positiva a responsabilidade social e os relatérios ndo financeiros.

Neste sentido, as empresas tém elaborado relatérios ndo financeiros ou de
sustentabilidade com o objetivo de mensurar e divulgar para a sociedade os impactos das
suas atividades diarias. Apesar de ser voluntério, as entidades comecaram a aperceber-se
dos beneficios da adesdo, por um lado, como a maior transparéncia sobre o desempenho
de sustentabilidade das organizacdes e, por outro lado, desenvolvendo também uma
relacdo melhor entre sociedade e meio ambiente (Campos et al., 2013). Referem-se a
informagdes que ndo estdo integradas nas demonstragGes financeiras convencionais, sao
apenas uma base de orientacdo, ndo tendo um impacto financeiro direto. Informacdes néo
financeiras referem-se a alguns temas como, “contabilidade social”, responsabilidade
social, relatérios ambientais, sustentabilidade, relatérios de desempenho de servigos etc.
Visto que a informacdo financeira ndo é suficiente para a tomada de decisdo, 0s
stakeholders interessam-se cada vez mais em juntar a informagao ndo financeira para este
propdsito (Romdo et al., 2018). Kulkarni (2014) evidencia que as iniciativas do relato ndo
financeiro progrediram com a expansao da globalizacdo e com a transformacdo nas
estruturas que regulam este tipo de relatorios a nivel legal, social, ético e contabilistico.
No estudo elaborado por Argento et al. (2018) pode-se verificar que o0 objetivo inicial na
implementacao do relatério ndo financeiro era apenas fornecer uma visao integral e um
entendimento geral sobre a empresa, porém com a ascendente agregacao de organizagdes
na execucao do relatério, o objetivo desenvolveu-se numa cultura organizacional baseada
no trabalho de equipa. Este tipo de informacéo ndo financeira € muito relevante porque
contribui indiretamente no desempenho financeiro através do sucesso na tomada de

decisdo, ou seja, o relato ndo financeiro contribui para o sucesso empresarial se for
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utilizado para tomar decisdes melhores (Monteiro et al., 2022). Independentemente de
haver diferentes ferramentas a utilizar na elaboracéo destes relatérios, o foco dos mesmos
estd particularmente destacado para questdes de sustentabilidade (Manes-Rossi et al.,
2020). Para além disso, este tipo de documento, mostra com nitidez as dimensdes sociais
e ambientais das atividades econdmicas de uma organizacdo, assim como revela as
oportunidades ou riscos associados para investidores e restantes partes interessadas (Lin,
2022) e por isso, a relevancia do relatério ndo financeiro ndo deve ser menosprezada
(Khan & Ali, 2023). Apesar de existirem diversas linhas de orientacdo que podem ser
usadas na elaboracdo dos relatérios de sustentabilidade (Uribe-Macias et al., 2018), cada
organizacgdo pode definir o formato e o contetido dos seus relatérios. A configuragdo da
Global Reporting Iniciative (GRI),é considerado o referencial mais utilizado ao nivel
mundial. A GRI é uma organizacdo sem fins lucrativos, criada em 1997, que estabeleceu
um padrdo internacional de relato (Campos et al., 2013). O objetivo da utilizacdo das
normas GRI nos relatérios de sustentabilidade é fornecer mais transparéncia na
informacdo sobre como a organizagdo contribui ou pretende contribuir para o
desenvolvimento sustentavel, assim como divulgar quais 0s 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 dimensao ou setor de atividade, pois providenciam um formato
padrdo que fornece qualidade aos relatérios e permite uma maior comparacdo de

informacao entre organizacdes (Crisdéstomo et al., 2020).

Moneva e Llena (1996) analisaram os padrdes de divulgacédo de carater social e ambiental
a partir de uma amostra de 47 empresas cotadas em 1992, onde concluiram que existe
uma relacdo importante entre a divulgacdo de informacéo sobre RSE e a rendibilidade da
empresa. Em 2000, os mesmos autores estenderam a sua investigacao com o alargamento
da sua amostra para 70 grandes empresas que operam em Espanha, cotadas e ndo cotadas,
para o periodo de 1992- 1994, determinada pela presenca de empresas sujeitas a
regulamentacdo, embora referindo-se apenas a informacdo ambiental. Os autores
observaram que o aumento da informac&o divulgada durante o periodo em estudo, deve-
se mais ao aumento das pressdes sociais do que a legislacdo sobre a divulgacdo de dados

ambientais inexistente aquando da realizacéo do seu estudo.
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Moneva [et al.] (2005) avaliaram quer a qualidade, quer a evolucdo dos Relatorios de
Sustentabilidade publicados pelas empresas espanholas no periodo de 2002-2004,
visando aferir se essa expansdo foi conseguida através de um verdadeiro processo de
implementacdo de politicas e sistemas de gestdo orientados para o desenvolvimento
sustentavel. Os autores analisaram o conteddo da informacdo de sustentabilidade
publicada pelas empresas selecionadas com base nos indicadores da GRI; concluiram que
a evolucdo da divulgacdo de informacdo é bastante positiva, contudo, os indicadores
ambientais sdo pouco divulgados. Estes autores notaram que a adocéo de sistemas de
gestdo ambiental, apropriados para empresas com impacto ambiental direto como as
indUstrias, facilitaria a obtencdo dos indicadores ambientais requeridos pelas diretrizes da
GRI.

Carvalho [et al.] (2011) efetuaram um estudo onde pretendiam conhecer qual o grau de
divulgacdo de informacao sobre responsabilidade social efetuada pelas empresas cotadas
na Euronext de Lisboa, isto € no PSI Geral, entre 0 ano de 2006 e 2008. Para tal,
realizaram uma analise de conteido aos relatorios anuais — Relatérios e Contas e
Relatérios de Sustentabilidade — dessas empresas nesses anos. Assim, 0s resultados
obtidos mostram que, no periodo em analise (2006-2008), as empresas atribuem elevada
importancia a divulgacdo de informagdo relativa aos indicadores dos aspetos de
desempenho social, relacionados com praticas laborais e trabalho condigno; a divulgacao
de informacdo referente aos indicadores dos aspetos de desempenho econémico,
relacionados com o desempenho econdémico; a divulgacdo de informacao respeitante aos
indicadores dos aspetos ligados ao desempenho ambiental, relacionados com os residuos.
Quanto a analise dos 79 indicadores de divulgacdo de informacéo sobre Responsabilidade
Social, verificaram que a grande maioria (69 indicadores) tem uma média de divulgacao
entre 0s 25% e 0s 50%, e que a sua variagdo entre 2006 e 2008 foi sempre positiva, exceto
em 3 indicadores que ndo verificam essa tendéncia. Os autores concluiram que as
empresas concentram o grau de divulgacao nas areas dos desempenhos social e ambiental
e ainda atraves da andlise do indice geral de divulgacdo, concluiram que o grau de
divulgacdo de informacao sobre RS que as empresas em Portugal atribuem & estrutura da
GRI 2006 ainda é reduzido e que, embora o0 seu crescimento no periodo de 2006 a 2008

ter sido significativo, sdo divulgados apenas 30 dos 79 indicadores.
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Rui Geraldes (2023) iniciou o processo de pesquisas através dos relatorios ndo 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 investigacdo foi a metodologia de investigacao

de natureza qualitativa, com recurso a técnica de analise de conteudo.

A andlise da informacdo ndo financeira permite observar que sdo aplicadas normas e
diretrizes (como a GRI) que permitem que exista uma grande capacidade de
comparabilidade da informacdo divulgada entre as empresas. Esta comparabilidade traz
diversos beneficios para todas as partes interessadas que ajudam em tomadas de decisdes,
na transparéncia e responsabilidade para com os consumidores, numa regulacdo mais
eficaz, numa melhor avaliacdo de riscos e oportunidades e na conscientizacdo da

sustentabilidade.
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4 Metodologia e analise dos resultados

A presente investigacéo pretende avaliar o grau de informacéo, bem como o contetido da
informacdo voluntéria de responsabilidade social divulgada pelas entidades em Portugal.
O objeto de analise compreende a informacéo constante do relatorio e contas consolidadas

com carater anual, por ser mais objetiva e mais comparavel.

Este estudo € de natureza qualitativa e descritiva. Qualitativa porque as divulgacdes de
informagdes sdo um fendmeno social, estando expostas a um meio envolvente especifico
que os influencia (Major e Vieira, 2009:132). Descritivo porque se pretende descrever o
nivel de divulgacdo voluntaria feito pelas empresas do PSI 20 entre 2014 e 2022, tivemos
como base duas dissertacBes “Divulgacdo de Informacdo Financeira” (Isabel Lopes,

2015) e “Evolucdo da Divulgacao da Informacdo” (Nadia Neves, 2011).

4.1 Metodologia subjacente a construcao do indice

Como métrica, e como principal fonte de estudo, foi criado um indice composto por
diversos itens e varias categorias, constituindo o instrumento de medida da qualidade da
informac&o constante dos relatorios e contas. Foram recolhidos os relatérios e contas das
diversas empresas nos diversos anos, tendo sido analisados individualmente,
percorrendo-se o contetido associado aos diversos itens que compdem o indice. indice
esse denominado de Indice de Divulgacéo criado a partir da revisdo de literatura efetuada,
sem prejuizo da inclusdo de aspetos particulares e distintos daqueles. Assim, foram tidos
como base de referéncia os indices (em anexo) de Botosan (1997), Hail (2002), Eng e
Mak (2003) e Dan Dhaliwal et al. (2011). O indice entdo construido 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 indice criado para a investigacao

1 | Energias Renovaveis (Reutilizacdo de Materiais)

2 | Prevenc3o da polui¢do (Uso de Tecnologias menos poluente)
Ambiente 3 |Reciclagem

4 [Transformacdo Digital

5 [CertificacGes

6 | Outras préticas ambientais (Investimento em Prote¢do Ambiental)

7 | Principais areas de negdcio

8 [ Principais mercados

9 Qualidade do produto/servico (Investimento na Qualidade do
Areas de Produto/Servigo)
Negdcio 10 | Quota de mercado (Evolugdo do Negdcio e/ou Parcerias Estratégicas)

11 | Volume de negdcios dos ultimos anos

12 | Inovacdo do produto/servico

13 | Outras Informacgdes acerca do produto/servico (Préticas Anti-corrupcao)

14 | Apoio a educagdo (Apoio ao desporto, lazer e divers3do)

15 | Apoio a habitagdo (Assisténcia social)

Comunidade | 16 | Donativos (Associagdo a missdes ambientais e causas sociais)

17 | Programas de voluntariado (Apadrinhamento de causas)

18 | Outros apoios a comunidade (Patrocinio de Eventos)

Acidentes de trabalho e Prevenc¢do (Meio ambiente, seguranca,

19 Formacao, saude e higiene no trabalho)

Beneficios dos trabalhadores (Participacdo nos lucros, regalias sociais

20 elevadas)

21 | Emprego de pessoas com deficiéncia (inclusdo social)

Empregados | 22 |Faixa etdria dos empregados (Respeito pela igualdade de género)

23 | Mulheres na Gestdo

24 | Numero de empregados

25 | Promogbes

26 | Relag¢des sindicais

27 | Previsdo do volume de negdcios

28 | Previsdo do resultado liquido

Previsoes 29 | Previsdo dos investimentos

30 | Previsdo do comportamento das acdes

31 | Outras previsdes

32 | Riscos inerentes a atividade desenvolvida

Riscos 33 | Instrumentos de cobertura utilizados para mitigar o risco

34 | Outras informacdes acerca do risco
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O objetivo do referido indice passou pela criacdo de um instrumento de medida adaptado
ao contexto atual e que pudesse, simultaneamente, servir a avaliacdo da qualidade da
informac&o voluntéria divulgada nos relatérios e contas consolidadas das empresas

portuguesas que contemplam diversos aspetos.

Com o indice de analise construido, procedeu-se a apreciacdo dos relatorios e contas
consolidadas das empresas ndo-financeiras cotadas no PSI-20, nos anos de 2014 a 2022,
independentemente de estas permanecerem, ou ndo, ininterruptamente no indice durante

0s 10 anos da analise.

Os diversos relatérios foram classificados de 0 a 2, de acordo com o tipo de informacao

divulgada:
0 — Né&o divulga
1 - Divulga
2 — Divulga com detalhe

De acordo com o nimero de itens do indice e a classificacdo, para cada ano, uma entidade
poderé obter no méximo 68 pontos, distribuidos conforme se apresenta no quadro n° 4.2.

Quadro 4.2 Pontuacdo méaxima possivel para cada categoria do indice

Categorias Pontuagcdao maxima
Ambiente 12
Areas de Negécio 14
Comunidade 10
Empregados 16
PrevisOes 10
Riscos 6
68

Analisados os diversos relatdrios e contas consolidadas das varias empresas, procedeu-se
a andlise dos dados recolhidos, correlacionando-os com as informacdes financeiras

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

A andlise dos dados obtidos foi feita em trés fases distintas. A primeira fase foi a
construcdo da matriz com os indicadores. Numa segunda fase, as informacoes
encontradas nos documentos analisados foram classificadas para célculo do indice de
divulgacdo. Por fim, a terceira fase corresponde a tentativa de encontrar factores que
influenciem o indice de divulgacao previamente calculado, efectuando a anélise bivariada
de dados.

O software estatistico utilizado foi o IBM SPSS Statistics (versdo Statistics 29.0.1.0) que,
segundo Laureano e Botelho (2010:18), se apresenta “como um produto abrangente,

>

completo, facilitador da andlise de dados ™.

A amostra estudada € composta por 26 empresas, conforme o quadro 4.3 apresentado na
sequéncia, sendo possivel identificar a empresa, o codigo de atividade economica (CAE)

e respetivo setor de atividade onde atua.

Quadro 4.3 Entidade, setor e area de atividade

Empresas CAE Setor de atividade
1 Altri 64202 Produgdo pasta eucalipto e gestdo florestal
2 Cofina 64202 Media
3 C. Amorim 64202 IndUstria de Cortica
4 Ctt 53100 Atividades postais sujeitas a obriga¢des do servigo universal
5 EDP 35111 Energia
6 EDP Renovaveis 35113 Energia renovaveis
7 Estoril Sol 92000 Lotarias e outros jogos de aposta
8 Galp Energia 70100 Petrolifera e combustiveis
9 Glintt 64202 Tecnologias de comunicagao
10 Ibersol 70220 Outras atividades de consultoria para os negdcios e a gestdo
11 Impresa 64202 Comunicagdo social
12 Inapa 82990 Distribuicdo de papel
13| Jerdnimo Martins 64202 Distribuicao alimentar
14 Lisgrafica 18120 Outra impressao
15 Martifer 25110 Fabricagdo de Estruturas e construcGes metalicas
16 Media Capital 64202 Multimédia
17 Mota Engil 42110 Construcao civil
18 Navigator 46762 Comércio por grosso de outros bens intermédios
19 NOS 64202 Telecomunicag¢des e Multimédia
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20 Novabase 64202 Informatica

21 Pharol 70100 Atividades das sedes sociais

22 Ramada 70220 Outras atividades de consultoria para os negécios e a gestado
23 REN 35120 Distribuicao de eletricidade

24 Semapa 64202 Producdo de pasta, papel e cimento

25 Sonae Mc 82110 Servigos administrativos

26 Teixeira Duarte 70100 Construcao civil

De acordo com a amostra apresentada, foram analisados 234 relatdrios e contas
consolidadas disponibilizados pelas entidades entre 2014 a 2022. No quadro abaixo sdo
apresentados o nimero de relatorios estudados por entidade, os anos a que dizem respeito,

durante o periodo de referéncia do estudo.

Quadro 4.4 Relatorios analisados de acordo com as entidades da amostra

e Relatorios disponiveis
Numero Anos
Altri 9 2014-2022
Cofina 9 2014-2022
C. Amorim 9 2014-2022
Ctt 9 2014-2022
EDP 9 2014-2022
EDP Renovaveis 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
Jerédnimo Martins 9 2014-2022
Lisgrafica 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 Analise dos resultados

Neste subcapitulo, serdo apresentados os resultados obtidos através da analise das
informagdes divulgadas nos relatorios e contas consolidadas das empresas ja identificadas

anteriormente.

4.4 Estatistica descritiva sobre a evolugdo do indice

Primeiramente, a partir da classificacdo dada as informacdes divulgadas pelas empresas
e analisadas através do indice construido para o efeito, serd analisada a média para cada

ano analisado, assim como a pontuacao maxima e minima obtida.

Para cada ano o limite maximo (ideal) de pontos € de 68. Esta € a pontuacdo maxima que
pode ser atribuida por ano para cada relatério estudado e, consequentemente, a cada
empresa. Assim, estudou-se a média, a moda, 0 maximo e o minimo de cada ano
considerado. Através da analise da Tabela 4.4.1 e do Grafico 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 maximo e ao minimo de cada ano, pode-se verificar que, estes ndo
sofreram alteracGes ao longo do tempo do estudo, tendo sido de 24 pontos em 2014 e 24
ponto em 2022. Relativamente ao maximo, o maximo identificado foi de 44 pontos e
manteve-se constante ao logo do tempo de estudo (2014-2022). Em relagdo a moda, isto
é, ao valor (pontos) mais frequente, observa-se de forma idéntica as anteriores variaveis,
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ou seja, constante ao longo do tempo. Atraves da analise destas varidveis, de modo geral,
pode observar-se que tem existido uma constante métrica globalmente positiva na

qualidade da informacéo divulgada pelas empresas.

Tabela 4.4.1 Média, moda, maximo e minimo 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
Minimo | 24 24 24 24 24 24 24 24 24
Maximo | 44 44 44 44 44 44 44 44 44

Graéfico 4.4.1 Valor médio, maximo e minimo obtido para o indice ao longo do tempo
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Analisando mais detalhadamente a amostra, no que diz respeito a evolugdo do indice e
aos relatdrios analisados para os anos de 2014 e 2022, foi possivel concluir que, no
geral, todas as empresas pertencentes a amostra, tiveram uma evolucédo positiva entre o
ano de 2014 para 2022, como se pode observar no Grafico 4.4.2. Das empresas
estudadas, a evolucdo do indice 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 Grafico 4.4.2, foi possivel 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 pontuaces em 2022, face ao ano de 2014. Foi possivel

verificar através do Grafico 4.4.2, que a empresa REN, foi a que obteve uma maior
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pontuacdo em 2014 (44 pontos), ao passo que em 2013 continuava com uma pontuacéo
elevada relativamente as outras empresas analisadas (44 pontos), sendo apenas

ultrapassada pela Galp Energia.

Grafico 4.4.2 Evolucao indice — Ano 2014 e 2022
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Na andlise anterior, apenas sdo considerados os resultados para o total do indice. No
entanto, o indice é constituido por 6 categorias ou componentes. De seguida, serdo
analisadas separadamente cada uma das entidades, para os anos de 2014 e 2022, que

correspondem aos anos de inicio e fim do estudo.

Calculando a média do ano de 2014 e de 2022, de acordo com o Gréfico 6.3, pode-se
concluir, que de um modo geral, a média de todas as categorias teve uma evolugdo
positiva entre 2014 e 2022, sendo as mais significativas as categorias area ambiente, areas
de negdcios e riscos. Todas estas categorias aumentaram a sua media em 0,2 pontos em
2022 face a 2014. A Unica excecdo foi a categoria previsdes, que se manteve inalterada
de 2014 para 2022.

A categoria ambiente, poderia obter um méximo 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 relacéo a area de
negocios, a média de 2022, de 7,96 pontos, ficou a 6,04 pontos da pontuacdo total (14)
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que poderia ser atribuida. A categoria comunidade, de um méaximo de 10 pontos possiveis,
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 a categoria dos empregados, é a categoria que com um
maximo de 16 pontos por ano possiveis, apenas tem de média 7,62 e 7,69 pontos, referente
aos anos de 2014 e 2022, respetivamente. A categoria de previsdes manteve-se inalterada
3,08 pontos quer em 2014 e 2022, num total de 10 pontos. A categoria riscos é sem
duvida, a que mais se aproxima dos pontos maximos que poderiam ser atribuidos 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.

Gréfico 4.4.3 Evolugdo média das categorias do indice ano 2014 e 2022
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Na sequéncia, serdo analisados, para 0s anos de 2014 e 2022, os pontos maximos que

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

Foram consideradas 26 empresas, pertencentes a amostra para os anos de 2014 e 2022.
De acordo com o Grafico 4.4.4, no conjunto das 26 entidades, para a categoria ambiente
poderiam obter no maximo 312 pontos, no entanto em 2014, apenas obtiveram 172, e em
2022, 177 pontos. No que diz respeito a categoria area de negécios de um total de 364
pontos possiveis, as entidades estudadas apenas conseguiram 203 em 2014 e 207 em
2022. Dos 260 pontos de limite maximo, para o ano de 2004, na categoria comunidade

apenas foram obtidos pelas entidades 130 pontos e em 2022, 132 pontos. Em relacéo a
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categoria empregados, em 2014 a soma das 26 entidades totalizou 198 pontos, e em 2022,
200 pontos, dos 416 pontos possiveis, existindo uma evolugdo de apenas 2 pontos. Na
categoria previsdes, dos 260 pontos como limite maximo, tanto em 2014 como em 2022,
ndo se verificando nenhuma alteracdo no estudo dos anos extremos. No que diz respeito
a categoria riscos, dos 156 pontos tidos como limite, em 2022, o somatorio das 26
entidades nesta categoria foi de 117 pontos, enquanto que em 2014 foram obtidos 114

pontos nesta categoria.

Grafico 4.4.4 Pontos totais reais e maximos por categoria — Ano 2004 e 2013
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Quer o Gréafico 4.4.3 quer o Gréafico 4.4.4 mostram-nos existirem ainda diferencas
significativas para os valores ideais, valores maximos. Isto permite-nos concluir que as
empresas portuguesas ainda tém muita margem de progressao nesta matéria, em especial
em algumas categorias tipificadas. Essas diferengas bastante significativas, entre o limite
e 0s pontos totais reais obtidos para o ano de 2014 e 2022, foram representadas no Grafico
6.5.

Relativamente a categoria ambiente, de 2014 para 2022, a diferenca entre pontos
maximos/pontos reais totais diminuiu 5 pontos de 2014 para 2022, enquanto que a
diferenga da categoria &rea de negdcios, comunidade, e empregados diminuiu 4, 2 e 2
pontos. A categoria previsfes é a Unica, cuja diferenca entre os pontos maximos e reais
de 2014 e 2022, ndo teve nenhuma alteragdo. A categoria riscos diminui, 3 pontos, de
2014 face a 2022.
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Grafico 4.4.5 Diferencas limite maximo vs pontos reais — Ano 2014 e 2022
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Continuando a analise para os anos de 2014 e 2022 (extremos do estudo), as entidades da
amostra, pelas diversas categorias do indice, é possivel concluir que, no que se refere ao
ambiente e de acordo com o Gréfico 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.

Gréfico 4.4.6 Evolugdo categoria ambiente Ano 2014 e 2022
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Relativamente a categoria area de negdécios, apenas 2 entidades das analisadas cresceram
em termos de pontos de 2014 a 2022, nesta categoria, conforme o Grafico 4.4.7. As
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restantes entidades mantiveram inalterados os pontos atribuidos a esta categoria de 2014

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

Gréfico 4.4.7 Evolugdo categoria area de negdcios Ano 2014 e 2022
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No que se refere a categoria Comunidade, conforme o Grafico 4.4.8, apenas 1 entidade,
aumentou os pontos atribuidos em 2014, face ao ano de 2022. De realcar a Galp energia,
cujos pontos nesta categoria evoluiram 2 pontos de 2014 a 2022. Apesar da Galp ter um
aumento significativo, o melhor desempenho a este nivel em ambos os anos estudados,
foi da REN. Em 2014 obteve 7 pontos, e 7 pontos em 2022, 0 maximo de pontos passiveis

de serem atribuidos a esta categoria num ano.

Gréfico 4.4.8 Evolugdo categoria comunidade Ano 2014 e 2022
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No que se refere a categoria empregados, pode-se concluir que das empresas analisadas,
para os anos de 2014 e 2022, a semelhanca da categoria anteriormente analisada todas as
empresas se mantiveram inalteradas nos anos (extremos do estudo). De realcar 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 maximos passiveis de serem
atribuidos). No entanto, em 2022 as entidades Estoril Sol, Lisgrafica apenas obtiveram 5

pontos, de entre 0s 12 possiveis.

Grafico 4.4.9 Evolucao categoria empregados Ano 2014 e 2022
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Ao nivel da categoria referente as previsdes, nenhuma empresa teve alteracdo para 0s
anos de 2014 e 2022. De realcar a Inapa que obteve 5 pontos em 2014 e 2022 (num
maximo de 5 pontos passiveis de serem atribuidos), conforme o Grafico 4.4.10.
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Grafico 4.4.10 Evolucéo categoria previsdes Ano 2014 e 2022

Ano

2014
2022

41

Pontos

e aa aa i

=

Lisgrafica
Media Capitat
Wota Engit
Mavigator
Sonag Mc

Corticeira Amorim
EDP Renovéveis
Galp Energia
Jerdnima Martins:

Empresas

A categoria riscos foi a semelhanca da categoria anterior as Unicas a manterem-se
inalteradas nos pontos de 2014 a 2022. De acordo com o Gréfico 4.4.11, é possivel
concluir que dos 6 pontos maximos passiveis de serem atribuidos, 12 das empresas
estudadas obtiveram pontuacdo méaxima de 6 pontos. Esta é, claramente, a categoria, de

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

Gréfico 4.4.11 Evolucdo 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, séo aquelas que melhor tendéncia evidenciam de 2014 a 2022,
no sentido positivo. Este aumento pode ser justificado essencialmente pelas crescentes
preocupacOes dos gestores, com o0 meio envolvente. S0 cada vez maiores as
preocupacOes das empresas com 0 meio ambiente, a utilizacdo de energias renovaveis, 0
ser menos poluente e outras praticas ambientais, tanto na sua atividade, como no dia-a-
dia da vida das sociedades. A comunidade tem sido outra das preocupagdes dos gestores.
As empresas apoiam cada vez mais as comunidades, locais e ndo s6, com programas de

educacdo, voluntariado, donativos e outras praticas comunitarias de apoio.

5 Regressoes lineares relativas a evolucédo do indice

Foram definidas variaveis dummy (binarias) para cada um dos anos em analise.

A selecdo das varidveis explicativas para o indice recaiu sobre as identificadas na
sequéncia, incluindo o primeiro ano (2015) no termo independente, por forma a servir de
referéncia a analise da evolucéo.

No Presente estudo foram utilizados dados longitudinais ou em painel e tratados com o
auxilio do Excel, do SPSS* e do Gretl2.

I, = B, + B, %2015, + 3, x 2016, + 3, x 2017, + B, x 2018, + 3, x 2019, + 3, x 2020, + 3, x 2021, + f3, x 2022,
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since
1921

Tabela 5 Regressdes lineares e Logisticas

P Indice indice | Ambiente Ar(?a. Comunidade | Empregados | Provisdes | Riscos
Indice | Geral Geral (ef) (ea) Negocio (ea) (ea) (Im) (Ib)
(ea) (ea)
Ano 34,5%*x 34,5%%* 6,62%** 7,81%** 5,00%** 7,62%%* 3,04%**
2014
BO | p=0000| p=0000 | p=0,000 | p=0000 p = 0,000 p = 0,000 p=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
BL | p=1000] p=1000 | p=1000 | p=1,000 p = 1,000 p = 1,000 p=1,000 | p=1000
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
B2 | p=1000| p=1000 | p=1000 | p=1000 p=1,000 p = 1,000 p=1000 | p=1000
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
B3 | p=1000| p=1000 | p=1000 | p=1000 p = 1,000 p = 1,000 p=1,000 | p=1000
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
B4 | p=1000| p=1000 | p=1000 | p=1000 p = 1,000 p = 1,000 p=1,000 | p=1000
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
B5 | p=1000| p=1000 | p=1000 | p=1,000 p=1,000 p = 1,000 p=1000 | p=1000
Ano 0,231 0,231 0,077 0,077 0,039 0,039 —1,30e-015 | 5,74E-09
2020
B6 | p=0205| p=0206 | p=0,197 | p=0206 p=0319 p=0424 |p=1000 | p=1000
Ano 0,269 0,269 0,115 0,077 3,70E-15 0,077 -1,30e-015 | 5,74E-09
2021
B7 | p=0139| p=0140 | p=0,054 | p=10206 p = 1,000 p=0424 p=1,000 | p=1,000
Ano | 0,500*%** | 0,500*** | 0,192*** | 0,154** 0,077** 0,077 —1,30e-015 | 5,74E-09
2022
B8 | p=0006| p=0007 | p=0001 | p=0012 p=0,047 p=0110 p=1,000 | p=1,000
R®=0,001 | R®=0,984 | R=0,001 | R®=0,001 | R*=0,003 R?=0,000 Lv=- Lv="
’ ’ ’ ’ ’ ’ 157,317 | 161,503

Nota: *** < 0,01 e ** < 0,05 (niveis de significancia).

! Statistical Package for the Social Sciences.

! Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library.
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A regresséao 1 (ea) foi estimada usando um estimador de efeitos aleatorios e a regressao 2
(ef) usa o estimador de efeitos fixos permitindo analisar os efeitos das variaveis
explicativas ao nivel de cada empresa. As regressdes seguintes voltam a usar o estimador
de efeitos aleatdrios, a excecdo da categoria provisdes e riscos, foi mais correto utilizar
regressao logistica multinumeal(Im) binomial (Ib) respetivamente uma vez que utilizando
o0 estimador de efeitos aleatdrios apresenta erro (N.A. - ndo admissivel) e ndo me permitiu

encontrar os coeficientes e nivel de significancia.

De acordo com a tabela 5, e tendo como ano de referéncia o ano de 2014, pode-se
observar que no que se refere a visdo geral, foi a partir do ano de 2022 que comecgou a
existir progresso com algum nivel de significancia. Também foi a partir do ano de 2022,

que existiu progressao no que se refere ao nivel de cada empresa.

Relativamente a cada uma das categorias, verifica-se que no que se refere a categoria
Indice geral (ea) e (ef) verifica-se que entre 2015 e 2019 ndo houve mudancas no indice
geral, apos o ano 2020 verificou-se melhoria, mas essa melhoria apenas tem significado
estatistico no ano 2022 porque o0 p = 0,006 e p = 0,007 é menor que p = 0,01, que se
registou progresso com algum nivel significancia, nas categorias ambiente, area de
negocios e comunidade apenas existiu algum progresso no ano de 2022, pelas mesmas
razBes atrds mencionadas. Em relacéo a categoria empregados, observa-se que apenas 0
ano 2014 tém significancia estatistica apds 2014 ndo existe uma progressdo significativa
durante os anos analisados. No que diz respeito as categorias provisdes e riscos, a
semelhanca das categorias anteriores apenas 0 ano 2014 é relevante, assim ndo houve

qualquer progresso ou melhoria ao longo dos anos.

E possivel concluir que, analisando mais pormenorizadamente cada uma das categorias e
a sua evolucdo foi apenas no ano 2022 na publicitacdo dos indicadores indice geral,
ambiente areas de negdcio e comunidade, as categorias empregados provisfes e riscos

ndo sofreram alteracGes ou melhorias ao longo dos anos analisados.
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6 Conclusodes

Este estudo teve por objetivo principal analisar as préticas de relato e divulgacdo
voluntaria da responsabilidade social por parte das empresas, bem como analisar qual a

evolucéo dos niveis de divulgacdo nos ultimos anos.

Com a necessidade cada vez maior de divulgar informacao sobre responsabilidade social,
ja assumida como um instrumento importante para a comunicacdo da estratégia e da
Imagem apropriada das empresas para com os stakeholders, pretendeu-se entéo analisar
a escolha das empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon por um determinado
documento para a divulgacdo sobre responsabilidade social e ainda, a quantidade de

divulgacao realizada sobre a respetiva tematica.

Devido a um aumento do nimero de empresas que acedem aos mercados de capitais e,
simultaneamente ao aumento do interesse publico e da preocupag¢do com o ambiente, com
a responsabilidade social e com os desempenhos econdmicos, ambientais e sociais, geram
assim uma necessidade crescente de uma maior divulgacdo de informacao, com reflexos

no relato empresarial.

Foram efetuados estudos ao nivel internacional no sentido de compreender melhor a
qualidade da informacdo divulgada pelas empresas. A grande impulsionadora desta
tematica foi Botosan, em 1997, construindo o seu préprio indice como instrumento de

medida da qualidade da informacéo divulgada.

Tendo em conta esse mesmo indice, e os indices de Hail (2002), Eng e Mak (2003), e Dan
Dhaliwal et al (2011), foi desenvolvido um indice para efeitos deste estudo,
posteriormente aplicado as empresas nao financeiras do PSI-20 durante os anos de 2014
a 2022.

Este indice é constituido por 34 itens divididos em 6 categorias; ambiente, risco,

previsdes, emprego, comunidade e area de negdcio.

Para a investigacdo foram analisados 234 relatorios de diversas entidades, constituintes

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

Conclui-se que, de forma geral, nos ultimos 9 anos, a informacdo divulgada pelas

empresas tem se mantido com evolugéo praticamente estagnada, melhorando lentamente
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ao longo dos anos, aumentando, assim, a qualidade e a transparéncia da informacéo

divulgada.

De modo geral a contabilidade e a gestdo tém bastante a lucrar com esta nova viséo de
divulgacdo de informacdo, avizinha-se se um futuro que vem reforcar a transparéncia e a

coeréncia da informacdo divulgada pelas empresas.

Baseado na reviséo da literatura, identificou-se uma lacuna, que se estabelece na falta de
estudos que relacionem a informacdo financeira com a ndo financeira, visto ser um

assunto pouco recente e cada vez com mais importancia

No presente estudo, foram encontradas diversas limitacdes, entre as quais, o facto de esta
andlise centrar-se nos relatérios anuais e relatorios de informacdo de Responsabilidade
Social, publicados pelas empresas cotadas na Euronext Lisbon, considerados a partida
como meios mais privilegiados de comunicacdo para com os stakeholders, mas nédo
considerando outros meios como 0s web sites, comunicados de imprensa, ou outros meios

de comunicagéo.

A amostra restringiu-se a empresas cotadas na Euronext Lisbon, no indice PSI-20 Geral.
As empresas em estudo tém ja uma dimensao e posicdo significativa no mercado nacional

e, como tal, tém mais recursos para apostar em praticas de responsabilidade social.

A principal limitacdo deste estudo esta relacionada com a amostra muito limitada de
empresas, pela sua pouca diversidade em termos de sector, dimensdo, estrutura de
financiamento, modelos de governacdo e outros aspetos considerados relevantes em
estudos anteriores. Porém esta € uma dificuldade incontornavel quando se quer estudar o

mercado portugués.

O indice usado no estudo empirico foi originalmente aplicado a empresas de origem
inglesa. Tendo em conta que culturas diferentes tém particularidades irreplicaveis para
outras nacionalidades, podemos ser levados a pensar que esta questdo pode influenciar os

resultados obtidos.

Como sugestdo para investigacdo futura, seria interessante realizar um estudo em que
fossem acrescentados outros meios e documentos de divulgagdo. Também se poderia

efetuar uma anélise comparativa com outros paises, de forma a verificar a semelhanca da
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utilizacdo dos documentos de divulgacdo de informacdo Responsabilidade Social.
Utilizar uma técnica de analise de conteudo diferente do presente estudo, para ver se
existiam ou ndo grandes diferengas nos resultados obtidos.

Ainda como sugestdo futura, sugiro a aplicacdo deste estudo a gestores e a Contabilistas
Certificados, de modo a conseguirmos avaliar as duas vertentes de forma mais credivel.
E ainda, aprofundar mais a questéo da informagéo néo financeira, visto que num futuro
proximo, sera um tipo de reporte cada vez mais frequente, ainda adi¢do de indicadores

financeiros na analise.

Decorrente de uma das limitacdes identificadas, pode ser pertinente replicar este estudo a
outras organizacdes, de diversas dimensdes de modo a verificar os resultados em

empresas mais heterogéneas.

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

incluidos.
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2014f 2015[ 2016] 2017) 2018 2019 2020{ 2021] 2022

Energias Renovaveis (Reutilizagdo de Materiais)

Prevencdo da poluigdo (Uso de Tecnologias menos poluente)
Reciclagem

Transformagdo Digital

Certificagbes

Outras praticas ambientais (Investimento em Protegdo Ambiental)

Ambiente

Principais dreas de negécio

Principais mercados

Qualidade do produto/servigo (Investimento na Qualidade do

Areasde  [Produto/Servico)

Negocio  [Quota de mercado (Evolugdo do Negdcio e/ou Parcerias Estratégicas)
Volume de negécios dos Ultimos anos

Inovagdo do produto/servico

Outras Informagdes acerca do produto/servigo (Praticas Anti-corrupgdo)

Apoio a educagdo (Apoio ao desporto, lazer e diversdo)
Apoio a habitagdo (Assisténcia social)

Comunidade |Donativos (Associagio a missbes ambientais e causas sociais)
Programas de voluntariado (Apadrinhamento de causas)
Outros apoios a comunidade (Patrocinio de Eventos)

Acidentes de trabalho e Prevengdo (Meio ambiente, seguranga, Formagdo,
saude e higiene no trabalho)

Beneficios dos trabalhadores (Participagdo nos lucros, regalias sociais
elevadas)

Emprego de pessoas com deficiéncia (inclusdo social)

Faixa etaria dos empregados (Respeito pela igualdade de género)
Mulheres na Gestdo

Numero de empregados

Promogdes

Relagdes sindicais

Empregados

Previsdo do volume de negdcios
Previsdo do resultado liquido
Previsdes  |Previsdo dos investimentos
Previsdo do comportamento das agdes
Outras previsdes

Riscos inerentes a atividade desenvolvida
Riscos Instrumentos de cobertura utilizados para mitigar o risco
Outras informagGes acerca do risco

0- N3o Divulga
1- Divulga
2- Divulga com detalhe
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Anexo 1 — indice de Botosan (1997)

TABLE 3
Summary of the Major Elements of DSCORE

I.  Background Information:

i
1.
1.
iv.
Y,
Vi

Statement of corporate goals or objechives
Barners to encry are discussed
Competitive environment

Genceral descoption of the business
Prnnciple products

Principle markets

II. Ten- or Five-Year Summary of Historical Results:

B

1.
iv.

v,

Retumn-on-assets or sufficient information 10 compuie retum-on-assets (1.¢. Nel income. tax ra
interest expense and total assets)

Net profit margin of sufficient informanon to compute net profit margin (1.¢.. NEL INCOME, Lax i
interest expense and sales)

Asset turnover o suflicient information 1o compute assel turnover (1.e., sales and otal assets)
Return-on-cquity or sufficient information to compule retum-on-cquity (Le. net income a
stockbolders’ equity)

Summary of sales and net income for most recent eight quarters

11, Key Non-Financlal Statistics:

3

.
HIR
w,
v,
vi,
vii
viil,

Number of employees

Average compensation per employee

Order backlog

Percentage of sales in products designed in the Jast five vears
Market share

Units sold

Unit selling pace

Growth in units sold

IV. Projected Information:

i
i,
n.
.
v

Forecasted market share

Cash flow forecast

Capital expenditures and/or R&D expenditure forecast
Profit ferecast

Sales forecast

V. Management Discussion and Analysis:

i
i,
i
v
v

v
Vil
Vi,
ix.
x.
xi

Change in sales

Change in operating income

Change in cost of goods sold

Change in gross profit

Change in selling and adminssteative expenses
Change in interest expense or interest income
Change in pet income

Change n inventory

Change in accounts receivable

Change in capital expenditures or R&D
Change in market share
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Anexo 2 — indice de Hail (2002)

Summary of the Major Elements of Disclosure Score DISC

PartI:  Background and non-financial information (20 points)

1. Principle products

2. Principle markets and market shares

3. Business environment and critical factors of success
. Corporate governance and organizational structure
. Client satisfaction
. Employee satisfaction
. Investments in human resources and management development
. Investments in research & development and other intangible assets
. Product life cycle and innovation
. Operational efficiency

.

O WO 0 -

1

PartII:  Trend analysis and management discussion and analysis (20 points)
1. Trend in sales over the last several years
2. Sales by region and/or business segment
3. Trend in operating income over the last several years
4. Operating income by region and/or business segment
5. Trend in capital expenditures over the last several years
6. Capital expenditures by region and/or business segment
7. Trend in stock prices and total shareholder retum
8. Discussion of changes in sales and market share
9. Discussion of changes in operating income
10. Discussion of changes in capital expenditures or research & development

PartIII: Risk, value-based and projected information (14 points)
1. Use and implementation of nisk management
2. Quanttative risk exposure
3. Use and implementation of value-based management
4. Quantitative measures for shareholder value creation
5. Management compensation
6. Profit forecasts
7. Sales and growth forecasts
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Anexo 3 — indice de Eng e Mak (2003)

(5) Strategic information

(S-1) General corporate information: Score
Brief history of company
Organizational structure/charn

General description of businessfactivities
Principal products

Principal markets

(5-2) Corporate strategy: Score
Statement of corporate goals or objectives
Current strategy

Impact of strategy on current results
Future strategy

Impact of strategy on future results

—
P o Do ok
Lo Lk Lk

(5-3) Management discussion and analysis: 5
Review of opecrations 1
Competitive environment 1
Significant evenis of the year 1
Change in salesfprohts 1
1
1
1
1
5

Lid Lad Lad

Change in cost of goods soald
Change in cxpenscs

Change in inventory level
Change in market sharc

[ I I O

(5-4) Future prospocts:

MNew developments 1
Forccast of salesprofit 1
Assumptions underlying the forccast 1
Order book or badklog information 1

LN
LA

(5-5) Onher uscful strategic information: Score

[R——
LEN L B
e

Sub-total (A)

(M) Key non-financial mformation

(N-) Employes information
MNumber of employocs
Compensation per employes
Value-added por emploves
Productivity indicator

8
]

B I B =

W

(MN-2) Other wseful non-financial disclosure: COre

—_——
[EN N ]
ad lad tad

Sub-total (B)
{F) Financial information

(F-1) Performance indicators (not from financial Score

statcmonts )z

Historical figures for las five yecars or more 5
(or as long as company’s formation)

Turnower 1
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Profit
Sharcholders’ funds
Total assets
Earmings per share

{F-2) Financial ratics;

Return on sharcholders® funds (ROE)
Return on asscts

Crearing ratio

Liguidity ratio

Other weful ratios (x1):

(F-3) Projected mformation:

Cash flow forccast

Capital expenditures and/or R&D expenditures
forocast

Earnings forecast

g mmmmmmmmp

(F-4) Forcign currency information:
Impact of foragn exchange Auctuations on
current results

Forcign curmency Siposure management
description

Major exchange rates used in the accounts
{F-5) Otther uscful financial mformation:

— lad
]
[ ™1

(]
ad

LB

___§-, _
7
oL

Sub-total (C)
Total (Company DScore)
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Anexo 4 — indice de Dan Dhaliwal, Li, Tsang e Tsang (2011)

Max.
Strength Actual
(Perfect Max,

Sub-Categories Score) Strength

Actual
Mean
Strength

Mun Categories
Communny

Corporste Governance

Drversily

Employec Relations

Enviconment

Human Rights

Product

Total Strength
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(1) Charitable Giving, (2) 7 s
Innovative Giving. (3)

Non-U.S. Charnitable Giving.

(4) Support for Education, (5)

Support for Housing, (6)

Volunteer Programs, and (7)

Other

(1) Compesnsation. (2) $ 3
Ownership, (3) Political

Accountability, (4)

Transparency. and (5) Other

Swengihs

(1) Board of Directors, (2) 8 7
CEO, (1) Employment of 1he

Disabled, (4) Promotion, (3)

Women and Minonty

Contracting, (6) Work/Life

Benefits, (7) Gay and Lesbian

Policies, and {8) Other

Strengths

(1) Health and Safery, (2) o 5
Retitement Bencfits. (3) Union

Relations, {4) Cash Profit

Sharing. (5) Employec

Involvement. and (6) Other

Suengths

(1) Bencficial Products and b 4
Services, (2) Clean Energy,

(3) Pollution Prevention, (4)

Recycling, and (5) Other

Strengths

(1) Labor Rights, (2) 3 2
Relavons with Indigenous

Peaples, and (3) Other

Strengths

(1) Benefits the Economucally < 3
Disadvartaged. (2) Quahty,
(3) R&D/Innovation. and (4)
Owher Strengths

The sam of all of the above as 29
SCYEN MM CHCZONCS

0189

0.16?

0605

0292

0.140

0.004
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Anexos 5 — Amostras de informacéo estatistica extraida do Software GRETL

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 234 observagles
Incluidas 2€ unidades de secglo-cruzada
Comprimentc da série temporal = §

Variével dependente: indice_geral

coeficiente erro padrio rdcio~t valor p
const 34,5000 0.,128608 268,3 1,060-257 ¢¢¢
dummy2015 0,000000 0,181880 1,193e-9013 1,0000
dumayl016€ 90,000000 0,181880 00,0000 1,0000
dummyZ017 0,000000 0,101880 00,0000 1,0000
dusmy2018 0, 000000 0,181880 1,02%50-013 1,0000
dummy2019 0, 000000 0,181880 0,0000 1,0000
dumny2020 0,2307€5 0,181880 1,269 00,2060
dummy2021 0,2€5%231 0.,1819880 1,480 0,1404
dusmy2022 0,500000 0,181880 2,745 0,008S ese

Média war. dependente 34,€1111 D.P. var. dependente 4,864521
Scoma resid. gquadrados 8€,0085S% E.P. da regressic 0,€5577¢€
LSDV R-gquadradoc 0,5984401 Dentro R-guadrado 0,074071
LSDV F(33, 200) 382,45€5 valor P(F) 1,0e-162
Log. da verosimilhange -214,5253 Critério de Akaike 457,858¢€
Critério de Schwarz 615,3355 Critérioc Hannan-Quinn 545,2268

Teste conjunto em regressores designados -~
Estatistica de teste: F(8, 200) = 1,59%%
com valor p = P(F(8, 200) > 1,9559) = 0,0481548

Teste para diferenciar grupos de intercepgdies no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepcdc no eixo x=0
Estatistica de teste: F(25, 200) = 504,203
com valor p = P{(F(25, 200) > 504,203) = 2,82538e-166

Modelo 2: Efeitos-aleatérios (GL3), usando 234 cbservagles
Incluidas 26 unidades de secglc-cruzada

Comprimento da série temporal = §

Variédvel dependente: indice_geral

coeficiente erro padrio 4 valor p
const 34,5000 0,970217 35,56 6,020=277 ¢4
dummy2015 0, 000000 0,181880 00,0000 1,0000
dumny2016 0,000000 0,181880 0,0000 1,0000
dummy2017 0, 000000 0,181880 0,0000 1,0000
dummy2018 0,000000 0,181880 20,0000 1,0000
dummy2019 0,000000 0,181880 20,0000 1,0000
dummy2020 Q,2307€5% 0,181880 1,269 0,2045
dummy2021 0,265231 0,181880 1,480 0,1388
dummy2022 0,500000 0,181880 2,745 0,0060 e
Média var. dependente 34,€1111 D.P. var. dependente 4,5€4521
Soma resid. quadrados 5506,731 E.P. da regressio 4,53€155
Log. da verosimilhanga -701,5€50 Critérioc de Akaike 1421,130
Critério de Schwarz 1452,22 Critérioc Hannan-Quinn 1433, 665

'Por entre' a varilncia = 24,0443

'Por dentro’ da varidncia = 0,430043

teta utilizado para quasi-desmediagho = 0,9554€5

corr(y,yhat)*2 = 0,00124788

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste assimptética: Qui-gquadrado(8) = 15,9552
com valor p = 0,0423918

Teste de Breusch-Pagan -
Hipétese nula: Varilincia do erro de unidade-especifica = 0
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(l) = 503,635¢
com valor p = 1,79316e~-158
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Modelo 3: Efeitos-aleatdérios (GLS), usando 234 observagdes
Incluidas 2€ unidades de secgdo-cruzada

Comprimento da série temporal = §

Varidvel dependente: ambiente_indice

coeficiente erro padrio 2 valor p

const 6,61538 0,313136 21,13 4,56e-059 v
dummy2015 0,000000 0,0554463 0,0000 1,0000
dumnay2016& 0,000000 0,05544¢3 0,0000 1,0000
dummy2017 0,000000 0,05%94463 Q,0000 1,0000
dummy2018 0,000000 0,05%4463 0, 0000 1,0000
dummy2019 0,000000 0,05%4463 0,0000 1,0000
dummy20290 0,0769231 0,05%4456:3 1,29%4 0,1985%7
dummy2021 0,11538% 0,05%4463 1,541 0,0523 v
dummy2022 0,192308 0,05%4463 3,235 0,0012 eoe

Média var. dependente 6,658120 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados $73,€6154 E.P. da regressio
Log. da vercsimilhanga -43¢,9%383 Critérioc de Akaike
Critério de Schwarz 822,5744 Critério Hannan-Quinn
*Por entre' a wvariidncia = 2,350346

‘Por dentro' da varidncia = 0,0459402

teta utilizado para quasi-desmediacdo = 0,9548951
corr(y,yhat)"2 = 0,00179%68

Teste conjunto €m regressores designados -

1,570448
1,593148
891,87¢5
904,4152

Estatistica de teste assimptdtica: Qui-quadrado(8) = 22,5116

com valor p = 0,00405124

Teste ds Breusch-Pagan -
Hipétese nula: Variancia do erro de unidade-especifica =
Estatistica de teste assimptédtica: Qui-guadrado(l) = 502,
com valor p = 2,71031e-198

Nodelo 4: Efeitos-aleatdrios (GLS), usando 234 cbservagles
Incluidas 2€ unidades de secglo-cruzada

Comprimento da série temporzal = 5

Varidvel dependente: areas_negocioc_indice

o
5711

coeficiente erro padrio 3 valor p
const 7.807€9 0,3043524 25,64 S,610~-1435 ***
dummy2018 0,000000 0,0606777 0,0000 1,0000
dusmy201€ 0,000000 0,0606777 20,0000 1,0000
dusmy2017 0,000000 0,0606777 00,0000 1,0000
dusmy2018 0,000000 0,060€6777 00,0000 1,0000
dusmy2015 0,000000 0,0606777 0,0000 1,90000
dusmy2020 0,0765231 0,060€777 1,269 0,2045
dusmy2021 0,07€5231 0,0€06777 1,268 60,2049
dummy2022 0,153846 0,0606777 2,538 0,0112 o
Nédia var. dependente 7.841080 D.P. var. dependente 1,52679%
Soma resid. quadrados 542,5000 E.7P. da regressio 1,54533¢
Log. da vercsimilhanga -430,4131 Critério de Akaike 878,8261
Critéric de Schwar: 909,5240 Critério Hannan-Quinn 851, 3648
zhe 0,554215% Durbin-Natson 0,554028%

‘Por entre' a wvarilincie = 2,3€325%

'Por dentro® da variidncia = 0,0478€32

teta utilizado para quasi-desmediagic = 0,952€15

corr(y,yhat)*2 = 0,00115594

Teste conjunto em ragressores dasignados -
Estatistica de teste assimptitice: Oui-guadrado(§) = 13,5714
cem valor p = 0,0536428

Taste de Breusch-Pagan -
Eipdtese nula: Variidncia do errc de unidade-especifica = 0
Estatistica de tssts assimpetética: Qui-guadrado(l) = 855,208
com valer p = 1,45511e-197
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Modelo S: Efeitos-aleatérios (GLS), usando 234 observagles

Incluidas 26 unidades de secgido-cruzada

Comprimento da série temporal = 9
Variavel dependente: comunidade_indice

coeficiente exrro padrso 2 valor p
const S, 00000 0,100263 45,87 0,0000 veo»
dumay2015 0,000000 0,0384€15 0,0000 1,0000
dumny2016 0,000000 0,0384615 0,0000 1,0000
dummy2017 0, 000000 0,0384615 0,0000 1,0000
dumny2018 0,000000 0,0384615%5 00,0000 1,0000
dummy201% 0,000000 0,0304615 0,0000 1,0000
dumny2020 0,0384€15 0,0304615 1,000 00,3173
dummy2021 0,000000 0,0384615 0,0000 1,0000
dummy2022 0,07692131 0,0384615% 2,000 0,0455 *»
Média var. dependente S,012821 D.P. var. dependente 0,503045
Soma resid. guadrados $8,80769 E.P. da regressio 0,510109
Log. da verosimilhanga =170,4499% cCritério de Akaike 358,8979%
Critério de Schwarz 389,9958 Critério Hannan-Quinn 371,4365
rho -0,362988 Durbin-MWatson 1,4684¢62
‘Por entre' a variincia 0,242137

‘Por dentro’ da varidncia = 0,0192308
teta utilizado para quasi-desmediagd3o = 0,906473

corr{y,yhat)"2

= 0,002€092¢

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(3) =

com valor p

= 0,43347

Teste des Breusch-Pagan -
Hipdtess nula: Variidncia do erro de unidade-sspecifica = 0
Estatistica de teste assimptdtica: Qui-guadrado(l) =
com valor p = 1,0186%e-17¢6

Modelo €: Efeitos-aleatdrios (GLS), usando 234 observagles
Inclulidas 2€ unidades de secgido-cruzada
Comprimento da série temporal = §

Varidvel dependente: empregados_indice

803,33

coeficiente erro padrdo 2 valor p
const 7,61538 0,334328 22,78 7,540-115 ***
dummy2015 0,000000 0,047%700 0,0000 1,0000
dusmy2016 0,000000 0,0479700 0,0000 1,0000
dummy2017 0,000000 0,047%700 00,0000 1,0000
dummy2018 0,000000 0,0475700 90,0000 1,0000
dummy2015% 0,000000 0,047%700 0,0000 1,0000
dummy2020 0,0384615 0,0479700 0,8018 0,4227
dusmy2021 0,0769231 0,047%700 1,604 0,1089
dusmy2022 0,0769231 0,0479700 1,604 0,1088
Média var. dependente 7,63€6752 D.P. var. dependente 1,€7552¢%
Soma resid. quadrados €53,0846 E.P. da regressio 1,70086%
Log. da verosimilhanga -452,2620 Critérioc de Akaike $22,5239
Critério de Schwar:z $53,6218 Critéric Hannan-Quinn 35,0626
tho 0,573113 Durbin-Matson 0,32142%

‘Por entre' a varidncia = 2,87624
‘Por dentro' da varisncia = 0,0299145
teta utilizado para guasi-desmediagdo = 0,566025

corr(y,yhat)*2 = 0,000365858
Teste conjunto em regressores designados -

Estatistica de teste assimptdotica: Qui-guadrado(8) = 8

com valor p =
Teste de Breusc

0,43387
h-Pagan -

Hipdtese nula: Varidncia do erro de unidade-especifica = 0

Estatistica de teste assimptitica: Qui-quadrado(l)
2,15417e-201

com valor p =
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=== Iteragho

1: logaritmo da verosimilhanga -157,317317373 (passo 0,015625, norma 5,€5~009)

=== VALORES FINAIS:

logazitmo da verosimilhanga -157,317317373 (passo 0,015625, norma 5,2€¢e-008)

Gradiente dent:o da tolerdncia (le-007)

Modelo 9: Logit Multinomial, usando 234 cbservagles
Varidvel dependente: previsces_indice

Erros padrio QML

coaticiente @rzo padriao 2 valoer p
previsces_indice = 3
const 3,04452 1,02353 2,975 0,002% ©e°~
duanyl01S 0, 000000 1,447%45% 00,0000 11,0000
dusmyl01€ 0, 000000 1,44745% 0,0000 1,0000
dusmy2017 0, 000000 1,44745 00,0000 1,0000
dunmyl018 0,000000 1,44745 0,0000 1,0000
dunnylOls 0,000000 1,44745% 00,0000 1,0000
dunmy2020 0, 000000 1,4474% 00,0000 1,0000
dumnyl021 0,000000 1,44745 0,0000 1,0000
dummyl022 0,000000 1,44745 0,0000 1,0000
previsoas indice = 4
const 1,0%8¢€1 1,15470 00,8514 0,3414
dummy2015 G, 000000 1,663288 G, 0000 1,0000
dummy2016 G, 000000 1,6325% 00,0000 1,0000
dussy2017 0, 000000 1,63258 0,0000 1,0000
dunmy2018 0, 000000 1,6328% 0, 0000 1,0000
dummy2016 0, 000000 1,83289 0, 0000 1,0000
dummy2020 ¢, 000000 1,832589 0, 0000 1,0000
Guany2021 ©,000000 1,6329% ©,0000 1,0000
dummy2022 0, 000000 1,8&32%¢% 0, 0000 1,0000
previsoes_indice = 5
const ¢, 000000 1,41421 0, 0000 1,0000
dumnyZ015 0, 000000 2, 00000 00,0000 1,0000
dummylOlé o, 000000 2,00000 0, 0000 1,0000
dummy2017 0, 000000 2, 00000 00,0000 1,0000
dummyZ018 0, 000000 Z, 00000 0,0000 1,0000
Sumny 019 2,000000 2, 00000 e,0000 1,0000
dummy2320 0, 000000 2, 00000 0,0000 1,0000
dummy2021 o, 000000 2,00000 0, 0000 1,0000
dunmyZ022 9, 000000 2, 00000 00,0000 1,0000
Midia var. dependente 3,076%23 D.P. var. dependente 0,782357
Log. da verosimilhanga -157,3173 Critério de Rkaike 3€8,€634¢
Critérioc de Schwarz 461,5283 Critério Hannan-Quinn 408&,250¢6

Nomero de casos ‘correctamente preditos' = 189 (80,8%)
Teste de razdes de vercosimilhangas: Qui-quadrado(24) = 2,5011le-012
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-== Jteragloc

logaritmo
logaritmo
logariteo
logaritmo
logazitmo
logaritmo

(LR R B

da verosimilhanga -161,6003196%0
da verosimilhanga -161,526509245
da verosimilhanga -161,503459587
da verosimilhanga -161,503445537
da verosimilhanga -1€1,503448188
da verosimilhanga -161,503449188

=== VALORES FINAIS:

logaritmo da verosimilhanga -161,503448188

Fungles calculadas: 14
Célculos de gradientes: 5

Modelo 10: Logit com ordem,

Varidvel dependente: riscos_indice
Erros padriico baseados na Hessiana

(norma 1,9%0e-001)
(passo 0,008, norma 1,51e-001)

(passo
(passo
(passo
(passo

usando 234 cbservagles

i
i,
1'
i

norma 9,43e-003)
norma 1,55e-003)
norma 7,08e-004)
norma 7,08e~004)

(passo 0,0016, norma 7,08e~-004)

coeficiente erro padrdo 2 valor p
dummy2015 55,7437 7e-0% 0,556346 1,032e~08 1,0000
dusmy2016€ 5,74377e-09 0,556346 1,032e-08 1,0000
dummy2017 5,74377e-05 0,55634¢ 1,032¢-08 1,0000
dummy2018 S5,74377e-08 0,55634¢ 1,032e-08 1,0000
dusmy2015 5,74377e-09 0,55634¢ 1,032e-08 1,0000
dusmy2020 S,74377=-09 0,556346 1,032e-08 1,0000
dummy2021 S.74377e-09% 0,55634¢ 1,032e¢-08 1,0000
dummy2022 5,74377e-0% 2,556346 1,032e-08 1,0000
cutl 0,154151 0,383385 00,3918 00,6852
Média var. dependente 4,384¢€15 D.P. var. dependente 1,45987¢1
Log. da vercsimilhanga -16€1,5034 Critério de Akaike 341,0089
Critério de Schwarz 372,1048 Critério Hannan-Quinn 353,5455

Namero de casos
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‘correctamente preditos' = 12¢ (53,8%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(8) = 0,15314¢ ([1,0000]



