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Resumo

A Diretiva 2014/95/UE surgiu com o proposito de reforcar a coeréncia e comparabilidade
da informagdo ndo financeira divulgada. Tendo em consideragdo que entrou em vigor
recentemente, tem havido sucessivos apelos a investigacao cientifica neste dominio, pelo
que o presente trabalho constitui, portanto, uma resposta a este repto. O presente estudo
tem como objetivo principal explorar quais as determinantes da divulgagéo de informacéo
de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) das empresas Ibéricas. Através da anlise
de conteldo, foi analisada uma amostra de 47 empresas para 0s anos de 2017 e 2018. Foi
construido um Indice de divulgacdo de informacdo de RSC. Adotou-se um modelo de
regressdo linear multipla para explicar a relacdo entre o indice de divulgacdo de
informac&o de RSC e as diferentes caracteristicas empresariais. Com base nos resultados
obtidos, concluiu-se que as alteragdes no Conselho de Administracdo, a presenca de
mulheres no Conselho de Administracdo, acionista maioritario, dimensdo da empresa e
apresentar Relato Integrado séo as principais determinantes na divulgacdo de informacéao de
RSC. Adicionalmente, realcam-se as caracteristicas diferenciadoras entre os dois paises em
analise, com destaque para o Relato Integrado. Esta variavel, utilizada no estudo, constitui

assim uma contribuicdo pratica e original para a literatura existente.

Palavras-chave: Diretiva 2014/95/UE, Informagdo nao financeira, Divulgacéo,
Responsabilidade Social Corporativa “RSC”, Relato Integrado

JEL Classification System: M14, M40



Determinantes da divulgacao da RSC das Empresas Ibéricas no periodo de 2017 a 2018
Abstract

The European Directive 2014/95 arose with the purpose of enhancing the coherence and
comparability of non-financial information disclosed. Given that it has entered into force
recently, there have been successive calls for scientific research in this area, and the
present work therefore constitutes a response to this challenge. This study aims to explore
the determinants of Corporate Social Responsibility (CSR) information disclosure of
Iberian companies. Through content analysis, a sample of 47 companies was analyzed for
2017 and 2018. A CSR information disclosure index was constructed. A multiple linear
regression model was adopted to explain the relationship between the CSR information
disclosure index and the different business characteristics. Based on the results obtained,
we conclude that changes in the Board of Directors, the presence of women on the Board
of Directors, majority shareholder, company size and presenting Integrated Reporting are
the main determinants in the disclosure of CSR information. In addition, the
differentiating characteristics between the two countries under analysis are emphasized,
with highlight to the Integrated Reporting. This variable, used in the study, thus
constitutes a practical and original contribution to the existing literature.

Keywords: Directive 2014/95 / EU, Non-Financial Information, Disclosure, Corporate
Social Responsibility “CSR”, Integrated Reporting

JEL Classification System: M14, M40
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Introducéo
Pertinéncia da Tematica

Embora a preocupacdo com a responsabilidade social corporativa (RSC) tenha surgido
nos anos 70 do século XX, atualmente continua a ser um aspeto crucial para as empresas,
a sociedade e 0 mundo académico (Hernandez-Perlines & Sanchez-Infantes, 2016). Muito
mudou na Europa e no Mundo na primeira década do século XXI e a Comissdo Europeia
divulgou em 2011 uma nova comunicagdo sob o tema “Responsabilidade social das
empresas: uma nova estratégia da UE para o periodo de 2011-2014” que surge no ambito
da estratégia Europa 2020 e na qual a Comissdo assumiu 0 compromisso de renovar a
estratégia da UE para promover a responsabilidade social das empresas (Silva, 2012). A
maioria dos estudos sobre a RSC, de acordo com Hernandez-Perlines & Sanchez-Infantes
(2016), centram-se nas grandes empresas. E importante que a empresa teste se 0s
stakeholders, que eles acreditam serem materiais, sdo de facto partes interessadas. E
possivel que uma empresa identifique fornecedores e clientes como stakeholders que ndo
estdo interessados de forma alguma no relatério de responsabilidade social corporativa
ou que nem mesmo o leiam. Se apenas os dados financeiros da empresa importarem, entdo
ndo é uma parte interessada importante sobre a qual o relatério de RSC se deve

concentrar, tal como refere Canning et al. (2019).

Tema de investigagao

No &mbito da Estratégia da UE para a Responsabilidade Social Empresarial (2011-2014),
surge a Diretiva 2014/95/EU, com o objetivo de reforcar a coeréncia e a comparabilidade
das informac6es ndo financeiras divulgadas em toda a Unido. Certas grandes empresas
deverdo elaborar uma demonstracdo ndo financeira que contenha informacdes relativas,
pelo menos, as questdes ambientais, sociais e relacionadas com os trabalhadores.
Considerando que a Diretiva afetard em breve relatorios corporativos das empresas
europeias, segundo La Torre et al. (2017), este € um momento oportuno para 0S
académicos considerarem os fluxos de investigacdo que ajudardo a entender os efeitos e

impactos da diretiva e contribuirdo para a préatica e a teoria.
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Wanderley et al. (2008) formulou a seguinte questdo: “Até que ponto a divulgacéo de
informagdes de RSE esta sob a influéncia do pais de origem e/ou do setor industrial?”.
Assumindo que a informag&o e o conhecimento sdao um recurso-chave impulsionado por
individuos, grupos e organizacdes, a intensidade no processo de divulgacao influencia as
decisbes de gestdo e as acOes dos stakeholders como um todo. A RSC apresenta um
enquadramento de teorias e de abordagens pouco consensual e complexas. Conquanto,
demonstrada atraves da divulgacdo de informagbes ndo financeiras relativas as areas
sociais, ambientais e de governo societario, contribui decisivamente para a analise do

desempenho das empresas e do seu impacto na sociedade (Decreto Lei 89/2017, 2017).

A presente investigacdo tem como principal objetivo contribuir para a literatura existente,
no que diz respeito a divulgacdo de informacao sobre responsabilidade social corporativa,
mais concretamente quais as determinantes da divulgacdo de informacdo sobre
responsabilidade social corporativa em Portugal e Espanha. Paralelamente, é possivel
definir os seguintes objetivos especificos: 1) relacionar o relato ndo financeiro com a
divulgacdo de informacéo de responsabilidade social corporativa; 2) estudo do nivel de
cumprimento dos requisitos de divulgacdo da Informacéo néo financeira das empresas
ibéricas; 3) Entender qual o estado do relato de informacéo ndo financeira das empresas
espanholas e portuguesas; 4) Perceber quais as caracteristicas diferenciadoras nos grupos
de empresas portuguesas e espanholas 5) Procurar uma relacéo entre os resultados obtidos

com a literatura existente e retirar as respetivas conclusdes.

Com o intuito de responder aos diferentes objetivos acima referidos, formularam-se
hipteses de investigacdo que permitiram ir ao encontro de estudos ja realizados

anteriormente.

A amostra é constituida por 16 empresas portuguesas e 31 empresas espanholas, para os
anos de 2017 e 2018, num total de 94 observacGes. Os dados foram recolhidos
essencialmente da informacdo financeira e nao financeira, disponiveis nos respetivos sites
de cada empresa, site da CMVM (Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios) e site
da CNMYV (“Comisién Nacional del Mercado de Valores™). Como ferramenta de analise,

tratamento e processamento dos dados, utilizou-se o software SPSS Statistics. Em
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alternativa e sempre que possivel, foi utilizado o Microsoft excel como ferramenta de

apoio.

Branco & Delgado (2011) referem que existe ainda uma grande margem para melhorar a
diversidade e expandir as investigacdes sobre RSC em Portugal. Segundo La Torre et al.
(2017), a Diretiva Europeia 2014/95 representa um importante passo regulamentar,
marcando uma mudangca no relato nao financeiro voluntario para um exercicio obrigatério

nas empresas em quest&o.

A revisdo de literatura efetuada relativamente as determinantes da divulgacdo da
responsabilidade social corporativa em Portugal e Espanha revelam que as pesquisas se
centram em periodos amostrais anteriores a entrada em vigor da Diretiva Europeia
2014/95/UE e ndo no periodo subsequente, o que constitui uma clara lacuna. De acordo
com Dyduch & Krasodomska (2017), as empresas podem tornar-se socialmente
responsaveis seguindo a lei e as mesmas informam as partes interessadas sobre as suas
conquistas de RSC (ou seja, o desempenho social e ambiental das empresas) nos seus
relatérios anuais, integrados e sociais, bem como nos seus sites institucionais. Neste
sentido, a presente dissertacdo vem acrescentar uma realidade diferente, procurando
contribuir de forma pertinente para o0s interessados ao abordar este tema de

responsabilidade social nestes dois paises da Unido Europeia.

Este trabalho de investigacdo encontra-se dividido em 6 seccdes. Em primeiro lugar,
surge a introducdo ao tema de investigacdo. Segue-se 0 enquadramento tedrico do relato
da informacdo ndo financeira, dando especial enfoque a Diretiva Europeia 2014/95/UE e
fazendo a ponte para a Responsabilidade Social Corporativa. Na terceira parte do
trabalho, é feita a revisdo de literatura. Aqui é abordada a divulgacdo de informagé&o sobre
Responsabilidade social corporativa e a sua relevancia, procurando na literatura quais as
teorias e abordagens presentes nos varios estudos empiricos, finalizando com os fatores
explicativos da divulgagdo. Na quarta parte da investigacdo, é demonstrada a
Metodologia e 0 modelo de investigacdo, para depois na secgdo seguinte serem
apresentados e interpretados os resultados obtidos. Finalmente, na ultima secgédo
apresentam-se as conclusdes e consideracGes finais da investigagdo, bem como as

proprias limitagdes do estudo e sugestbes para investigacdes futuras.
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Capitulo 1: Enquadramento tedrico

1.1. Relato da Informacédo nédo financeira

1.1.1 Da Informacéo néo financeira a RSC
De acordo com a EY (2016), apesar de o termo “informacdo ndo financeira” ser
frequentemente usado para se referir a dados sobre questdes ambientais, na realidade,
abrange uma area muito mais ampla. Os contabilistas consideram “Informag¢des ndo
financeiras” como itens adicionais no relatorio anual, além das demonstragoes
financeiras. As informagdes ndo financeiras envolvem questdes relacionadas com a
sustentabilidade, responsabilidade social corporativa, ambiental, social e governanca,

ética, capital humano, e meio ambiente, salide e seguranca.

O Relato da informacéo néo financeira, segundo Stolowy & Paugam (2018), tem atraido
consideravel interesse na literatura académica. Erkens et al. (2015) investigam como o
Relato ndo financeiro é definido e como esse interesse evoluiu ao longo dos anos na
literatura académica, os principais topicos cobertos pela pesquisa do relato ndo financeiro,
as principais metodologias utilizadas pelos investigadores para abordar questdes
relacionadas com o relato ndo financeiro e até que ponto os estudos sdao de um pais
especifico. Nessa investigacdo descobriram que muitos artigos sobre Informacdo nédo
financeira ndo definem o conceito em si, mas que é descrito com mais precisao por
conceitos subjacentes, como capital social, ambiental e humano, ou relatérios de RSC.
Com base em literatura empirica e tedrica, bem como num questionario realizado a
académicos, preparadores e utilizadores da informacéo, Haller et al. (2017) chegam a
conclusdo que, até ao momento nao existe nenhuma definicdo geralmente aceite ou um
significado comum de Informacéo ndo financeira, afirmando que se trata de um termo
“ambiguo”, uma vez que se refere especificamente a divulgacdo de informagdes sobre a

sociedade e o0 ambiente.

Embora as empresas estejam bastante adiantadas em termos de relatérios de RSC e
relatorios ndo financeiros, enfrentam muitas dificuldades em relacéo a sua elaboracédo e

evolucgdo. Para Gnan et al. (2013), com base na sua investigacdo, concluem que existem
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defeitos nos relatorios sociais. Estes falham na concentracdo dos verdadeiros riscos que

as empresas enfrentam e cobrem excessivos problemas.

Baret & Helfrich (2018) realcam que os indicadores impostos pela Diretiva 2014/95/UE,
de 22 de outubro de 2014 da UE (Diretiva) ou pelas leis nacionais ndo sdo novos para
muitas empresas, uma vez que algumas ja os haviam integrado nos respetivos relatorios
ndo financeiros ou relatérios de sustentabilidade e que as novas restri¢ces incluidas na
Diretiva da UE eram finalmente circunscritas. Para que uma organizagéo seja considerada
sustentavel deve possuir uma estratégia que vise a cria¢do de valor ao longo do tempo
para os diferentes stakeholders e o controlo dos riscos inerentes. Medir e incorporar
informacdes ndo financeiras é uma ferramenta comprovada para melhorar a gestdo e as
operagOes em muitas empresas, constituindo assim uma fase de exploragdo para
responder ao desafio estabelecido pela Diretiva 2014/95/UE. Numa perspetiva teorica,
eles abordaram as trés principais restricdes do relato ndo-financeiro:

1) Complexidade, irredutibilidade e escalabilidade da RSC

2) Riscos inerentes no processo do relato ndo financeiro.

3) Expectativas da empresa

Os autores sintetizaram teoricamente este conjunto de restricbes, armadilhas e as

respetivas solucdes da seguinte maneira:
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Figura 1: Restri¢cBes, armadilhas e solucbes do relato ndo financeiro

Complexidade,
irredutibilidade
e escalabilidade
da RSC

Relat6rios
Idealistas

Osriscos do
processo do
relatério
nao-
financeiro

Relat6rios
otimos

Relatorios
técnicos

Relatorios
leigos

Expectativas
da empresa

Fonte: adaptado de de Baret & Helfrich (2018)

O foco principal esta na zona central, onde as trés restricdes sdo sobrepostas, procurando
o “relatorio ideal”, que consegue conciliar todas as restrigdes. Os “Relatorios idealistas”
tentam integrar a complexidade do relatério de RSC e geralmente é elaborado pelo
Departamento de Responsabilidade Social ou um comité especializado. O facto de se
confiar o processo de criacdo de relatorios a um grupo de “insiders” pode ilustrar que a
abordagem de RSC esté desconectada da estratégia real da empresa, que deveria inscrever
teoricamente todos os agentes. Basicamente, “Relatorios leigos” podem ser usados para
dar inicio a uma abordagem de RSC e a sua aprendizagem, que se pode ajustar a empresas
de estruturas pequenas, que desejam comunicar 0 seu compromisso com a RSC sem usar
os moldes da Diretiva. A estratégia do “Relatorio técnico” estd em linha com a Diretiva
2014/95/UE. Contribui para uma ferramenta de RSC técnica e bastante quantitativa que
acaba por nao incentivar conversas com o0s stakeholders, considerando o crescente
namero de questdes do seu interesse, uma vez que ampliam o ambito e o conteddo das

suas atividades.

Por fim, os autores concluiram que possivelmente o Relato Integrado ou Relatorio
Integrado possa ser a “solug@o Otima” entre as armadilhas e as varias limitagdes. A sua
abordagem holistica e 0s seus principios parecem constituir um possivel desenvolvimento

em diregdo a um “relatério 6timo”.
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A atual realidade das relacbes empresariais, assim como, a urgente necessidade de
divulgar, correta e adequadamente informacdes financeiras e ndo financeiras (relevantes
para a tomada de decisao dos stakeholders) conduziram a que algumas entidades, a escala
internacional, se apercebessem das lacunas existentes relativamente a divulgacdo deste
tipo de contelidos necessarios para garantir a comparabilidade e competitividade. Nos
ultimos tempos, o aperfeicoamento da divulgacdo de informagao nédo financeira é fruto
do destacado trabalho desenvolvido pelas entidades de seguida mencionadas: a GRI —
Global Reporting Initiative, o IIRC — International Integrated Reporting Council, a ONU
— Organizacdo das Nacdes Unidas, a OIT (Organizacao Internacional do Trabalho) e a

ISO — Organizagdo Internacional de Normalizacéo, entre outras.

As empresas, em geral, podem recorrer a sistemas nacionais, a sistemas da Uni&o ou a
sistemas internacionais, como por exemplo o Pacto Global das Nagdes Unidas da ONU,
a norma ISO 26000, a Declaracdo de Principios Tripartida sobre as empresas
multinacionais e a politica social da OIT ou até mesmo a Iniciativa Global sobre a
elaboracdo de relatérios — GRI (Diretiva 2014/95/UE, 2014).

1.1.2. GRI

A GRI é uma organizacdo internacional independente fundada em 1997 que ajuda
empresas e governos em todo o0 mundo a entender e comunicar 0 seu impacto em questdes
criticas de sustentabilidade, bem como mudancas climaticas, direitos humanos,
governanca e bem-estar social. Isso permite uma acdo real para criar beneficios sociais,
ambientais e econdmicos para todos, sendo estas as trés principais dimensdes em que se

assume (globalreporting.org, 2019). De acordo com Lamberton (2005), a abrangéncia dos

relatdrios para incluir aspetos das trés dimensfes que estejam em conformidade com os
rigorosos padrbes qualitativos estabelecidos nas Diretrizes da GRI exige um grande
comprometimento de recursos para alcangar uma aplicagdo ampla.

Segundo Brown et al. (2009), a GRI tornou-se um modelo lider de relatdrios voluntarios
de sustentabilidade pelas empresas, emergindo no topo do debate sobre responsabilidade

social corporativa.

De uma outra perspetiva, Dumay et al. (2010) concluiram que as diretrizes promovem

uma abordagem de “gestao” da sustentabilidade, em vez de uma abordagem informada
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sobre ecologia e justica ecoldgica, potencialmente fazendo com que se caia numa
armadilha de avaliagdo. Assim, significa que ndo contribuem para a sustentabilidade.
Em 2012, Marimon et al. (2012) estudaram a difusdo mundial da Global Reporting
Initiative (GRI) do ponto de vista de uma macroanalise e uma microanalise, usando dados
da primeira década deste século e apontaram que a tendéncia seria a utilizacdo desta
ferramenta na elaborac&o dos relatdrios de sustentabilidade nos proximos anos. Em 2013
foi lancada a quarta versdo das diretrizes GRI, em que da mais énfase a materialidade,
incentivando assim as empresas a fornecer informacéo que seja critica para o seu negocio
e stakeholders (PWC, 2013).

Comprovadamente a GRI continua a ser a estrutura mais popular para relatorios de RSC
em pelo menos 49 paises/regides (KPMG, 2017).

1.1.3. International Integrated Reporting Council — Relatério Integrado

“The International Integrated Reporting Council (1IRC) is a global coalition of regulators,
investors, companies, standard setters, the accounting profession and NGOs.

Together, this coalition shares the view that communication about value creation should

be the next step in the evolution of corporate reporting. ” (IIRC, 2013:1)

O IIRC surgiu em 2010, apos ter sido detetada a necessidade de criar uma estrutura para
0 Relatério Integrado (“Integrated Reporting” <IR>) que fosse globalmente aceite.

Segundo o IIRC (2013), o propésito de um Relatdrio Integrado é explicar aos detentores
de capital como uma organizacdo cria valor ao longo do tempo, beneficiando todas as
partes interessadas. Isto é corroborado por diversos artigos e estudos académicos (Cheng
et al., 2014; Morros, J., 2016; Lopes et. al, 2017; Girella, L., 2018; Braz, M., 2018), que
defendem que o <IR> transforma o processo de tomada de decisdo por forma a juntar 0s
beneficios aos negocios, a sociedade e ao meio ambiente, permitindo uma melhor

identificacdo e mitigacao dos riscos.

De acordo com Abeysekera (2013), o relatdrio integrado deve explicar a narrativa de uma
organizacdo de modo a atingir a visdo e objetivos definidos, informando sobre o seu
desempenho historico e pretendido no futuro. Este autor conclui ainda que o <IR> deve

trazer mais transparéncia & Prestacdo de contas, apesar de esta depender sempre das
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qualidades éticas intrinsecas da organizacao, sendo que Ruiz-Lozano & Tirado-Valencia
(2016) acrescentam que é necessario um maior envolvimento dos stakeholders para
identificar questdes materiais e mecanismos para garantir a credibilidade dos relatérios.
Lopes et al. (2017) salientam que o Relatorio Integrado é a consequéncia ldgica do
crescimento das preocupacdes de sustentabilidade e RSC, desempenhando um papel neste
mundo dindmico e de mudangas constantes, em que o relato empresarial tem que

acompanhar para atender as necessidades da sociedade.

De acordo com o IIRC (2013), um Relatério Integrado deve ter por base sete principios
aquando da sua preparacéo e divulgacao:

1) Foco estratégico e orientacao para o futuro;

2) Interligacdo da informagéo divulgada;

3) Consideracdo das relacdes existentes entre os stakeholders;

4) Materialidade;

5) Concisao;

6) Confiabilidade e plenitude; e, por Gltimo,

7) Coeréncia e comparabilidade.

Adicionalmente, apesar ter em consideracdo as especificidades de cada organizacao,
deverd existir uma interligacdo entre a informacdo divulgada, tendo para tal de ser
mencionados os seguintes elementos de conteudo: visao geral organizacional e ambiente
externo; governance e remuneracdo; modelo de negdcios; riscos e oportunidades;
execucdo da estratégia e desempenho; perspetivas; bases de preparacdo e divulgacéao e
orientacdes gerais, mas sempre salvaguardando a razoabilidade e extensdo do que é
divulgado (Morros, 2016).

A APEE (2017) afirma que tradicionalmente, as empresas tém vindo a publicar relatorios
financeiros e relatorios de sustentabilidade em separado, porque nao era reconhecida a
ligacdo estratégica entre ambos. Com os Objetivos de desenvolvimento sustentavel
(ODS) em mente e a estabilidade financeira foi possivel testemunhar uma ligagédo

incontornavel e assim surgiram os relatorios integrados.
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Por outro lado, partindo da questdo quais sdo as principais perspetivas tedricas na
literatura académica sobre relatorios integrados?”, Speziale (2019) afirma no seu estudo
que o Relatdrio Integrado parece ser a melhor ferramenta para fornecer uma representacéo
holistica do desempenho financeiro e ndo financeiro, porém, como ferramenta de
sustentabilidade é muito controversa, chegando mesmo a ser interpretada de diferentes
maneiras por autores distintos. Esta autora entendeu til distinguir entre dois grupos de
teorias:

a) As Teorias do “Aumento”, que tratam a contabilidade social e ambiental como
um “anexo” a contabilidade convencional (Ex: teoria dos stakeholders, teorias da
agéncia econdmica, teorias da decisdo - utilidade, teoria da legitimidade, teoria da
responsabilizacao)

b) As Teorias “heartland”, que se concentram no papel da informagdo nas relagdes
entre a empresa e a sociedade em que esté inserida (Ex: economia politica da
teoria da contabilidade, perspetivas ecologicas profundas, abordagem eco
feminista, teorias baseadas na comunidade).

De uma outra perspetiva, surge o estudo de Flower (2015), onde refere que o Relato
Integrado falhou, elencando uma série de razes, tais como: a falta de precisdo nos
conceitos apresentados que conduzem a distintas interpretacdes; a inexisténcia de
obrigacdo para apresentar um Relatério Integrado, sendo este um ato voluntério; a
indefini¢do do que ¢é, para quem ¢ e como calcular o “valor” que se pretende gerar no
curto, médio e longo prazos; o esquecimento das questdes associadas a sustentabilidade;
a inexisténcia de regras estipuladas mas sim linhas orientadoras que podem ser
manipuladas pelos 6rgdos de gestdo, de acordo com 0s objetivos que pretendem atingir

devido ao livre arbitrio existente.

Em suma, o Relato Integrado é uma abordagem abrangente que faz a ponte entre o valor
financeiro e o valor ndo-financeiro de uma organizacao (Revista Revisores e Auditores
52, 2011), enquanto Speziale (2019) vé como uma ferramenta de sustentabilidade que
elabora e comunica a toda a comunidade humana o sistema de valores e outras
informacgdes que resumem a contribuicdo de uma “agenda” para o desenvolvimento
sustentavel e 0 bem comum para o bem-estar do presente e do futuro. Ainda que existam

inimeras vantagens e desvantagens associadas a ado¢do do Relatorio Integrado, nédo é
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possivel chegar a uma conclusdo final devido a atualidade do tema, que tem sido e

continuard a ser alvo de pesquisa e producéo de literatura.

1.1.4. ONU

A ONU ¢é uma das organizacdes de referéncia que as empresas podem recorrer
relativamente a difusdo de iniciativas associadas a pratica de RSC. Neste contexto, 0
Pacto Global das Nagdes Unidas posiciona-se para acelerar a acdo e a colaboragdo de
cada pais, a um nivel global, definindo praticas de lideranga nos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel — ODS (Global Compact Local Networks - ONU, 2018).
Este Pacto Global tem como objetivo o alinhamento da atividade e das estratégias das
empresas com 0s dez principios universais associados aos direitos humanos, do trabalho,

do ambiente e do combate a corrupcéo.

O interesse comercial exige que as empresas assimilem os ODS bem como os riscos e
oportunidades, sendo um pré-requisito para envolver as organizagdes num dialogo que

estabeleca confianca e bases para parcerias com varios stakeholders.

O Pacto Global da ONU complementa as préaticas de RSC, ndo podendo ser interpretado
como um documento obrigatério com procedimentos rigidos, mas sim como um
documento de apoio a promogdo de um crescimento sustentavel. Erro & Sanchez (2012)
concluem que pesquisas anteriores que analisam o Pacto Global sugerem que o
conhecimento que temos dos motivos que levam diferentes organizacbes a participar

dessa iniciativa é limitado.

1.15. OIT

“It was created in 1919, as part of the Treaty of Versailles that ended World War I, to
reflect the belief that universal and lasting peace can be accomplished only if it is based
on social justice.”

Fonte: OIT (2007)

E uma agéncia multilateral da ONU, especializada nas questdes do trabalho,
particularmente no que se refere ao cumprimento das normas (convengles e

recomendacdes) internacionais. Na sua “Declaracdo sobre justica social para uma

11
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globalizacdo justa”, a OIT (2007) pede o desenvolvimento de novas parcerias com
empresas multinacionais e sindicatos que operam no nivel setorial global, a fim de
melhorar a eficicia dos programas e atividades operacionais da Organiza¢do, uma vez
que esta pretende contribuir para a coeréncia das politicas para o desenvolvimento
sustentavel, reunindo objetivos sociais, econdmicos e ambientais. Desde a sua génese, a
OIT definiu Convengdes e Recomendacdes, cobrindo questdes-chave como:

- Horas de trabalho

- Desemprego

- Protecdo a maternidade

- Trabalho noturno para mulheres

- Idade minima

- Trabalho noturno para jovens

Segundo Thomas & Turnbull (2017), a OIT € a Unica Organizagdo internacional com
mandato para suprir as lacunas existentes de governanca. O sucesso desta Organizagao
sera visto pela continua relevancia numa era de globalizacdo e pelas perspetivas de

trabalho decente para milhdes de trabalhadores em todo o mundo.

1.1.6. ISO

A 1SO - International Organization for Standardization é uma organizacao internacional
ndo-governamental e independente, fundada em 1947 e ja conta com mais de 165 paises.
Reune diversos especialistas que desenvolvem e partilham conhecimentos, relativamente
anormas internacionais pertinentes que favorecem a inovacéo, e disponibilizam respostas
para os desafios globais com os quais as economias se deparam. O objetivo da ISO é
produzir normas internacionais que possam ser usados em qualquer lugar do mundo (ISO,
2015a). E de destacar a 1SO 26000 — Responsabilidade Social, publicada em 2010 (apds
cinco anos de discussdo), que pode ser vista como um complemento da estrutura
Internacional do Relato Integrado (The International <IR> Framework). Esta fornece uma
estrutura abrangente para pensamento e relatérios integrados, enquanto a ISO 26000
fornece orientacdo detalhada sobre como parte desse pensamento pode ser desenvolvido
e implementado (ISO, 2015b).

12
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Castka & Balzarova (2008) argumentaram que SO as organizagGes que consigam
equilibrar o custo da implementagdo da norma com os beneficios percetiveis com essa
acdo escolherdo adoté-la, por outro lado, outras irdo fazé-lo por razdes estratégicas,
altruistas ou coercivas. Isto é corroborado por Gnan et al. (2013), ou seja, havendo um
envolvimento dos stakeholders mais destacados que reconhecam e valorizem a norma, as
empresas adotam. Caso contrario, escolherdo outros meios para lidar com suas

responsabilidades sociais.

1.2. Papel dos auditores na garantia e fiabilidade da Informag&o néo financeira

Reimsbach et al. (2018) consideram que as informacfes ndo financeiras associadas a
sustentabilidade sdo consideradas cada vez mais pertinentes. Neste seguimento, 0s
mercados e investidores exigem o aumento da credibilidade destas divulgacdes através
de certificagOes emitidas por entidades externas e independentes, pois por ndo se tratar de
divulgacBes que possam ser transpostas facilmente para nimeros podem induzir a
distorcdes de acordo com 0s objetivos e imagem que a organizagdo pretende transmitir
ao mercado. Dumitru et al., (2017) consideram que, no que diz respeito a divulgacao de
informacbes ndo financeiras, por certas grandes empresas e grupos, a Diretiva

2014/95/UE vem aumentar o papel dos contabilistas e auditores na RSC.

Um artigo da EY (2016) afirma que as organizacfes comecaram a perceber que relatar
informacdes de sustentabilidade ja ndo é suficiente. Os stakeholders querem ter a certeza
de que séo confiaveis. O caminho que as empresas tém pela frente € de uma enorme
complexidade e demorado, uma vez que a informacdo vem de inUmeras fontes exteriores
e contém incertezas que podem ser atribuidas a diferentes critérios e estimativas de
medicdo. Ainda assim, os ganhos de avangar com relatérios ndo financeiros robustos e
confiaveis sdo maiores que as perdas, visto que trazem consigo maior reconhecimento e
credibilidade, reducdo do risco, sistemas internos de relatorios e gestdo fortalecidos e
aumento da confianca dos stakeholders. Assim, corroborado por Gurtiirk & Hahn (2016),
nos ultimos anos, aumentou a proporcao de relatorios de sustentabilidade que incluem
declaragOes de garantia elaboradas por terceiros. A garantia externa de informagoes

influencia a credibilidade percebida de tais declarages. De acordo com Gomes et al.
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(2015), as empresas de auditoria sdo cada vez mais o fornecedor dominante de garantia

de fiabilidade em Portugal, com a PWC dominando o mercado.

Cheng et al. (2015) sugerem que a garantia dos indicadores Ambientais, Sociais e de
Governanga tém um papel benéfico de sinalizagdo na comunicagdo da importancia dessas
informacdes relatadas aos investidores. De uma outra perspetiva, Reimsbach et al. (2018)
realcam que o objetivo original das certificacbes de garantia era confirmar e verificar a
precisdo das informacdes e nédo a qualidade do desempenho subjacente, pelo que estas
entdo apenas asseveram a precisdo dos dados relatados.

Para finalizar, Garcia-Sanchez et al. (2019) chegaram a conclusdo que existe uma relagdo
entre a qualidade de divulgacdo de RSC e a sua garantia externa, uma vez que facilitam
0 acesso ao financiamento as empresas que divulgam. Por outro lado, afirmam que o
mercado financeiro ndo avalia a qualidade da certificacdo de garantia e fiabilidade, mas
sim o facto de estar disponivel, indo na mesma linha do estudo de Reimsbach et al. (2018).

1.3. Diretiva 2014/95/UE, de 22 de outubro de 2014

No dmbito da Estratégia Europa 2020 e, mais especificamente, na Estratégia da UE para
a Responsabilidade Social Empresarial (2011-2014), surge a Diretiva 2014/95/UE, que
identifica a divulgacdo de informac&o ndo financeira como um elemento chave que devera
fazer parte da prestacdo de contas por parte das empresas e para a gera¢do de um clima
de confianga (VER, 2014). Esta Diretiva altera a Diretiva 2013/34/UE, de 26 de junho
de 2013 e ¢ aplicavel por entidades baseadas na UE, a partir do exercicio fiscal que se

inicia em 1 de janeiro de 2017.

A Diretiva exige que “certas grandes empresas” elaborem uma demonstracdo nao
financeira anual que divulgue informacGes sobre sustentabilidade com o objetivo de
identificar riscos de sustentabilidade e aumentar a confianga dos investidores e
consumidores. Assim, cada empresa impactada, em 2018, deve elaborar uma
demonstracdo ndo financeira onde devera incluir informacGes relacionadas com as
questbes ambientais, sociais e relacionadas com os trabalhadores, ao respeito dos direitos

humanos, ao combate a corrupcéo e as tentativas de suborno, bem como uma descri¢ao
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das politicas, dos resultados e dos riscos associados a essas questdes (Unido Europeia,
2014, p. 2). O BCSD (2016) reconhece que a tendéncia seré para as empresas elaborarem
relatdrios integrados e apela que a lei seja precisa no que respeita a forma como as
empresas evidenciam a existéncia ou nao destas politicas, uma vez que muitas delas “ja
existem num registo informal, sem que exista efetivamente uma politica escrita e
aprovada pelo Conselho de Administragdo”, sugerindo que a transposicdo para o

ordenamento juridico portugués acautelasse este tema.

De acordo com a Diretiva, 0s revisores irdo apenas certificar-se de que a informagdo nao
financeira foi apresentada. N@o tém, portanto, qualquer competéncia para emitir parecer
ou verificacdo sobre a qualidade da informacéao ou se a informacéo divulgada é de facto
“relevante e apropriada”. O BCSD (2016) sugere a norma ISAE 3000 como referéncia no
processo de verificacdo.

Segundo La Torre et al. (2018), trata-se, assim, de uma atuacgdo politica para legitimar o
Relato da Informacdo N&o Financeira, englobando dois pontos fulcrais: melhorar a
comparabilidade das informac6es e aperfeicoar a responsabilidade social corporativa.
Contudo, alertam que algumas forgas envolvidas na translacdo de agdes concretas das
empresas atuam como “barreiras” as suas grandes teorias subjacentes. Entdo, sugerem

uma pesquisa que reexamine as teorias fundamentais do passado.

A transposicdo da Diretiva devera ser efetuada pelas grandes sociedades/grupos dos
Estados-Membros que sejam entidades de interesse publico (EIP), e pelas EIP que sejam
empresas-mae de um grande grupo (obrigadas a apresentacdo de contas consolidadas), e
em que o nimero médio de trabalhadores seja superior a 500 (Unido Europeia, 2014, p.
3).

De acordo com o Artigo 1.° da Diretiva

A Diretiva 2013/34/UE ¢ alterada do seguinte modo:
1) E inserido o seguinte artigo:
«Artigo 19.°-A

Demonstragdes nédo financeiras
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1. As grandes empresas que sejam entidades de interesse publico e que, a data de
encerramento do respetivo balanco, excedam o critério do nimero médio de 500
empregados durante o exercicio financeiro, devem incluir no seu relatorio de gestdo uma
demonstracdo ndo financeira que contenha informacdes bastantes para uma
compreensao da evolugdo, do desempenho, da posic¢éo e do impacto das suas atividades,
referentes, no minimo, as questdes ambientais, sociais e relativas aos trabalhadores, ao
respeito dos direitos humanos, ao combate & corrupcéo e as tentativas de suborno,

incluindo:

a) Uma breve descricdo do modelo empresarial da empresa;

b) Uma descricdo das politicas seguidas pela empresa em relacdo a essas questdes,
incluindo os processos de diligéncia devida aplicados;

c) Os resultados dessas politicas;

d) Os principais riscos associados a essas questdes, ligados as atividades da empresa,
incluindo, se relevante e proporcionado, as suas relacGes empresariais, 0s seus produtos
0u servicos suscetiveis de ter impactos negativos nesses dominios, e a forma como esses
riscos séo geridos pela empresa;

e) Indicadores-chave de desempenho relevantes para a sua atividade especifica.

Caso uma empresa ndo aplique politicas em rela¢do a uma ou varias dessas questdes, a
demonstracdo ndo financeira deve apresentar uma explicacdo clara e fundamentada
para esse facto.

A demonstracdo nao financeira referida no primeiro paragrafo deve incluir também, se
adequado, uma referéncia aos montantes inscritos nas demonstracgdes financeiras anuais

e explicagdes adicionais relativas a esses montantes.

é possivel, em complemento com as restantes disposicoes, verificar que sdo definidos
critérios especificos de divulgagdo. Importa salientar ainda que é proporcionada alguma
flexibilidade quanto a divulgag&o dos conteudos acima mencionados, ou seja, as empresas

podem optar por divulgar nos relatérios anuais ou por um relatério individualizado.

Adicionalmente verifica-se que existe uma preocupacdo da Comissdo Europeia em

uniformizar a divulgacéo de informacéo exigida, favorecendo assim a comparabilidade
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entre empresas dos diversos paises da Unido Europeia e reducdo da subjetividade ao nivel
do que divulgar e como divulgar, conforme evidenciado no paragrafo 17 da Diretiva “
(...) deverd elaborar orientag¢des ndo vinculativas, (...) ter em conta as melhores préticas
existentes, a evolucdo internacional e os resultados das iniciativas ligadas a Unido. (...)
Deverd proceder as consultas adequadas, inclusive junto das partes interessadas
relevantes (...)”, e também nos paragrafos 15 e¢ 21 com “ (...) a fim de se alcancar o
objetivo da comparabilidade e coeréncia das informacgfes que as empresas deverao

divulgar na Unido.”

1.3.1. Transposi¢do em Portugal

Portugal ja procedeu a sua transposicao para o ordenamento juridico interno, através do
Decreto-Lei n° 89/2017, de 28 de julho (DL), mantendo as orientacGes emanadas da UE
e ndo alterando o ambito da sua aplicabilidade (APEE, 2017).

O cumprimento do DL n° 89/2017 devera ser efetuado pelas grandes empresas e
empresas-mae de um grande grupo, e em que o nimero médio de trabalhadores seja
superior a 500 e que simultaneamente sejam de interesse publico (DL 89/2017, 2017, p.
1). Entenda-se por grandes sociedades aquelas que, a data de balanco, ultrapassem dois
dos trés limites seguintes:

a) Total do balango: 20 milhdes de euros;

b) Volume de negdcios liquido: 40 milhdes euros

c) Numero médio de empregados durante o periodo de reporte: 250 (UE, 2013 - Diretiva
2013/34/UE). Ou seja, 0 estabelecimento deste parametro esta associado a preocupacédo
de minimizar a burocracia associada as pequenas e médias empresas (PME’s), que sdo a
base da economia nacional, apesar da recomendacdo do BCSD (2016) que o DL
portugués incluisse a possibilidade de empresas com mais de 250 colaboradores poderem
vir a ser incluidas no ambito da diretiva de forma progressiva, apregoando desde ja o
potencial alargamento num prazo de 5 anos, o legislador optou por manter as orientac6es

emanadas da UE.

1.3.2. Transposi¢do em Espanha

Em Espanha, a transposicao realizou-se em duas fases:
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1) Real Decreto-ley 18/2017, de 24 de noviembre que obriga as empresas a cumprir
com o reporte de informagdo sobre o seu modelo de negdcio, politicas
corporativas formais e 0s seus resultados, sobre os principais riscos e o0s
indicadores chave (EY, 2018). O ambito é exatamente o mesmo descrito acima

em “Transposi¢ao em Portugal”.

2) Foi acrescentada a Ley 11/2018, de 28 de diciembre de 2018, que estabelece que
passados trés anos apds a entrada em vigor da anterior lei (18/2017), a
obrigatoriedade de apresentar a demonstracdo ndo financeira sera de aplicacdo a
todas as sociedades ou grandes grupos de sociedades com mais de 250
trabalhadores e simultaneamente sejam de interesse publico (excetuando as que
séo classificadas de PME’s, conforme a Diretiva 2013/34/EU) ou cumpram,
durante dois exercicios econémicos consecutivos um dos seguintes critérios: Total
de ativos superior a 20.000.000 € ou volume de negdcios liquido superior a
40.000.000 €.

Capitulo 2: Revisao de literatura

2.1. Responsabilidade Social Corporativa

“Over the decades, the concept of corporate social responsibility (CSR) has continued to
grow in importance and significance. It has been the subject of considerable debate,
commentary, theory building and research. In spite of the ongoing deliberations as to what
it means and what it embraces, it has developed and evolved in both academic as well as

practitioner communities worldwide.” (Carroll & Shabana, 2010:85)

A Responsabilidade Social Corporativa insere-se nos principios da sustentabilidade, pois
da as organizacdes a possibilidade de se assumirem como absolutamente relevantes a
nivel social. Um pequeno fluxo de literatura académica estudou o surgimento inicial das

praticas de garantia de sustentabilidade (Canning et al., 2019).
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Carroll (1991) propde uma piramide de RSE que inclui os quatro tipos de
responsabilidade social: econdmica, legal, ética e filantropica que conduzirdo a uma RSE
total. As diferentes perspetivas da responsabilidade encontram-se interligadas e devem
ser vistas como um todo e ndo devem ser separadas. O autor sugere que o0 conceito de
desempenho social da empresa surge numa perspetiva mais inclusiva e global onde se

inclui a responsabilidade social das empresas.

O mesmo autor, Carroll (2015), 14 anos depois refere que, atualmente, a RSE é um
conceito global que progrediu da interacdo entre a teoria e a pratica. O investigador
esclarece que inicialmente o termo RSE foi utilizado de uma forma generalizada
referindo-se a responsabilidade dos gestores de considerarem o impacto das empresas na
sociedade. O conceito foi evoluindo e alargado a sete outras areas e responsabilidades
tendo por base as agdes ‘proteger’ e ‘melhorar’. Proteger a sociedade implica que as
empresas devem evitar ou reduzir os seus impactos negativos (por exemplo, poluicao,
discriminacdo, produtos inseguros, etc). Para melhorar o bem-estar da sociedade, o autor
sugere que as empresas criem beneficios positivos para a sociedade (por exemplo,
filantropia, relagdes com a comunidade, etc).

Alves et al. (2012) estudaram as relagdes entre caracteristicas corporativas, variaveis de
governancga corporativa e divulgacdo voluntaria. Essas decisdes de divulgacdo sdo um
processo complexo e sdo afetadas por fatores inter-relacionados. Os resultados indicaram
que os principais determinantes da divulgacdo voluntaria sdo as variaveis relacionadas
com o tamanho da empresa, oportunidades de crescimento, desempenho organizacional,

remuneracdo do conselho e a presenca de um grande acionista.

Os resultados obtidos por Bird et al. (2007) sugerem que o mercado ndo € influenciado
apenas pelas atividades independentes de RSC, mas também que essas atividades que eles
valorizam variam ao longo do tempo. Parece que, mais recentemente, 0 mercado tem
valorizado a maioria das empresas que satisfazem o0s requisitos minimos nas areas de
diversidade e protecdo ambiental, mas que sdo mais pro-ativas na area de relagdes com

funcionaérios.
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Consequentemente, é essencial, para Fernandez et al. (2015), analisar quais sdo as
principais atividades de RSC das empresas, e as estratégias nas quais elas enfatizam a
disseminacdo das suas informacdes e até que ponto essas iniciativas de disseminacao de
informacdes sobre praticas de RSC tém uma influéncia positiva e significativa sobre

fatores mensuraveis.

Assim, tal como refere Eugénio (2010), “novos desafios em contabilidade e auditoria se
colocam as empresas de hoje. Atualmente, estas ndo podem produzir apenas informacéao
estritamente financeira, é-lhe exigida, também, uma postura socialmente responsavel,

passando pela divulgacdo de informagdo social”.

2.2. Divulgacgéo da Informagéo

2.2.1. Teorias e Abordagens
Nas Ultimas décadas houve uma crescente consciencializacdo sobre o papel das empresas
na sociedade, uma vez que questdbes como a poluicdo, esgotamento dos recursos,
qualidade e seguranca do produto, direitos dos trabalhadores, entre outros, tornaram-se o
foco de atencdo e preocupacdo. E neste contexto que as empresas tém sido instadas a
relatar informacédo a um publico cada vez maior do que s6 acionistas e credores (Reverte,
2009).

Girella (2018) chama a atengdo, portanto, para a “entidade relatora” e os “utilizadores da
informacdo financeira” e levanta as seguintes questoes:

“How can we in fact define a ‘reporting entity’ in the era of non-financial reporting? Is
the ‘entity view’ an acceptable theorisation? Or does non-financial reporting need a new

conceptualisation of what is an entity?”

A RSC apresenta um cenario de teorias e de abordagens controversas, complexas e pouco
claras. Assim, Garriga & Melé (2004) sugeriram integra-las em 4 grupos (teorias
instrumentais, teorias politicas, teorias integrativas e teorias éticas) e chegou a conclusao
que existe a necessidade de desenvolver uma nova teoria associado a relagdo de negocios

e sociedade que integrasse estas quatro dimensdes.
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No primeiro grupo, as teorias instrumentais, onde as empresas sao vistas apenas e s6 Como
uma ferramenta para alcancar os objetivos econémicos e criar riqueza. Esta abordagem
tem como referéncia para a tomada de deciséo exclusivamente a maximizagao do valor
para o acionista. No segundo grupo, inserem-se as teorias que focalizam o poder social
das empresas, especificamente nas suas relacdes com a sociedade, considerando que elas
detém poder e passam a ter capacidade para influenciar o equilibrio de mercado. Neste
grupo inserem-se também as abordagens sobre a cidadania corporativa que discutem os
deveres da cidadania perante as comunidades em que estdo inseridas. Nas teorias
integrativas, os negécios dependem da sociedade para sua continuidade e crescimento.
Assim, o desempenho social é considerado o suporte para que as empresas obtenham
alguma legitimidade e prestigio, integrando nas suas decisGes/acbes os valores e
exigéncias da sociedade. As abordagens mais representativas deste grupo séo a teoria dos
stakeholders e da performance social. Por Gltimo, surgem as teorias éticas. Esta defende
que o relacionamento entre negdcios e sociedade esta incorporado em valores éticos,
acarretando uma visdo da responsabilidade social das empresas sob uma perspetiva ética
e, por conseguinte, as empresas devem aceitar responsabilidades sociais como uma

obrigacdo ética acima de qualquer outra consideragao.

Perrini (2006) estudou as PME’s e a teoria de RSC. De acordo com este autor,
relativamente a esta relacdo, € comum questionar-se que teoria para o qual o
conhecimento geral sobre RSC deve ser desenvolvido, sugerindo para 0 mesmo efeito
que a investigacdo em grandes empresas deve basear-se na teoria dos stakeholders e a

investigacdo em PME’s deve basear-se no conceito de capital social.

Por outro lado, Brown et al. (2009), no seu estudo sobre a contribuicdo dos relatorios de
sustentabilidade GRI na divulgacdo de informacéo por parte das instituices, apresenta
duas perspetivas diferentes. Do ponto de vista da teoria institucional, os autores defendem
que o GRI ilustra como uma instituicdo emerge de forma dindmica, resultado de
interacOes entre muitos atores. Basicamente, as estratégias iniciais dos fundadores e como
reproduzem as relagdes de poder afetam o processo de institucionaliza¢éo. J& do ponto de
vista da governanca, este caso leva-nos a questionar o poder da informacéo mercantilizada
para mobilizar a sociedade civil e fortalecer a governanca com base em parcerias.

Segundo estes autores, a informacgédo mercantilizada padronizada pode ser um instrumento
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para capacitar e mobilizar varios atores sociais, desde que seja produzida por meio de

ampla participacéo e tendo em vista as necessidades dos futuros utilizadores.

O processo de recolha e emisséo de informagdes pode ser uma experiéncia importante
para as organizag0es relatoras e o processo de decidir o que e como relatar pode gerar um
dialogo social util, esclarecer conceitos e contribuir para a defini¢do da agenda.

Na literatura, os estudos sobre comunicacdo organizacional no &mbito dos conceitos de

sustentabilidade e RSE suportam a analise em varias teorias:

1. Teoria dos stakeholders

Esta teoria tem por base a existéncia de outros interessados na empresa, que tém o
direito de legitimar os seus interesses, além dos seus proprietarios e acionistas. Prevé
que a divulgacdo voluntaria permite aumentar e melhorar as relacfes entre todos 0s
interessados na organizacao (Donaldson & Preston 1995). Associa questfes como a
criacdo de valor, a é€tica, a responsabilidade e a sustentabilidade nos negocios,
aplicada a gestdo estratégica, ao governo das sociedades e as praticas de gestdo nas
empresas (Freeman et al., 2010).

2. Teoria da agéncia

Sugere que 0s gestores, uma vez que tém um grande poder de conducdo do negdcio,
poderdo usé-lo para outros fins que ndo os interesses da entidade e dos acionistas,
nomeadamente para a obtencdo de vantagens na sua esfera pessoal (Lopes &
Rodrigues, 2007).

3. Teoria da legitimidade
Prende-se na ideia de haver um contrato social entre a empresa e os stakeholders,
sendo que a empresa divulga em conformidade com as préticas e valores socialmente

aceites no seu meio envolvente (Lopes, 2014; Dyduch & Krasodomska, 2017).

Ainda assim, existem outras teorias que explicam a pratica da divulgacdo por parte das

empresas.

4. Teoria da contingéncia
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A teoria da contingéncia é baseada na premissa de que ndo ha um sistema de
contabilidade ideal que se aplique da mesma forma a todas as organizagdes, tudo
depende de diversos fatores contingenciais (Otley, 1980). Pode ser aplicado para
analisar processos internos que levam as empresas a publicar relatorios integrados,
considerando também caracteristicas no nivel da empresa, como dimensao, lucro,
presenca multinacional, identificacdo dos stakeholders mais criticos e desempenho da
sustentabilidade. (Lopes & Rodrigues, 2007; Trébucq & Magnaghi, 2017; Speziale,
2018).

5. Teoria da sinalizacao

Aponta para a tendéncia de os acionistas divulgarem informacéo mais favoravel ao
exterior com o proposito de valorizarem as suas a¢es no mercado de capitais (Lopes
& Rodrigues, 2007).

6. Teoria dos custos politicos

Indica que para reduzir a pressao politica, entenda-se por exemplo uma fiscalizacgéo,
as empresas reduzem as assimetrias de informacdo aumentando as suas divulgacoes
(Lopes & Rodrigues, 2007).

Choi (2000) refere que nédo existe um referencial tedrico universalmente aceite para a

contabilidade social e ambiental corporativa.

2.2.2. Indices de Divulgacio

Varios investigadores e autores utilizam a construgdo de indices de Divulgacio de
Informacdo no ramo cientifico da gestdo e contabilidade por forma a identificar a
intensidade, qualidade, consisténcia e o nivel de conformidade e reporting (Hossain e
Taylor, 1998; Carvalho et al.., 2018; Lopes, 2014; Zhu & Liu, 2011; Dragu & Tudor,
2011;Vuna & France, 2018; Silva et al., 2016; Paiva & Gavancha, 2016).

Lopes (2014) salienta que o indice de conformidade de cada empresa é alcancado através
do quociente entre o nimero de itens divulgados e a soma total dos itens que devem ser

divulgados aos stakeholders, respeitando a norma em anélise.
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De acordo com Marston & Shrives (1991), os indices de divulgacéo consistem em listas
que incorporam itens selecionados pelos investigadores. O principal veiculo de
divulgacdo das empresas é o relatdrio e contas anuais, corroborado por Vuna & France
(2018) e Rodrigues et al. (2005), sendo divididas em duas categorias: divulgacao

obrigatoria e divulgacao voluntaria.

A utilidade do indice de divulgacdo dependera dos itens selecionados a serem incluidos
neste indice, pois um item de informacdo podera ser, simultaneamente, de grande
importancia para um grupo de utilizadores e de pouca importancia para os restantes
grupos. Dependendo do objetivo de cada estudo, estes procuram analisar e identificar
diferentes tipos de divulgacdo, que podera ter um carater financeiro ou nao financeiro e
quantitativo ou qualitativo, ou ambos (Hossain, 2002), usando para isso indices
ponderados e ndo ponderados.

Segundo Urquiza et al. (2009), é comum usar indices de divulgagdo para obter um proxy
para a qualidade da divulgacdo, e sugerem o design de trés indices diferentes: indice de
qualidade, de ambito e de quantidade, concluindo que tém um grande impacto no ranking
das empresas. Todavia ndo ha unanimidade sobre qual o melhor design.

Na investigacdo literaria, pdde-se observar que alguns estudos optam pelo indice de
divulgacdo ponderado (Ho & Wong, 2001; Rodrigues et al., 2005; Romolini et al., 2014),
enquanto outros utilizam o indice divulga¢do ndo ponderado (Marston & Shrieves, 1991;
Cooke, 1989; Akhtaruddin et al., 2009).

O indice de divulgacdo ponderado é mais utilizado nos estudos que investigam a
divulgacdo voluntaria e tem como objetivo discriminar os itens mais importantes dos
menos importantes, porém este apresenta complicag¢fes, uma vez que faz aumentar o nivel
de subjetividade. Em contraponto, estdo os indices de divulga¢cdo ndo ponderados, mais
utilizados em analises sobre os requisitos de divulgacéo obrigatorios, onde todos os itens
de informac&o sdo considerados com o mesmo grau de importancia, podendo variar entre
0 a 1, no caso de ndo divulgar ou divulgar, respetivamente (Marston & Shrives, 1991;
Hossain, 2002).
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2.2.3. Revisdo de estudos empiricos sobre Divulgacdo de RSC e os seus fatores
explicativos

Diferentes autores (Roberts, 1992; Dhaliwal et al., 2012; Reverte, 2009; Silva et al., 2016;

Azevedo et al., 2018) tém estudado a divulgacdo da RSC, sendo que a maior parte o tem

feito utilizando a anéalise de conteldo.

Segundo Lu & Abeysekera (2017), a qualidade da divulgagdo € geralmente avaliada
usando um indice de divulgacdo da analise de conteudo, em que classifica uma divulgacéo
com base na presenca ou auséncia de cada item individual que faz parte de uma lista de
verificacdo. A maioria dos estudos que estudam a relacdo entre a qualidade da divulgacéo
nos relatérios anuais corporativos e as caracteristicas da empresa fazem-no através da
criacdo de um indice, associando-o a variaveis explicativas (Aljifri et al., 2014).
Segundo Aljifri et al. (2014), Agyei-Mensah (2012) e Ayadi (2004), estas carateristicas
empresariais podem ser divididas nas seguintes categorias:

e Variaveis de mercado — Incorporam variaveis como o setor de atividade onde a
empresa opera e se esta listada na bolsa de valores.

e Variaveis de desempenho — Compreendem varidveis como por exemplo a
rendibilidade (ROE), liquidez, retorno dos ativos (ROA), entre outros.

e Variaveis de estrutura — Abrangem a dimensao da empresa, a estrutura de capital,
0 grau de internacionalizacdo da empresa, entre outros.

e Variaveis de corporate governance — Incluem a composicdo da Comissdo de
Auditoria e do conselho de administracdo, a propor¢cdo de Administradores nao
executivos face ao total de Administradores executivos empresa, propor¢do de

mulheres no Conselho de Administracdo, entre outros.

O terceiro autor, Ayadi (2004) reforca que a existéncia de fatores externos a empresa
como o pais origem da empresa, 0 contexto social, politico, economico e cultural e a
pressdo por parte dos stakeholders podem influenciar o nivel de divulgagdo. Hossain &
Taylor (1998) sugerem que as empresas menos lucrativas divulgardo menos informagdes

do que as empresas mais rentaveis.

A literatura também tem procurado tipificar a forma como as divulgacGes sobre RSC séo
efetuadas e relaciona-las com as caracteristicas especificas das empresas. Sendo esse
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também o objetivo do trabalho, procedeu-se a revisao dos estudos empiricos que a seguir

se apresenta.

Na perspetiva de Dyduch & Krasodomska (2017), existem varias caracteristicas que
podem contribuir para a divulgacdo de informacdo de RSC e dividem-se
fundamentalmente em trés categorias: i) caracteristicas financeiras (rendibilidade ou
leverage), ii) corporate governance (dualidade de fungdes do CEO, presenca de mulheres
no Conselho de Administragdo, dimensdo do Conselho de Administracdo) e iii)

caracteristicas individuais de cada empresa (setor a que pertence e a sua dimenséo).

Toppinen et al. (2015) analisaram o conteldo e os determinantes das divulgacdes
voluntarias da RSC nas 100 (cem) maiores empresas de papel e celulose do mundo.
Suportando-se na teoria dos stakeholders, chegaram a conclusdo que o tamanho da
empresa explica a qualidade da comunicac¢do. Ademais, o topico mais divulgado pelas
empresas foi 0 ambiente e de seguida as questdes da comunidade. Sendo a Carta do CEO
e aplicacBes/redes sociais duas formas de comunicacdo de sustentabilidade global das
empresas, 0s autores tinham dois objetivos definidos. Em primeiro lugar, investigar como
elas diferem e em segundo lugar, analisar os impactos do local da sede da empresa
(Europa, Africa e Oceénia, Asia, América Latina e América do Norte), o tamanho da
empresa e o papel dos recursos financeiros na qualidade da comunicacdo em RSC via

canais de social media tradicionais ou novos.

Paralelamente, no estudo de Reverte (2009) sobre os Determinantes dos ratings de
divulgacéao de responsabilidade social das empresas cotadas em Espanha, o autor chegou
a conclusdo de que as empresas com ratings de divulgacfes mais altos eram aquelas de
dimensdo e exposicdo aos media maiores, pertencentes a setores ambientalmente
sensiveis. Por outro lado, os lucros e o leverage ndo se mostraram estatisticamente
significativos. Assim, o estudo deste autor concretiza que a teoria da legitimidade,
associadas as variaveis de exposicdo publica ou social, parece ser a teoria mais relevante
para explicar as praticas de divulgacdo de RSC em Espanha.

Contudo, na literatura existe outra corrente de estudo, por exemplo o de Gamerschlag et
al. (2011), onde concluem que do ponto de vista econdmico, as empresas podem divulgar

essas informacdes para evitar ou diminuir os possiveis custos politicos. Os resultados
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obtidos sdo consistentes com a teoria dos custos politicos. Concluiram ainda que maiores
lucros esté diretamente associado a mais divulgagdes ambientais e que o tamanho e o
setor afetam a quantidade de divulgacdo de RSC. Os autores construiram um indice de
divulgacdo de RSC com base nas diretrizes do GRI, chegando a uma amostra de 130
empresas cotadas alemas (extraidos dos relatorios atraves da analise de contetdo). Neste
estudo, eles referiram que os diferentes ambientes de regulacdo entre a Alemanha e outros
paises da UE (como por exemplo o Reino Unido, Franca ou Holanda) com legislacdo

mais rigorosa no que toca a RSE podem ter afetado os resultados.

Choi et al. (2010) no seu estudo com uma amostra retirada da bolsa da Coreia do Sul,
cobrindo um periodo entre 2002 a 2008 e 1.222 observacfes empresas-anos, basearam-
se em dois modelos: indice de RSC de igual ponderacao e indice de RSC ponderado pelos
stakeholders. Encontraram uma relagdo positiva significativa entre o desempenho
financeiro corporativo e o indice de RSC ponderado pelos stakeholders, mas nao quando
0 indice é de igual ponderacdo. Essa descoberta fornece evidéncias suficientemente
robustas para apoiar a teoria instrumental dos stakeholders. Os resultados sugerem que €
importante que uma empresa perceba quais as questdes de RSE mais importantes para 0s
seus stakeholders e que as iniciativas sociais tendem a melhorar os seus resultados.

Mais recentemente, surgiu um estudo de Mousa et al. (2018) sobre a associacdo entre a
Governanca corporativa e a divulgacdo de RSC. Usando um indice ndo ponderado,
chegaram a concluséo de que a dimensdo do Conselho de Administracdo e o nimero de
Administradores Nao-Executivos sao determinantes, enquanto as variaveis de Corporate
governance como a dualidade de fungdes do CEO, n° de mulheres no Conselho de
Administracdo e o tamanho da Comissdo de Auditoria ndo tém qualquer associacdo a

divulgacdo de mais ou menos informacéao.

Efetuada a exposi¢do das diferentes abordagens dos estudos sobre RSC, a Tabela 1
apresenta, resumidamente, 0s objetivos, as amostras, o periodo, a metodologia e a teoria

em que se sustentam.
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Tabela 1: Objetivos dos estudos empiricos revistos, amostra, metodologia e teoria

Toppinen et al. (2015)

Reverte (2009)

Gamerschlag et al. (2011),

Choi et al. (2010)

Mousa et al. (2018)

Investigar como a Carta do Analisar se Investigar os determinantes Estudar a relagéo Investigar a associagéo
CEO e aplicacdes/redes as de divulgagao voluntéria de | empirica entre a RSC e o entre Governanga
sociais diferem na caracteristicas RSC, com base nas desempenho financeiro [Corporativa e Divulgagéo
comunicacéo sobre das empresas e a diretrizes do GRI. corporativo. de RSC.
sustentabilidade global das |exposicdo aos media sdo
empresas; analisar 0s potenciais determinantes
impactos do local da sede | da divulgagdo de RSC
" da empresa, 0 tamanho da
S empresa e o papel dos
% recursos financeiros
(@) insuficientes na qualidade
da comunicacéo em RSC
via canais de social media.
100 (cem) maiores Empresas cotadas no 130 maiores empresas 1.222 observagdes 246 empresas cotadas
© empresas de papel e IBEX 35 em Espanha cotadas da Alemanha | empresas-anos, bolsa da dos 6 paises do
§ celulose do mundo. Coreia do Sul Conselho de
E Cooperagao do Golfo
< (GCC - "Gulf
Cooperation Council”)
12 2012 2005 a 2006 2005 a 2008 2002 a 2008 2016
E
.g Anélise de regressao Modelo de regresséo Anélise de regressao Modelo de regresséo Modelos de regressdo
% maltipla; Andlise de linear. Anéalise de transversal e modelo de
B contetdo. contetido. quatro fatores.
s
B Teoria do Stakeholder Teoria da legitimidade | Teoria dos custos politicos | Teoria Instrumental dos Teoria da agéncia
E Stakeholders

Fonte: Sistematizacdo Propria com base em reviséo cientifica

No sentido de se contribuir para uma possivel generalizacdo da tematica, apresenta-se de

seguida a analise préatica da presente investigacdo, comecando-se por relatar os objetivos,

a amostra, a metodologia de investigacdo, as hipoteses de investigacdo e por ultimo os

resultados.

Capitulo 3: Metodologia

3.1. Objetivos

“Research in accounting is concerned with solving problems, investigating relationships

and building a body of knowledge. Good research generates the sound evidence needed

to overturn or revise existing theories. “

(Smith, 2011:2)
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Segundo Lopes (2015), atraves de diversos métodos e metodologias, as pesquisas
academica e cientifica incorporam a maneira purista de adquirir novos conhecimentos.
De acordo com Wahyuni (2012), o paradigma de investigacdo afeta a maneira de conduzir
a pesquisa social, incluindo a escolha de uma metodologia de pesquisa especifica.

Todo este processo é condicionado por varios fatores, tais como a posi¢do ontoldgica do
investigador (associada as crengas humanas e a compreensdo da realidade), a sua posi¢ao
epistemoldgica (associada a forma de aquisicdo ou natureza do conhecimento) e a
metodologia, utilizada na recolha de evidéncia empirica (Lopes, 2015). Estes fatores,
segundo Bhimani (2002), estdo inseridos em diferentes tipos de investigacéo, salientando-
se a investigacdo positivista, interpretativa e a investigacdo critica. O primeiro tipo de
investigacdo baseia-se na definicdo de hipdteses a estudar com vista a verificar se 0s
dados obtidos confirmam os pressupostos iniciais. Por outro lado, o segundo paradigma
apenas gera conclusdes especificas, privilegiando-se métodos qualitativos e estudos de
casos concretos. Por Gltimo, a investigacao critica € caracterizada pela grande énfase dada
a problematica do conflito social e organizacional. O paradigma de investigacdo adotado
nesta dissertacdo € o positivismo, o qual defende que, segundo Wahyuni (2012), apenas
fendmenos observaveis podem fornecer dados crediveis, ou seja, factos. J& Lopes (2015)
acrescenta que a investigacdo serd replicavel baseada na generalizacdo das suas

descobertas e as relacGes de causa-efeito sdo testadas por meio de um raciocinio dedutivo.

Neste sentido, o objetivo geral da presente investigacdo consiste no estudo dos
determinantes de divulgacdo da Responsabilidade Social Corporativa, para 0s exercicios
de 2017 e 2018 pelas empresas portuguesas e espanholas, de acordo com a Diretiva
2014/95/UE. Por conseguinte, recorre-se a uma vasta revisdo de literatura, a recolha de

dados e respetivo tratamento estatistico.

Pretende-se como objetivos especificos: 1) relacionar o relato ndo financeiro com a
divulgacdo de informac&o de responsabilidade social corporativa; 2) estudo do nivel de
cumprimento dos requisitos de divulgacdo da Informacdo nédo financeira das empresas
ibéricas; 3) Entender qual o estado do relato de informacgéo nao financeira das empresas
espanholas e portuguesas; 4) Perceber quais as caracteristicas diferenciadoras nos grupos
de empresas portuguesas e espanholas 5) Procurar uma relagéo entre os resultados obtidos

com a literatura existente e retirar as respetivas conclusoes.
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Procede-se entdo a respetiva caracterizacdo da populacédo, seguida do modelo estatistico
utilizado, definicéo e justificagdo das variaveis de estudo e, finalizando com a formulagéo
das hipéteses de investigacao.

3.2. Amostra

3.2.1. Justificacéo
O presente estudo foca-se nas divulgacdes de RSC efetuadas pelas empresas Ibéricas. A

escolha da amostra deveu-se fundamentalmente a trés razoes.

A primeira estd relacionada com o facto de ambos os paises partilharem de uma
localizacdo geogréafica proxima e de cultura semelhantes. Sendo os dois paises de origem
code-law (Beekes et al., 2016) e tendo em conta o contexto cultural e institucional, existe
a expectativa de se observar niveis semelhantes de divulgacéo de responsabilidade social
(Silva et al., 2016).

A segunda razdo prende-se com o facto de haver pouca pesquisa empirica sobre
determinantes da RSC por parte de empresas espanholas e portuguesas. Segundo Reverte
(2009), os estudos anteriores sobre determinantes de RSC pelas empresas espanholas
concentram-se essencialmente apenas na dimensdo “divulga¢do ambiental”, enquanto
Branco & Delgado (2011) refere que em Portugal existe uma grande margem para
expandir a quantidade de pesquisas sobre RSC e sugere ainda que € possivel melhorar a

diversidade do seu contetdo e a sua cobertura geografica.

Os periodos amostrais analisados sdo anteriores a entrada em vigor da Diretiva, pelo que
a terceira razéo deriva do facto de, com base na revisao de literatura, a maioria dos autores
ao construirem o Indice de divulgacio de RSC focarem-se nos principios do GRI (Dias
et al., 2017; Reverte, 2009; Silva et al., 2016). A presente dissertacdo vem acrescentar

uma realidade diferente.

3.2.2. Selegéo

Naturalmente, ao selecionar a amostra foram consideradas as disposigdes da Diretiva

2014/95/UE, de 22 de outubro de 2014, relativamente a sua adocdo pelas grandes
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sociedades/grupos dos Estados-Membros que sejam EIP, e pelas entidades de interesse
publico que sejam empresas-mée de um grande grupo, e em que 0 nimero médio de
trabalhadores seja superior a 500 (nas duas situagdes), tal como mencionado no ponto 2.3

da presente dissertacéo.

As sociedades cotadas em bolsa tém um nivel de exigéncia de divulgacGes mais
abrangente e, de acordo com Ballas & Tzovas (2010), a conformidade de divulgacao é
influenciada pelo estatuto de estar cotada no mercado de capitais, ndo esquecendo que a
disponibilizag&o de informacéo se encontra facilitada por estas se encontrarem reguladas.
As empresas portuguesas foram selecionadas do PSI 20 (principal indice bolsista da
Euronext Lisboa) e as espanholas do IBEX 35 (principal indice de referéncia da bolsa
espanhola), uma vez que sdo constituidos pelas maiores empresas e com maior
visibilidade nos respetivos paises, sendo igualmente de maior representatividade a nivel
nacional. O periodo em analise compreendeu o ano econdémico que findou a 31 de
dezembro de 2017 e 2018, uma vez que a Diretiva passou a ser aplicada nos relatorios
dos periodos a partir do ano civil de 2017. Optou-se por incorporar mais do que um ano
por forma a possibilitar uma anélise de evolucdo quanto ao nivel de divulgacéo.

Assim, a amostra inicial expectavel foi de 18 empresas portuguesas e 35 empresas
espanholas.

3.2.3. Critérios de exclusdo
Importa agora mencionar os critérios de exclusdo da amostra (ver Anexo 3):
I.  Situagdo na Bolsa de Valores

Por questdes de comparabilidade, as empresas em que as respetivas operacdes bolsistas
tenham sido suspensas ou excluidas no periodo em andlise (2017 ou 2018) ou que nédo
fizeram parte do Indice bolsista (PSI 20/IBEX 35) em ambos os anos, foram

desconsideradas da amostra.

Il.  Ano econémico ndo coincidente com o ano civil
Por forma a privilegiar a comparabilidade, apenas foram consideradas na amostra
entidades em que o ano fiscal findasse em 31 de dezembro de 2017 e 31 de dezembro de
2018.

31



Determinantes da divulgacao da RSC das Empresas Ibéricas no periodo de 2017 a 2018

I1l.  Informagéo ndo financeira indisponivel

Verificou-se também a situacdo de indisponibilidade de informacdo néo financeira e/ou
de Responsabilidade Social Corporativa. Por forca da Diretiva, esta abrange apenas as
empresas que sdo EIP e em que o niumero médio de colaboradores seja superior a 500.
Assim, por estarem fora do &mbito da Diretiva, estas empresas foram excluidas da

amostra.

3.3. Recolha de dados

Definida a amostra, procedeu-se a recolha de dados. Extraiu-se uma lista das empresas
do PSI 20 e do IBEX 35, chegando-se a uma populacéo ajustada final de 47 empresas,

das quais 16 portuguesas e 31 espanholas.

As informac6es financeiras e ndo financeiras das empresas foram recolhidas de forma
manual tendo por base os relatdrios e contas anuais consolidados das entidades para anos
econodmicos que findaram a 31 de dezembro de 2017 e 2018.

Silva et al. (2016) elencam uma série de motivos para se justificar a opcéo pelos relatorios
e contas anuais, das quais se destacam: elevado grau de credibilidade; sdo usados pelos
stakeholders como fonte para se obter determinadas informacGes e por ultimo, dadas as
exigéncias legais, sdo produzidos regularmente pelas empresas, o que acaba por favorecer

as comparagoes.

Ainda assim, tal como refere McMurtrie (2005), o relatério anual nem sempre é o Unico
meio de divulgacéo de informacéo de RSC por parte das empresas, isto porque elas podem
preparar um relatério separado, corroborado por Reverte (2009). Desta maneira, sempre
que verificado, também se recorreu aos relatérios de Responsabilidade Social
separadamente. Para além dos relatérios mencionados acima, foram também consultados
os relatérios de governo societario por forma a complementar a informacdo necessaria
para a analise das variaveis de governo corporativo. A certificacdo legal de contas

também foi consultada para se obter informacéo sobre o Auditor.

3.4. Modelo de Investigacédo
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De modo a se perceber a extensdo da divulgacdo de informacéo pelas empresas, varios
investigadores tém utilizado a abordagem do Indice de divulgagdo (Said et al., 2009;
Reverte, 2009; Rahman et al., 2011; Carvalho et al., 2018).

De acordo com estudos anteriores, o indice de Divulgacdo é construido através do
quociente entre o nimero de itens divulgados e o total dos itens que deverdo ser
divulgados aos utilizadores da informacdo (de acordo com a norma analisada), sendo que
o tipo “ndo ponderado” ¢ o mais indicado para a divulgacdo obrigatéria, conforme

defendido por vérios autores (Marston & Shrives, 1991; Hossain, 2002).

Tendo em conta os objetivos do estudo supracitados, foi construido um indice de
divulgacdo ndo ponderado para os requisitos de divulgacdo exigidos pela Diretiva
2014/95/UE, na matéria de divulgacao de informacdes nédo financeiras.

Com base nas exigéncias desta norma (vide 1.3 Diretiva 2014/95/UE, de 22 de outubro
de 2014 da presente Dissertacdo), a lista com os itens a analisar € desagregada na Tabela
2 como sendo os principais requisitos de divulgacdo. A ndo divulgacdo destes itens,
exigida pela Diretiva, enfraquece a utilidade da Demonstracdo ndo financeira aos

interessados.
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Tabela 2: Principais critérios de divulgagdo de RSC no ambito da Diretiva 2014/95/UE

IDIn

Descricdo

IDI'1

Breve descricdo do modelo empresarial da empresa;

IDI 2

Politicas especificas relacionadas com questdes
ambientais;

IDI3

Resultados da aplicacdo das politicas

IDI 4

Principais riscos associados e a forma como
esses riscos sdo geridos

IDI5

Indicadores-chave de desempenho

IDI 6

Politicas especificas relacionadas com questdes
sociais e relativas aos trabalhadores

IDI7

Resultados da aplicacdo das politicas

IDI 8

Principais riscos associados e a forma como
esses riscos sdo geridos

IDI9

Indicadores-chave de desempenho

IDI'10

Politicas especificas relacionadas como
respeito dos Direitos Humanos

IDI11

Resultados da aplicacdo das politicas

IDI12

Principais riscos associados e a forma como
esses riscos sdo geridos

IDI13

Indicadores-chave de desempenho

IDI 14

Politicas especificas relacionadas como
combate a corrupcao e tentativas de suborno

IDI 15

Resultados da aplicacdo das politicas

IDI 16

Principais riscos associados e a forma como
esses riscos sdo geridos

IDI 17

Indicadores-chave de desempenho

IDI 18

A Demonstragdo ndo financeira consolidada deve incluir também, uma referéncia
aos montantes inscritos nas demonstragdes financeiras consolidadas e explicacdes
adicionais relativas a esses montantes;

Fonte:

Sistematizacdo prépria combase na Diretiva 2014/95/UE (UE, 2014)

Desta forma, foi construido o Indice de Divulgagio de Informagao:

Em que:

n RSC
'1Y i

RSC _ &=
IDI i T DRSC

IDI RSC; _ indice de divulgacdo de RSC na empresa i;

YRSC; _ Divulgacdes observadas na empresa i;

T DRSC; _ Total dos requisitos exigidos de divulgacéo de RSC aplicaveis & empresa i.

1)
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Este indice foi introduzido num modelo de regressdo linear multipla como variavel
dependente. Ademais, foram introduzidas também varidveis independentes (ver abaixo
na Tabela 3).

Por outro lado, de maneira a responder ao objetivo especifico da presente investigacao

0.2), foi formulado o seguinte modelo de regressao linear maltipla (MRL):

IDIRSC{, t = S0 + S1ALTBi,t + B2PERCENTWi,t + f3Bli,t + f4MSi,
t + B5SIZEi,t + B6ROEi,t + f7LEVi,t + S 8ROTi,t+ 9 AUDCOMP i,
t+ B 10 NFIPREPi,t+ 11 INTEGREPi,t + 12 COUNTRY i,t+ £ 13 SECTOR {
,t+ €l

()

3.5. Definicdo das variaveis

De acordo com a revisao dos estudos empiricos realizados e tendo em conta 0s objetivos

da presente dissertacdo, foram definidas na tabela 3 as seguintes variaveis de estudo:
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Tabela 3: Variaveis de estudo utilizadas

Sigla Variavel Medicéo Exemplos de fontes bibliogréaficas

Variavel Dependente

IDIRSC Indice Divulgagéo de

informacao de RSC Indice de divulgacao

Variaveis Indepedentes
ALTB Alteracdes no CA Variavel dummy, que assume o valor 1 se Bear et al. (2010)
houve alteragdes e 0 caso contrario

PERCTW  Mulheres no CA Percentagem de mulheres no CA Bear et al. (2010); Cha & Abebe
(2016); Dyduch & Krasodomska (2017)
Bl Independéncia dos Percentagem de Administradores Said et al. (2009); Webb (2004); Javaid
Administradores no Independentes no CA Lone et al. (2016)
CA
MS Acionista Maioritario Variavel dummy, que assume o valor 1 com Reverte (2009); Fallah & Mojarrad
acionista maioritario e 0 caso contrario (2019)
SIZE  Dimensédo da empresa Logaritmo natural Muttakin & Khan (2014); Dias et al.
do total do Ativo (2017); Fallah & Mojarrad (2019)
ROE Return on Equity Res. Liguido Said et al. (2009); Nekhili (2017)
Cap. Proprios ©)
LEV Leverage - Total Passivos Brammer & Pavelin (2008); Rahman et
Endividamento Total Ativos 0)) al. (2011); Dyduch & Krasodomska
(2017)
ROT Rotagdo do Auditor  Variavel dummy, que assume o valor 1 se Johnson et al. (2002); Brooks et al.
houve rotagdo e 0 caso contrario (2019)
AUDCOM Auditor Variavel assume valor de 1-PWC; 2- Dyduch & Krasodomska (2017)
P Deloitte; 3-KPMG; 4-EY
NFIPREP Preparacdo de Variavel dummy, que assume o valor 1 se foi *
Demonstragdo Nao preparada e 0 caso contrario
Financeira
INTEGRE Preparacdo Relatorio Variavel dummy, que assume o valor 1 se foi (**)
P Integrado preparado e 0 caso contrario
COUNTR Pais Variavel assume valor de 1 para Portugal e Wanderley et al. (2008); Beekes et al.
Y 2 para Espanha (2016)
SECTOR  Setor de Atividade (***) Kolk & Pinkse (2010); Wanderley et al.

(2008); Reverte (2009)

Fonte: Sistematizagdo propria

A variavel identificada com (*) assume o valor de 1 caso a empresa tenha preparado a
Demonstracdo N&o Financeira exigida pela Diretiva. No entanto, conforme previsto na
mesma Diretiva, a empresa também pode optar por preparar um relatorio em separado
(ou mesmo dar um nome diferente, como por exemplo, Relatorio de Responsabilidade
Social Corporativa ou Relatério de Sustentabilidade), assumindo entdo o valor de 0. A
variavel Preparacdo do Relatorio Integrado (**) nunca foi utilizada em estudos cujo
objetivo fosse identificar os determinantes da divulgacdo de RSC, constituindo uma
contribuicdo da presente investigacdo. Note-se que muitos estudos focam na relevancia

do Relato Integrado (Lopes et al., 2017; Reimsbach et al., 2018; Morros, 2016), mas ndo
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como uma variavel de estudo de RSC. A variavel identificada com (***) assume 0s

seguintes valores, conforme tabela abaixo:

Tabela 4: Classificacdo de Setores conforme o ICB

# |Setor

1{IndUstrias
2|Servigos Financeiros
3|Bens de Consumo
4|Utilidades
5|Petroleo e Gas
6

7

8

9

Servi¢os ao consumidor
Materiais Basicos
Telecomunicagdes
Saude

10| Tecnologia

Por questbes de uniformidade e para abranger um leque maior de setores de atividade,

optou-se por utilizar o ICB como o unico referencial de classificacdo de setores.

3.6. Método de analise dos dados

Aqui procedeu-se a analise qualitativa das componentes, que incidiu sobre os Relatorios
anuais consolidados (e outras fontes ja referidas anteriormente — ver ponto 3.3 Recolha
de Dados) das varias empresas que fazem parte da nossa amostra. Importa referir que os
dados foram recolhidos de forma manual e analisados com a utilizacdo do software da
IBM SPPS versao 25. Esta é uma ferramenta que transforma os dados em informacdes
importantes, podendo-se exportar tabelas e graficos com o propdsito de caracterizar a
amostra com as estatisticas descritivas das variaveis em estudo que facilitara a obtencéo
dos resultados e por sua vez, respondendo aos objetivos da presente investigacdo. Nao foi

descurada a alternativa Microsoft Excel, utilizado como ferramenta complementar.

3.7. Hipoteses de investigacédo

Com base na revisdo dos estudos empiricos e tedricos da presente investigacéo, apresenta-

se de seguida as hipOteses de investigagdo que vao permitir entender quais 0s
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determinantes de divulgacdo de Responsabilidade Social Corporativa nas empresas

espanholas e portuguesas.

Alteragdes no Conselho de Administragéo

De acordo com Bear et al. (2010), as alteracfes no Conselho de Administracdo podem
fornecer sinais externos aos investidores, contribuindo para a melhoria potencial da
reputacdo e do desempenho financeiro da empresa. Neste sentido, € possivel definir a
primeira hipotese:

H1: Existe uma associacao positiva entre alteracbes no Conselho de Administracao e o

nivel de divulgacdo de RSC.

Presenca de mulheres no Conselho de Administragéo

Segundo Bear et al. (2010), espera-se que a presenca de mulheres tenha um impacto
positivo na RSE, uma vez que o aumento de mulheres no Conselho de Administracéo, de
acordo com Dyduch & Krasodomska (2017) esta positivamente relacionado com o nivel
de caridade das empresas para as artes e a comunidade. Williams (2003), Cha & Abebe
(2016) e Javaid Lone et al. (2016) também chegaram a mesma conclusdo, ou seja, que
existe uma ligacdo entre a proporcdo de mulheres no Conselho de Administracdo e a
filantropia nas areas de servigo comunitario e artes. Indo na mesma linha, Nekhili et al.
(2017) mostram que as empresas com maiores divulgagcdes de RSC nos seus relatorios
sdo aquelas que tém uma maior dispersdo de género no seu Conselho de Administracédo
do que as empresas unicamente com Administradores masculinos. Sendo assim, €
possivel formular a seguinte hip6tese de investigacao:

H2: Quanto maior a proporcdo de mulheres no Conselho de Administradores face aos

homens, maior sera o nivel de divulgacao de Responsabilidade social.

Independéncia dos Administradores no Conselho de Administracao

A literatura empirica sobre governancga corporativa sugere que o grau de independéncia
do Conselho de Administracdo esta relacionado com a sua composicao e esta promovera
a eficacia do Conselho (Said et al., 2009). De acordo com o estudo de Webb (2004), os
Administradores independentes tém incentivos para preservar muito bem os interesses
dos acionistas, sendo que as empresas socialmente mais responsaveis tinham na
composigdo do seu Conselho de Administragdo mais administradores independentes, isto
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em comparagdo com as empresas menos socialmente responsaveis. Na mesma linha de
estudo, Javaid Lone et al. (2016) destaca que os Administradores independentes
incentivam as empresas a apostar na melhoria da sua imagem através do investimento em
RSC. Entdo, formula-se a seguinte hipotese:

H3: Existe uma associag¢ao positiva entre a proporcdo de Administradores independentes
e o nivel de divulgagédo de RSC.

Acionista Maioritério

Fallah & Mojarrad (2019) estudaram os efeitos da governanca corporativa na divulgacao
da responsabilidade social corporativa de empresas e, no que concerne ao acionista
maioritario, concluiram que esta caracteristica influencia positivamente o nivel de
divulgacdo de RSC. Ou seja, nas empresas com participacdo maioritaria dos acionistas
existe a tendéncia de divulgar mais informac6es de RSE. Porém, a revisao de literatura
sobre a relacdo causa-efeito entre o Acionista maioritario e a divulgacdo revela-se
inconclusiva, uma vez que existem estudos que concluem que ndo existe qualquer ligagao
entre as duas variaveis (Dias et al., 2017; Gul & Leung, 2004), outros que constatam que
existe uma associacao negativa (Reverte, 2009; Chau & Gray, 2002; Muttakin & Khan,
2014). Assim, ndo foi assumido a priori qual o sinal da associacéo entre a divulgacgéo de
RSC e Acionista maioritario. Foi formulada a seguinte hipétese:

H4: Existe uma relacdo significativa entre o acionista maioritario e o nivel de divulgacao
de RSC.

Dimenséo da empresa

Reverte (2009) constatou que as empresas de maior dimensdo sdo as que mais divulgam
informacdo sobre RSC. Esta conclusdo foi corroborada por varios investigadores,
nomeadamente Gamerschlag et al. (2011), Rahman et al. (2011), Muttakin & Khan (2014)
ou Akbag & Canikli (2019). Isto acontece, pois, as empresas de maior dimensdo
encontram-se mais expostas aos stakeholders e serdo alvo de maior escrutinio da
comunidade internacional, o que as levara tendencialmente a mais iniciativas no ambito
da responsabilidade social (Branco & Rodrigues, 2008). Importa salientar que para a
medicdo desta variavel sera utilizado na presente investigagdo o logaritmo natural (Ln)
do Ativo. Outros estudos também ja o fizeram (Choi et al., 2010; Rahman et al., 2011).

Contudo, encontra-se na literatura, ndo s6 o Ln do Ativo, mas também a utilizacdo
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especifica do valor do Ativo (Gamerschlag et al., 2010; Fallah & Mojarrad, 2018), o
logaritmo da capitalizacdo de mercado (Reverte, 2009; Beekes et al., 2016), ou até mesmo
o logaritmo das vendas (Dias et al., 2017). Assim, é formulada a seguinte hipdtese:

H5: Existe uma relacao positiva entre a dimensdo da empresa e a divulgacdo de RSC.

Return on Equity

O ROE ¢ a razdo entre o resultado liquido e o capital préprio (atribuivel aos acionistas).
No estudo de Said et al. (2009), o ROE ¢ utilizado como uma variavel de controlo
(Juntamente com o ROA — Return on Assets) para a medigédo da rendibilidade que tem
sido amplamente empregue em investigacOes anteriores na area de RSC. Qiu et al. (2016)
referem que esta variavel é comummente usada em estudos sobre desempenho em RSC
e chega a conclusdo que ndo existe qualquer ligacdo entre o ROE e divulgacGes sobre
indicadores ambientais e socias. Por outro lado, Nekhili (2017) encontra uma associa¢ao
negativa entre a performance da empresa (utilizando como indicador o ROE) e a
divulgacdo de RSC. Sendo assim, foi formulada a seguinte hipétese de investigacéo:
H6: Existe uma relagdo negativa entre 0 ROE e a divulgacdo de responsabilidade social

das empresas.

Leverage

Relativamente ao endividamento, de acordo com Brammer & Pavelin (2008), as empresas
com menor leverage garantem que os credores exer¢cam menor pressao para restringir a
ponderacdo de divulgacdo de RSC, chegando a conclusdo de que as empresas mais
endividadas estdo menos propensas a exibir iniciativa de divulgacdo. Rahman et al.
(2011) formularam a hipdtese nos seus estudos de que as empresas com maior indice de
divulgacdo de RSC sdo as que tém um menor leverage, todavia os resultados estatisticos
demonstraram que essa associagdo era insignificante. Reverte (2009) demonstrou no seu
estudo que a variavel leverage ndo explica as diferencas no nivel de divulgacéo.

Muitos autores utilizam a medicdo do leverage como a razé@o entre o Passivo total e o
Ativo total (Reverte, 2009; Brammer & Pavelin, 2008; Rahman et al., 2011). Assim, é
testada a seguinte hipotese:

H7: As empresas com maior indice de divulgacdo de RSC sdo as que tém um menor

leverage.
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Papel dos auditores (Auditor e Rotagédo do auditor)

A auditoria desempenha um papel importante na certificagdo da informacdo de
responsabilidade social empresarial, na medida em que acrescenta credibilidade ao
relatorio (Reimsbach et al., 2018). Segundo Gomes et al. (2015), a importancia da
divulgacdo de informacBes de sustentabilidade corporativa é um instrumento para
aumentar a reputagdo da empresa nesse &mbito. Esta previsto na Diretiva 2014/95/UE que
os auditores deverdo certificar se foi ou ndo apresentada a Demonstracdo ndo financeira.
De acordo com o estudo de Perego (2009), as empresas Big4 tém um impacto claramente
positivo na qualidade da garantia em termos de relato e nos procedimentos utilizados na

realizacdo da verificacao.

Na investigacao de Dumitru et al. (2017) sobre praticas de divulgacdo de RSC na Polonia
e Roménia, foi descoberto que os indices de informacdo divulgados eram mais altos nas
empresas que tinham como auditor uma Big4 do que as outras, ou seja, verificaram que
existe uma associacéo entre a divulgacao de informacdes ndo financeiras com o auditor.
Na perspetiva de Johnson et al. (2002), a rotacdo obrigatoria da empresa de auditoria é
dada como uma possibilidade de melhorar a qualidade dos relatorios financeiros.
Contudo, no estudo de Siregar et al. (2012) sdo elencados argumentos a favor e contra a
rotagdo do auditor. Os exemplos a favor sdo: resolve a “possivel” reducdo de
independéncia e os declinios de qualidade dos relatorios, trazendo uma nova visao e
inovagdes de auditoria. Por outro lado, aumenta os custos de inicializagdo da auditoria,
aumenta o risco de falhas de auditoria e quanto maior a perpetuacéo do auditor maior sera
a qualidade de auditoria. Os resultados a que estes autores (ibid.) chegaram ndo defendem
que a rotacdo obrigatdria do auditor aumente a qualidade da auditoria, exatamente na
mesma linha do estudo de Myers et al. (2003). Transpondo o tema para a responsabilidade
social empresarial, Brooks et al. (2019) encontraram uma associacdo significativa e
negativa entre o risco de RSC e 0 mandato do auditor. No seu estudo, foi descoberto que
a probabilidade de mudanca de auditor se intensifica com o0 aumento do risco de RSE.
Entéo, as seguintes hipoteses de investigacdo sdo assim formuladas:
H8: Existe uma associacdo significativa entre o papel dos auditores e o nivel de
divulgacéo de RSC

H8.1: E possivel verificar uma correlago significativa positiva entre o Auditor e

o nivel de divulgacdo de RSC.
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H8.2: Existe uma associacao significativa entre a rotacdo do auditor e o nivel de

divulgacédo de RSC.

Relatério Integrado

Os aspetos que o Relatério Integrado acrescenta, segundo Lopes et al. (2017), aumentam
os beneficios para a empresa e também o impacto na sociedade no sentido em que o
mercado as valorizara mais. De uma outra perspetiva, alguns autores descobriram que 0s
bons Relatorios Integrados ndo passam de uma “ferramenta’ para a melhoria da reputagdo
e criar legitimidade corporativa (Haji & Anifowose, 2016; Steyn, 2014). Ainda assim, de
acordo com Du Toit (2017) continua a ser importante que as empresas comuniguem a sua
filosofia geral e o valor que adicionam a um grupo mais amplo de stakeholders. Esta
investigadora refere que é importante que as empresas saibam lidar com a legibilidade
dos seus relatorios. De acordo com Carrol & Shabana (2010), as empresas sao motivadas
a apresentar relatérios sociais para ilustrar que cumprem com as normas e expectativas
sociais, tornando-as assim legitimas. As empresas véem-se deparadas com a obrigacao
de divulgar vérios relatérios (obrigatérios ou voluntarios). A KPMG (2011) enumera 0s
problemas que o Relatério Integrado vem resolver, tais como diferentes fontes de
informacao relatadas, aumento da extensdo e complexidade dos relatorios, a omisséo de
informagdes importantes e inclusdo de irrelevantes. Tudo contribui para a falta de
transparéncia e aumento da frustracdo dos utilizadores e preparadores das informacdes.
A adocéo do Relato Integrado é voluntaria para a maioria dos paises (incluindo Portugal
e Espanha) e agrupa os diversos relatorios (obrigatdrios ou voluntarios) na prestacdo de
contas, assumindo como objetivo ultrapassar a confusdo e apresentar um relato claro,

conciso e transparente (IIRC, 2013).

Neste sentido, torna-se relevante compreender até que ponto pode ou ndo ser um
determinante de divulgacdo de RSC. Assim, tendo em consideracdo que esta variavel
pretende apresentar-se como um contributo original da presente investigacéo, € formulada
a seguinte hipotese:

H9: Existe uma relacio significativa positiva entre o indice de divulgagio de RSC e as

empresas que preparam o Relatério Integrado.

Setor de atividade e Pais
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Muitos autores reconhecem a sensibilidade e a visibilidade do setor em que a empresa
atua. De acordo com Kolk & Pinkse (2010), em setores com altos impactos ambientais e
sociais houve uma dinamizacéo e aumento dos relatérios de responsabilidade social.

Este autor acrescenta ainda que o pais também tem sido importante nos debates sobre
governanca corporativa e RSC. De acordo com Beekes et al. (2016), o nivel de governo
corporativo da empresa € influenciado pelas molduras institucionais gerais em vigor no
pais e da como exemplos o nivel de protecdo dos acionistas e aplicacdo de requisitos

legais.

Com base na revisdo empirica, Reverte (2009) tipifica os setores “mais sensiveis” como
sendo aqueles com maior risco de virem a ser criticados sobre assuntos de RSC, uma vez
que as atividades deles envolvem maior risco de impacto ambiental, citando alguns:
mineracao, petréleo e géas, industria dos quimicos, silvicultura e papel, eletricidade e agua.
Devido ao facto de estes estarem mais sujeitos a pressdes por parte dos stakeholders, é

expectavel que divulguem mais.

Wanderley et al. (2008) chegaram & concluséo que existe uma relagdo entre estas duas
variaveis, setor de atividade e pais, e a divulgacdo de informacdes sobre RSC. Tendo em
conta os estudos dos autores acima referidos, foram formuladas as seguintes hipoteses de
investigacao:

H10: E possivel verificar uma relacio significativa entre o pais e o nivel de divulgagio
de RSC.

H11: O setor de atividade influencia positivamente a empresa a divulgar informacoes de
RSC.

Capitulo 4: Resultados e Discussao

Neste capitulo irdo ser apresentados e analisados os resultados obtidos para a presente
investigacdo tendo em conta 0s pressupostos anteriormente adotados e as expectativas
criadas em torno do tema de investigagéao.

Apbs efetuada a revisdo de literatura, recolha de dados e posterior tratamento e analise,

torna-se fundamental, em primeiro lugar, recorrer a estatistica descritiva por forma a
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ajudar na descricdo das diversas varidveis utilizadas no presente estudo e, em segundo
lugar, a avaliacdo das medidas de correlagio e associacdo entre o indice de divulgacio e
as variaveis independentes do estudo. Por Gltimo, procede-se a analise do modelo de
regressao linear multipla.

Ao longo da analise de resultados, as varidveis irdo ser caracterizadas, sempre que

pertinentes, por IDI RS,

4.1. Andlise Descritiva das variaveis

Em estatistica descritiva, a caracterizacdo da amostra é feita de forma diferente para as
varidveis qualitativas e varidveis quantitativas. As variaveis qualitativas sdo aquelas em
que a escala de medida apenas indica a sua presenca em categorias de classificacdo e para
estas variaveis devem ser efetuadas analises com base em tabelas de frequéncias (Maroco,
2007). Alguns exemplos presentes na investigagdo sdo: o Auditor ou a apresentacdo da

informacdo em Relatério Integrado, pais, entre outros.

Em contrapartida, as variaveis classificadas como quantitativas sdo aquelas em que a
escala de medida permite uma ordenacdo e quantificacdo de diferencas entre elas, uma
vez que apresentam valores numéricos numa escala continua (ibid.).

A presenca de mulheres no Conselho de Administracdo, percentagem de
Administradores Independentes no Conselho de Administracdo, a Dimensao da empresa,
0 ROE e o Leverage sdo as varidveis quantitativas presentes no estudo, para as quais
foram calculadas as medidas de tendéncia central (média), dispersdo (desvio-padrao),
assimetria (skewness) e achatamento (curtose), bem como séo identificados o minimo e
0 méaximo. A variavel dependente, ou seja, o Indice de divulgacio de RSC é classificado

e analisado igualmente como uma variavel quantitativa.

Na Figura 2 pode-se observar a subdivisdo por setor de atividade e o respetivo ID1 RS por
cada setor. E de salientar que os setores mais representados s&o os servicos financeiros,
indUstrias e servigos ao consumidor. Por outro lado, 0s menos representados sao a Saude
e Tecnologias. Os setores com maior indice de divulgacdo de Responsabilidade Social
Corporativa sdo Petroleo e Gas, seguido das Telecomunicagdes.
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Figura 2: Subdivisdo por setores de atividade e IDI RSC por setor (em pontos percentuais)

25,0 23,4 100,0
98,0
20,0 96,0
15,0 94,0
92,0
10,0 90,0
5.0 88,0
86,0
0,0 84,0

I Peso Setor (em p.p)  ==IDIRSC (em p.p)

Relativamente ao auditor, todas as empresas no periodo em analise sdo auditadas por
empresas denominadas Big 4, sendo que a PWC com 33p.p é que a detém a maior fatia,

seguido da Deloitte, KPMG e por ultimo a EY, conforme se pode observar na Figura 3.

Figura 3: Empresas Big 4 como Auditores, referentes aos periodos 2017 e 2018

= PWC = Deloitte = KPMG EY Nao determinado

De acordo com o evidenciado na tabela 5, para um universo de 94 observagdes empresas-
ano, 34% sao portuguesas e 66% espanholas. A rotacdo do auditor apenas se verificou
24,5% das observacdes. E de destacar ainda que s6 30,9% das empresas apresentam a sua
informacdo atraves do Relatorio Integrado. Verifica-se que a maioria das empresas
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prepararam e incluiram a Demonstracdo N&o Financeira no Relatorio de Gestao,
conforme exige a Diretiva 2914/95/UE, sendo que a outra alternativa (também prevista
na mesma Diretiva) em preparar um relatorio em separado foi exercida por 44,7% (ou dar
outro nome diferente de “Demonstracao Nao Financeira”, substituindo por exemplo para

“Relatorio de Responsabilidade Social ou “Relatorio de Sustentabilidade”, etc).

Tabela 5: Frequéncias das varidveis dummy

Variaveis Categorias Frequéncia Percentagem

COUNTRY  Portugal 32 34,0
Espanha 62 66,0

ROT Nao 71 75,5
Sim 23 245

INTEGREP Nao 65 69,1
Sim 29 30,9

ALTB Nao 31 33,0
Sim 63 67,0

MS Nao 63 67,0

Sim 31 33,0

NFIPREP Nao 42 44,7
Sim 52 55,3

Total 94 100,0

No gue toca a caracterizacdo da amostra atraves das variaveis quantitativas, presentes na
Tabela 6 abaixo, constata-se que a média de mulheres no CA € de 21,27%, enquanto a
média dos Administradores Independentes no CA é de 43,46%. A Dimensao da empresa,
calculada através do Ln do total do Ativo, mostra um valor médio de 16,45, sendo a
variavel que apresenta o desvio padrdo mais baixo e a Unica presente na tabela com um
valor de assimetria maior que zero, traduzindo-se numa distribuicdo com enviesamento
positivo ou assimétrico a direita. Quanto a variavel ROE, esta apresenta um valor maximo
de 42,97% e minimo de -25,78%, o que significa que nesta situacdo apresentada com o
valor negativo ndo esta a ser gerado valor ao acionista. Em relacdo ao coeficiente de
achatamento ou Curtose, esta variavel apresenta um valor maior que zero, o que indica
uma distribuigdo leptocudrtica. A variavel leverage, que mede o endividamento das
empresas, apresenta um valor médio de 68,44%.

Ainda na tabela 6, pode-se observar que o indice médio de divulgacdo de RSC da nossa

amostra situa-se nos 92,2%, o que demonstra um elevado
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comprometimento das empresas para com a Diretiva 2014/95/UE. O coeficiente de
assimetria calculado pelo SPSS para a varidvel dependente é de -1,59. Isto significa,
segundo Maroco (2007), que a distribuicdo se concentra no lado direito com uma longa
cauda para o lado esquerdo, ou seja, a distribuicdo é assimétrica a esquerda ou com

enviesamento negativo.

Tabela 6: Estatisticas descritivas das variaveis quantitativas

Variavel N Minimo Maximo Média Desvio-Padrdo Assimetria Curtose

IDIRSC 94 5556 100,00 92,20 1147 -1,59 1,97
PERCTW 94 0,00 4167 2127 9,87 -0,33 -0,57
Bl 94 0,00 77,18 4346 19,71 -0,76 0,09
SIZE 94 1297 21,10 1645 1,86 0,35 -0,25
ROE 94 -2578 4297 12,72 9,45 -0,09 3,56
LEV 94 24726 9455 6844 17,63 -0,31 -0,35

4.2. Medidas de associacdo — Coeficientes de correlacédo

Este subcapitulo foca-se nas medidas de associacdo, que quantificam a intensidade e a
direcdo de associacdo entre duas varidveis. Segundo Maroco (2007), para explicar as
relacbes causais entre as variaveis utilizadas na presente investigacdo utilizam-se os
coeficientes de correlagdo, outro nome vulgarmente dado para as medidas de associacéo.
Assim, subdividiu-se a analise bivariada em duas partes: primeiramente, o coeficiente de
Spearman e de seguida o coeficiente de Pearson.

A classificacdo da intensidade de associacdo, segundo Laureano & Botelho (2012), é feita

conforme a tabela de classificacdo 7 indicada abaixo.

Tabela 7: Classificacdo da intensidade de relacdo

Valor Intensidade

p=0 Auséncia de relacédo
0<p <02 Relagdo muito fraca
02=p <04 Relagdo fraca
04 =p <0,7 Relacdo moderada
0,7=p <09 Relacdo forte
09=p <1 Relagdo muito forte

p=1 Relacdo perfeita
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4.2.1. Coeficiente de Spearman

Em primeiro lugar, na andlise a intensidade de associag&o entre as variaveis utilizou-se o
coeficiente ndo paramétrico de Spearman e interpretou-se a associacgéo linear.

Ao observar a tabela 8, € possivel verificar que a correlagdo é significativa para um nivel
de significancia de 1% e a intensidade da associacao linear € baixa/fraca entre as variaveis
IDIRSC ¢ SIZE (r=0,310; p=0,002) e também entre o IDIRSC e INTEGREP (r=0,269;
p=0,009). Estas associacbes indicam que o Indice de divulgacio de RSC esta
positivamente associado a dimensdo da empresa e que se divulgou as informagdes ndo
financeiras através do Relato Integrado.

Na mesma tabela, verifica-se que para um nivel de significancia de 1% existe correlacao
significativa e a intensidade da associagdo linear € moderada entre as variaveis SIZE e
LEV (r=0,488; p=0), o que indica que quanto maior a dimenséo das empresas analisadas,
maior o endividamento. Por Gltimo, realca-se a associacdo linear negativa entre o0 ROE e
o LEV (r=-0,257; p=0,012) para um nivel de significancia de 5%. Ou seja, quanto maior

a rendibilidade das empresas analisadas, menor o endividamento.

Tabela 8: r6 de Spearman

o PERCT AUDCO NFIPRE INTEGR COUNT SECTO
Varidveis IDIRSC ALTB - BI MS SIZEE ROE LEV  ROT N 5 = - =
IDIRSC 0,155 0,177 0,08406 0,114 310 -0,149 0,046 -0,085 0,036 0,116 269 206" 0,078

0,137 0,087 0,421 0,272 0,002 0,153 0,663 0,414 0,731 0,265 0,009 0,046 0,455
ALTB 1 0,076 331" -230" 3277 -0,104 209" 0,031 0113 -0,130 -0,021 356" -0,069
0,466 0,001 0,026 0,001 0,319 0,043 0,768 0,282 0,213 0,838 0,000 0,506
PERCTW 1 340" -0,131 0,106 0,078 0,038 -0,100 0,110 0,078 -248" 0,172 -0,149
0,001 0,208 0,310 0,452 0,719 0,340 0,296 0,454 0,016 0,097 0,151
o) L 2707 3977 0095 262" 0137 0010 0060 -0056 5377 0,002
0,008 0,000 0,361 0,011 0,189 0,926 0,568 0,591 0,000 0,987
Ms | -3587 0041 241" 0074 0150 -0007 -224° -356" 085
0,000 0,693 0,019 0,476 0,130 0,948 0,030 0,000 0,075
Size L 328 488" -0062 -0,049 0177 0123 458" -212"
0,001 0,000 0,550 0,645 0,089 0,239 0,000 0,040
ROE L -257"  -0,057 231" -0,154 -0,129 0,039 335"
0,012 0,585 0,027 0,138 0,214 0,707 0,001
ey L -0,114 0118 228" 0074 0181 -250°
0,272 0,264 0,027 0,477 0,080 0,015
0,029 0,014 -0,059 -0,166 0,031
ROT 1
0,785 0,895 0,574 0,111 0,763
AUDCOMP 1 0,038 -272 -0,066 0,080
0,720 0,009 0,535 0,451
-0,002 0,077 -0,082
NFIPREP 1
0,985 0,462 0,429
" -0,066
INTEGREP 1 334 '
0,001 0,525
-0,076
COUNTRY 1
0,469
SECTOR 1
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Notas:
**, A correlacdo é significativa ao nivel de significancia de 0,01 (2 extremidades);

*. A correlacdo é significativa ao nivel de significancia de 0,05 (2 extremidades).

4.2.2. Coeficiente de Pearson

Em segundo lugar utilizou-se o coeficiente de correlagdo de Pearson (R de Pearson), que
mede a forca da relacdo e a direcdo da associagdo entre duas variaveis quantitativas.
Apos o calculo do coeficiente de correlagdo R de Pearson, é possivel concluir que existem
de facto correlagdes significativas.

Conforme se observa na tabela 9, para a variavel IDIRSC e presenca de mulheres no CA,
verifica-se uma associacao positiva (r=0,293; p=0,004) para um nivel de significancia de
1%. Ou seja, quanto maior a presenca de mulheres, maior sera a divulgacdo de RSC.
Entre a variavel independente Bl e a PERCTW, para um nivel de significancia de 1%
existe uma relacdo significativamente positiva (r=0,272; p=0,008). Assim, pode-se
concluir que quanto maior a proporgéo de administradores independentes no Conselho de
Administracdo, maior é igualmente a proporcao de mulheres de determinada empresa.
Para finalizar, destaca-se a associag¢do positiva, para um nivel de significancia de 1%,

entre a dimenséo e a percentagem de Administradores Independentes (r=0,402; p=0,000)
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Tabela 9 — Coeficiente r6 de Pearson,

o PERCT AUDCO NFIPRE INTEGR COUNT SECTO
Varidveis IDIRSC ALTB - BI MS  SIZE ROE LEV ROT "0 5 = o~ =
IDIRSC 1

0,170
ALTB 1
0,101
" 0,110
percTW 2% 1
0,004 0,291
0,083 - -
BI ,325 272 1

0,426 0,001 0,008

s 0,028 -230° -0,162 -245 1
0,789 0026 0,118 0,017

- ~ 0175 E——
SIZE ,356 ,315 ,402 ,355 1
0,000 0,002 0,092 0,000 0,000

ROE -0,095 -0,058 0,102 -0,056 -0,061 - 232" 1
0361 0577 0328 0592 0560 0,025

ke

LEV 0070 0184 0079 244" -229° 550" -0,174 1
0501 0075 0450 0018 0027 0000 0,094

ROT -0,117 0031 -0,117 -0,154 0,074 -0,062 -0,112 -0,115 1
0,262 0,768 0,263 0,137 0476 0553 0,284 0,270

0,074 0092 009 -0,094 0175 -0,063 0,204 0,115 0,040
AUDCOMP 1
0482 0382 0362 0373 0094 0552 0051 0,275 0,703

0,19 -0,130 0,112 0,057 -0,007 0,194 -0,118 0,187 0,014 0,056
0,056 0213 0282 058 0948 0,061 0259 0072 0895 0599

NFIPREP

ok

INTEGREP 1255 -0,021  -0,192 0,048 -224 0,100 -211" 0,085 -0,059 - 268 -0,002 1
0,013 0838 0,063 0649 003 0338 0041 0416 0574 0,010 0,985

% * - o o ok

274 356" 214" 5877 -356" 466 0,029 0133 -0,166 -0,080 0,077 334"

COUNTRY
0,008 0,000 0,038 0,000 0000 0000 0783 0200 0,111 0447 0462 0,001

0,029 -0,062 -0,166 0,006 0127 -231 271 -,215 0,020 0,074 -0,084 -0,052 -0,044

SECTOR
0,779 0554 0,109 0951 0223 0025 0,008 0038 0849 0483 0419 0,616 0,676

Notas:
**_ A correlacdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades);

*. A correlagdo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

4.3. Modelo de Regressao Linear

O termo Regressdo linear serve para definir técnicas estatisticas usadas para modelar
relacOes entre variaveis e prognosticar o valor de uma varidvel dependente a partir de um

conjunto de variaveis independentes (Maroco, 2007).

O modelo de regresséo Linear maltipla € um modelo matematico que pode relacionar um
namero de variaveis independentes a uma variavel dependente (Tabish & Jha, 2011).
Posto isto, este subcapitulo aborda 0 modelo propriamente dito, como ferramenta que ira
contribuir para se chegar ao objetivo da presente dissertacdo, as determinantes de
divulgacdo de informagdo de Responsabilidade Social Corporativa. Segue-se abaixo a

equacéo final do modelo obtido:
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IDIRSC | = 31,55 + 5,004ALTB + 0,434PERCENTW - 0,125BI + 7,061MS + 3,148SIZE —
0,024ROE - 0,139LEV - 3,829ROT + 0,957AUDCOMP + 3,176NFIPREP

+ 9,616INTEGREP - 0,279COUNTRY + 0,846SECTOR

Tabela 10: Resultados do Modelo de Regressdo Linear Multipla

Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de

Modelo padronizados  padronizados t Sig. colinearidade
Beta Beta Toleréncia VIF

(Constante) 31,355 2,763 0,007

ALTB 5,004 0,204 2,058 0,043 0,712 1,405
PERCTW 0,434 0,366 3,810 0,000 0,758 1,319
BI -0,125 -0,215 -1,885 0,063 0,537 1,861
MS 7,061 0,288 2917 0,005 0,718 1,393
SIZE 3,148 0,510 3919 0,000 0414 2417
ROE -0,024 -0,019 -0,199 0,843 0,734 1,363
LEV -0,139 -0,211 -1,884 0,063 0,556 1,798
ROT -3,829 -0,142 -1,596 0,115 0,883 1,132
AUDCOMP 0,957 0,094 1,002 0,320 0,799 1,252
NFIPREP 3,176 0,138 1,531 0,130 0,866 1,154
INTEGREP 9,616 0,381 3,770 0,000 0,685 1459
COUNTRY -0,279 -0,012 -0,087 0,931 0,400 2,503
SECTOR 0,846 0,178 1,904 0,061 0,801 1,249

Conforme observado na tabela acima, é possivel verificar que a variavel ALTB (B=5,004;
p=0,043) € significativa para um nivel de significancia de 0,05. Por outro lado, as
variaveis PERCENTW (B=0,434; p=0), MS (B=7,061; p=0,005), SIZE (B=3,148; p=0)
e INTEGREP (B=9,616; p=0) sao significativas para um nivel de significancia de 0,01.
As restantes variaveis revelam ndo ter um efeito estatisticamente significativo sobre o

indice de divulgacéo de responsabilidade social corporativa.

4.3.1. Validacdo do Modelo através dos pressupostos
Para ser possivel alcancar inferéncia estatistica através dos dados recolhidos, torna-se

necessario o cumprimento (cumulativamente) dos seguintes pressupostos:

1. Existéncia de Relacéo Linear;
2. Homocedasticidade dos erros;
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3. Distribuicdo normal dos erros;
4. Erros independentes

5. Auséncia de problemas de multicolinearidade dos erros

A equacdo formulada que descreve a relacdo funcional entre uma variavel dependente
(Y) e outras varidveis independentes X (Xi; i=1, ..., 13), é do tipo linear entre a variavel
dependente e as diversas varidveis independentes [1]. A Variancia dos erros € constante
qualquer que seja o valor assumido pelo IDI [2].

A nossa amostra é constituida por 94 observacdes. Portanto, tendo por assunc¢ao o teorema
do limite central, o pressuposto da Distribuicio normal dos erros encontra-se
automaticamente validado [3]. Ao realizar o teste de Durbin-Watson, podemos verificar
que os erros ndo estdo correlacionados ou sao independentes [4].

Quando as variaveis independentes (preditores) estdo fortemente correlacionadas entre si,
a andlise do modelo de regressdo ajustado torna-se confusa e sem significado. Assim,
para validar a auséncia de problemas de multicolinearidade dos erros, de acordo com
Maroco (2007), realiza-se um diagnostico de multicolinearidade, utilizando para o efeito
a andlise ao Factor de Inflacdo de Variancia ou VIF (Variance Inflation Factor).

Ao observar os valores na tabela 10, verifica-se que valores de VIF sdo inferiores a 10.
Por conseguinte, podemos afirmar que ndo se verifica a presenca de multicolinearidade
nas varidveis independentes. Porém, a inexisténcia de problemas de multicolinearidade
também pode ser verificada na analise das medidas de associa¢do (vide subcapitulo 4.2 —
Medidas de associacdo). A existéncia de correlac@es bivariadas elevadas (> 0,75) entre
as variaveis independentes podem conduzir a existéncia de problemas de
multicolinearidade. Das analises efetuadas as variaveis independentes utilizadas na
presente investigacdo € possivel concluir que ndo existem problemas de

multicolinearidade [5].

4.3.2. R? Ajustado e Teste de auto correlagio
Numa investigacdo desta natureza, utiliza-se o coeficiente de determinagio R? como
medida da dimensao do efeito das variaveis independentes sobre a variavel dependente,
sendo este coeficiente uma das estatisticas da qualidade de ajustamento mais popular
(Maroco, 2007). Contudo, este coeficiente é sensivel a incorporacdo de mais variaveis

independentes, ou seja, tendencialmente ird aumentar o R?. Assim, sugere-se a utilizagdo
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do R? ajustado. Este novo indicador aumenta apenas se a adi¢do da nova variavel conduzir

a um melhor ajustamento do modelo aos dados.

A qualidade do modelo pode ser avaliada pelo coeficiente de correlagdo, coeficiente de
determinacéo, coeficiente de determinacdo ajustado e erro padréo da regressdao. Ora ao
observar a Tabela 11, verifica-se que o coeficiente de correlacdo mostra uma relacao de
intensidade moderada entre o indice de divulgacdo de RSC e as caracteristicas
empresariais (R = 0,679). Ja o coeficiente de determinagéo (R? = 0,461) revela que uma
proporcdo moderada do indice de divulgacdo RSC é explicada pelo MRL, ou seja, pelas
caracteristicas das empresas, uma vez que, 46,1% da variacao do indice de divulgacéo é
explicada pelas varidveis independentes do estudo e os restantes 54,9% da variagédo é
explicada por outros fatores ou erros de medigdo. Por sua vez, com o coeficiente de
determinacéo ajustado (R? ajustado = 0,363) pode-se afirmar que 36,3% da variabilidade
total do indice de divulgacdo de responsabilidade social é explicado pelo modelo de

regressao linear ajustado.

Tabela 11: Resumo do modelo de Regressdo Linear

Modelo R R quadrado R quadrado Erro Durbin-
ajustado padrdoda  Watson
estimativa
MRL 0,679 0,461 0,363 9,22309 1,673

Quando definimos 0 MRL, referimos que os residuos (ou erros) do modelo servem para
se estimar e validar os coeficientes e os pressupostos do modelo de regressdo. A inferéncia
do modelo s6 é valida quando os erros apresentam uma distribuicdo normal de média nula
e quando os erros sdo independentes (ibid). Posto isto, 0 pressuposto dos erros terem
média nula é verificado através da analise das estatisticas dos residuos e conforme

observado na tabela 12 abaixo, a média dos residuos é zero.
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Tabela 12: Estatistica dos residuos (a)

Erro

Minimo Maximo Média Desvio N

Valor 72,2572  109,2477 92,3308 7,84468 92
previsto

Residuo -23,88214  21,30184 0,00000 8,48401 92

Erro Valor -2,559 2,156 0,000 1,000 92
previsto

Erro -2,589 2,310 0,000 0,920 92
Residuo

a. Variavel Dependente: IDI RSC

Através do teste de Durbin-Watson (DW - teste de auto correlagdo), podemos validar o
pressuposto de independéncia dos residuos. O DW assume valores num intervale de 0 a
4. Para se verificar que ndo existe auto correlacdo, o DW devera estar na vizinhanca de
2. Caso seja muito menor ou muito maior que 2, verificar-se-a que existe auto correlacéo
positiva e auto correlacdo negativa, respetivamente. Atendendo a tabela 10, no caso da
nossa investigagdo o DW assume o valor de 1,673, ou seja, ndo existe auto correlagéo de
erros e por conseguinte, é possivel inferir que os erros ndo violam o pressuposto da

independéncia.

4.3.3. Aderéncia global do modelo

No que toca a aderéncia global do modelo, o teste F (ANOVA) ir& permitir verificar se o
modelo pode ou ndo ser aplicado para realizar inferéncia estatistica. Ou seja, na pratica
este teste verifica se existe pelo menos uma variavel explicativa com coeficiente ndo nulo
e assim poder afirmar que o modelo em questdo possui capacidade explicativa.

Ao observar a tabela 13, é percetivel que F (14,77) = 4,702 com um p-value <0,001
associado (Sig.) que, por sua vez, € menor do que um nivel de significancia de 1%.
Conclui-se entdo que o modelo é adequado para explicar a rela¢do entre o indice de
divulgacdo de responsabilidade social corporativa e as varidveis individualmente

consideradas, logo é globalmente aderente.

Tabela 13: Teste ANOVA

Modelo Soma dos df Quadrado F Sig.
Quadrados Médio

MRL Regressdo 5 600,052 14 400,004 4,702 0,000
Residuo 6 550,035 77 85,065

Total 12 150,087 91
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4.4. Andlise das hipdteses de investigacéo

No capitulo anterior foram formuladas hipdteses de investigacdo com base na revisao de
literatura. De acordo com o modelo obtido, agora é possivel retirar as devidas conclusdes.
Apos a analise individual de cada hipdtese € possivel verificar um resumo com todos 0s

resultados das validac6es obtidas (vide abaixo na Tabela 14).

No que respeita a hipdtese H1 (Existe uma associacdo positiva entre alteracbes no
Conselho de Administracéo e o nivel de divulgacéo de RSC), ao observar os coeficientes
relacionados com a variavel ALTB, pode-se concluir que ndo se deve rejeitar H1, para
um nivel de significancia de 5%. Assim, realca-se que alteracbes no Conselho de

Administracdo pode aumentar os niveis de divulgacdo de RSC.

Relativamente a hipotese H2 (“Quanto maior a propor¢do de mulheres no Conselho de
Administragdo face aos homens, maior serd o nivel de divulgacdo de RSC”) ndo ¢é
rejeitada para um nivel de significancia de 1%, uma vez que se verifica que a variavel em
questdo é estatisticamente significativa e apresenta-se com o sinal positivo. Assim,
podemos afirmar que quanto maior a presenca de mulheres no Conselho de
Administracdo, maior serd o nivel de divulgacdo de informacéo sobre responsabilidade
social corporativa. Estas conclusdes estdo em linha com as obtidas por outros autores,
como por exemplo Dyduch & Krasodomska (2017), Nekhili et al. (2017), Bear et al.
(2010).

No que diz respeito a H3, (Existe uma associacdo positiva entre a proporcdo de
Administradores independentes e o nivel de divulgacdo de RSC) deve ser rejeitada, uma
vez que os coeficientes relacionados com a variavel Bl se apresentam com sinal negativo.
A literatura empirica sugere que os Administradores independentes incentivam ao
investimento em RSC (Javaid Lone et al., 2016), contudo no nosso estudo nao é possivel

chegar-se a tal conclusao.

A H4, de que existe uma relacdo significativa entre o acionista maioritario e o nivel de
divulgacdo de RSC, ndo deve ser rejeitada para um nivel de significancia de 1%. Tendo

em conta o coeficiente obtido, podemos concluir que existe uma relagdo significativa
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positiva entre acionista maioritario e o nivel de divulgacdo de RSC. Este resultado
corrobora o estudo de Fallah & Mojarrad (2019), mas ndo é convergente com Reverte
(2009) e Chau & Gray (2002), pois estes Ultimos autores haviam constatado que a

associacdo era negativa.

E consensual para muitos autores que a dimens&o influencia a divulgacao de informacao
de responsabilidade social. Na validacao da hipotese 5 (H5: Existe uma relacdo positiva
entre a dimensdo da empresa e a divulgacdo de RSC), chegamos a conclusdo que nédo
deve ser rejeitada, para um nivel de significancia de 1%. Esta varidvel é de facto
estatisticamente significativa. Quer isto dizer que as conclusdes chegadas sdo
convergentes com varios autores, com destaque para Gamerschlag et al. (2011), Akbas &

Canikli, (2019), Rahman et al. (2011).

Em relacdo a H6 (Existe uma relacdo negativa entre o ROE e a divulgacdo de
responsabilidade social das empresas), esta hipotese ndo deve ser rejeitada, uma vez que,
apesar de a variavel ndo ser estatisticamente significativa, o coeficiente obtido aparece
com o sinal negativo. Assim, podemos chegar a mesma conclusdo que Nekhili (2017),
pois este autor constatou que existia uma associacdo negativa entre o ROE e a divulgacao
de RSC.

Na validacdo da H7 (As empresas com maior indice de divulgacdo de RSC sdo as que
tém um menor leverage), conclui-se que a mesma nao deve ser rejeitada, uma vez que a
relacdo € inversa, apesar de ser estatisticamente insignificante, o que a torna convergente

com as conclusdes de Rahman et al. (2011).

Tal como foi possivel verificar anteriormente, existe alguma controvérsia no que diz
respeito a influéncia do auditor (e a sua rotacdo) na divulgacdo da informacdo sobre
responsabilidade social corporativa. Os resultados obtidos para a validacéo das hipdteses
relativas aos auditores (H8.1 e H8.2) permitem-nos chegar a conclusdo que a Rotagao ou
a empresa que audita ndo sdo significativas na divulgacdo de informacdo sobre

responsabilidade social corporativa.
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Dumitru et al. (2017) tinham chegado a conclusdo de que os indices de divulgacao de
informacdo ndo financeira eram mais altos nas entidades que eram auditadas por empresas
Big4. Ora o facto de todas as entidades analisadas na presente investigacdo serem
auditadas por empresas Big4 pode ser a explicacdo para ndo se chegar a mesma conclusao,
0 que constitui uma limitacdo no presente trabalho. Assim, ambas as hipoteses devem ser

rejeitadas.

A H9 (Existe uma correlagéo significativa positiva entre o indice de divulgacio de RSC
e as empresas que preparam o Relatorio Integrado) ndo deve ser rejeitada e é suportada
pelo coeficiente obtido (Beta=9,616) e o nivel de significancia de 1%. Podemos chegar a
conclusdo que existe uma relacdo significativa positiva entre as empresas que preparam
0 Relatério Integrado e o nivel de divulgacdo de Responsabilidade Social Corporativa,
que sera mais elevado em comparacdo com as empresas que ndo preparam.

Relativamente a hipotese H10, sobre se existe uma relacéo significativa entre o pais e 0
nivel de divulgacdo de RSC, esta deve ser rejeitada, uma vez que a variavel COUNTRY

ndo é estatisticamente significativa.

Por ultimo, a H11 (O setor de atividade influencia positivamente a empresa a divulgar
informacdes de RSC) ndo deve ser rejeitada, uma vez que SECTOR se apresenta com o
sinal positivo, apesar de ndo ser estatisticamente significativa. Este resultado €

convergente com o estudo de Reverte (2009).
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Tabela 14: Resumo das hipdteses de investigagdo formuladas

H # Hipdteses formuladas Concluséo

H1 Existe uma associagdo positiva entre alteracdes no Conselho de  N&o Rejeitada***
Administragdo e o nivel de divulgacdo de RSC.
H2 Quanto maior a propor¢do de mulheres no Conselho de N&o Rejeitada
Administradores face aos homens, maior sera o nivel de
divulgacao de RSC.
H3 Existe uma associa¢do positiva entre a proporgao de Rejeitada
Administradores independentes e o nivel de divulgacéo de RSC.

H4  Existe uma relago significativa entre o acionista maioritdrioe 0 N4o Rejeitada
nivel de divulgacéo de RSC.
H5  Existe uma relagdo positiva entre a dimensdo da empresa e a Né&o Rejeitada
divulgacdo de RSC.
H6 Existe uma relacéo negativa entre o0 ROE e a divulgacéo de N&o Rejeitada**
RSC.
H7 As empresas com maior indice de divulgacdo de RSC séo as que N&o Rejeitada**
tém um menor leverage.

H8 Existe uma associacao significativa entre o papel dos auditores e Rejeitada
o nivel de divulgagédo de RSC.
H8.1 E possivel verificar uma correlagéo significativa positiva entre o Rejeitada™

Auditor e o nivel de divulgagdo de RSC.
H8.2 Existe uma associacao significativa entre a rotagdo do auditor e 0 Rejeitada
nivel de divulgagdo de RSC.

H9 Existe uma correlagéo significativa positiva entre o Indice de Né&o Rejeitada
divulgagdo de RSC e as empresas que preparam o Relatério
Integrado
H10 Existe uma relagdo significativa entre o pais e o nivel de Rejeitada
divulgagdo de RSC.
H11l O setor de atividade influencia positivamente a empresa a N&o Rejeitada**

divulgar informagdes de RSC.

Notas:

*** A variavel analisada na hipdtese é estatisticamente significativa apenas para um nivel de significancia
de 0,05

** A varidvel analisada na hip6tese ndo € estatisticamente significativa

* Rejeita-se a existéncia de uma relacao significativa, apesar de o sentido da rela¢do ser concordante com

a hipétese formulada

4.5. Comparacéo de grupos independentes

De modo a caracterizar mais profundamente os dados recolhidos e obter resultados
interessantes e marcantes, faz entdo sentido analisar se a variancia e a média sdo
convergentes para determinadas variaveis. Isto €, dividindo determinadas variaveis em
duas populacBes independentes, é possivel concluir se as mesmas sdo ou ndo

significativamente diferentes atraves do teste F de Levene para igualdade de variancias e
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0 Teste t-Student para comparacdo de duas médias populacionais, a partir de duas

amostras aleatdrias independentes (Maroco, 2007).

Assim, procedeu-se a escolha das variaveis Pais (COUNTRY) e Relato Integrado
(INTEGREP), por forma a contribuir na resposta aos objetivos especificos da presente

investigacao.

4.5.1. Portugal e Espanha
Portugal e Espanha fazem parte da Peninsula Ibérica, logo partilham de uma localizacéo
geogréfica e culturas semelhantes, e segundo Beekes et al. (2016), sdo paises de origem

code-law.

Comegando pelo teste F de Levene e partindo da hipotese nula (HO) “Nao existem
diferengas entre Portugal e Espanha para as determinadas caracteristicas”, podemos
observar que para um nivel de significancia de 1% rejeitam-se as variaveis IDIRSC,
ALTB, PERCENTW, BI, MS, ROT e INTEGREP. Para as restantes variaveis, 0s
resultados do teste F ndo sdo estatisticamente significativos, pelo que nédo se rejeita. Em
relacdo ao teste t de igualdade de médias, ndo se rejeita HO apenas para as variaveis ROE,

LEV e ROT, conforme evidenciado na tabela abaixo.

Neste sentido, € de destacar o seguinte:

e Admite-se a hip6tese de o nivel de divulgacdo de informacéo de RSC ser diferente
entre Portugal e Espanha, o que contraria as expectativas de Silva et al. (2016);

e Pode-se afirmar que a proporc¢édo de mulheres e de Administradores independentes
presentes no Conselho de Administracdo sdo diferentes nos dois paises. Em
termos médios, a propor¢do é maior em Espanha do que em Portugal (ver Anexo
6 — Analises adicionais Estatisticas de Grupo de paises);

e Por outro lado, ndo existem diferencas entre a rendibilidade e o endividamento
das empresas dos paises em analise;

e Por ultimo, admite-se a hipotese que existam diferencas entre as empresas que
preparam o Relatorio Integrado, sendo que em Espanha a prética revela-se mais
comum do que em Portugal ver Anexo 6 — Analises adicionais Estatisticas de
Grupo de paises).
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Tabela 15: Teste de Igualdade de variancias e de Amostras Independes (Paises)

Igualdade Conclusdes

s e sg T SRS o go PR Sope Contess
variancias F HO
IDIRSC 11997 0,001  Rejeitar -2,732 92 0,008 -6,59653 241478 Rejeitar
ALTB 13991 0,000 Rejeitar -3,649 92 0000 -0353 0,097 Rejeitar
PERCTW 8,136 0,005 Rejeitar -2,106 92 0,038 -444159 2,10930 Rejeitar*
BI 19,110 0,000 Rejeitar -6,953 92 0,000 -24,28327 3,49266 Rejeitar
MS 13991 0,000 Rejeitar 3,649 92 0,000 0,353 0,097 Rejeitar
SIZE 2,269 0,135 N&o rejeitar -5,049 92 0,000 -1,8199194  0,3604393 Rejeitar
ROE 0,997 0,321 N&o rejeitar -0,276 92 0,783 -057162 2,06781 Na4o rejeitar
LEV 2,538 0,115 N&o rejeitar -1,289 92 0200 -493207 3,82487 Nao rejeitar
ROT 8,644 0,004 Rejeitar 1,610 92 0,111 0,150 0,093 Nao rejeitar
INTEGREP 89,240 0,000 Rejeitar -3,399 92 0,001 -0326 0,096 Rejeitar

Notas:

* Para um nivel de significancia de 5%

4.5.2. Preparacao do Relatorio Integrado

O relatdrio integrado visa superar a separacao anteriormente dominante das informacdes
financeiras das informacdes de sustentabilidade pela publicacdo de um Unico relatorio
integrado (Reimsbach et al., 2018). Todavia, os preparadores ndo estdo convencidos de
que os relatérios integrados, segundo McNally et al. (2017), sejam levados a sério pelos
investidores. Estes autores constataram que é necessario que 0s responsaveis pela
governanga garantam que suas organizac@es identifiguem as questdes ndo financeiras

como estrategicamente relevantes.

Importa agora analisar as variancias e comparar as médias para a variavel Relatorio
Integrado (INTEGREP), uma vez que constitui um contributo original da presente
investigacdo para a literatura existente. A hipotese nula (HO) “Nao existem diferengas
entre as empresas que preparam o Relatorio Integrado e as que ndo preparam”.
Conforme se observa na tabela abaixo, para um nivel de significancia de 1%, a hipdtese
das variancias das variaveis Relatério Integrado e IDIRSC, Bl e MS serem diferentes séo
rejeitadas. Para um nivel de significancia de 5%, a variavel PERCTW é rejeitada. As
restantes varidveis ndo séo rejeitadas. Em relagdo ao teste de médias, para um nivel de
significancia de 5% a hipotese nula é rejeitada.
Pelos resultados obtidos, podemos salientar o seguinte:
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e Admite-se a hipdtese de existirem diferengas estatisticamente significativas entre
as empresas que preparam o Relatorio Integrado e o IDIRSC, sendo que as que
preparam tém em média um indice de divulgacdo de RSC superior (ver Anexo 7
— Anadlises adicionais Estatisticas de Grupo — Relato Integrado).

e As empresas que preparam o Relatorio Integrado tém, em média, uma maior
percentagem de Administradores Independentes

¢ Na&o existem diferencgas no tamanho das empresas (SIZE) que preparam o relatorio

integrado, nem na variancia nem na média.

Tabela 16: Teste de Igualdade de variancias e de Amostras Independentes (Relatério Integrado)

. Igualdade . Comllisies Igualdade . Diferenca Erro padrdo Conclusdes
Variaveis _Ade_ Sig. Teste F- de médias t g média  de diferenca Teste t - HO
variancias F HO
IDIRSC 9,648 0,003 Rejeitar -2,527 92 0,013 -6,29507  2,49088 Né&o Rejeitar
ALTB 0,160 0,690 Né&o Rejeitar 0,205 92 0,838 0,022 0,106 Néo Rejeitar
PERCTW 3,973 0,049 Rejeitar* 1,881 92 0,063 4,08908 2,17411  N&o Rejeitar
Bl 18,207 0,000 Rejeitar -0,456 92 0,649 -2,01797 4,42055  Nd&o Rejeitar
MS 29,115 0,000 Rejeitar 2,200 92 0,030 0,228 0,103 Rejeitar*
SIZE 2,149 0,146 Nao Rejeitar -0,964 92 0,338 -0,4006919 0,4157961 N&o Rejeitar
ROE 0,138 0,711 Nao Rejeitar 2,075 92 0,041 4,30420 2,07431  Néo Rejeitar
LEV 0,714 0,400 N&o Rejeitar  -0,818 92 0,416 -3,22658  3,94501 Nao Rejeitar
ROT 1,386 0,242 Nao Rejeitar 0,564 92 0,574 0,055 0,097 Né&o Rejeitar

Notas:

* Para um nivel de significancia de 5%
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Conclusdes, consideracdes finais e sugestdes de investigagao futura

O objetivo principal do presente trabalho de investigacdo prende-se entdo com a
contribuicdo para a literatura existente, no que diz respeito a informacdo sobre
responsabilidade social corporativa, mais concretamente compreender quais as principais

determinantes que influenciam a sua divulgacéo.

O estudo efetuado revela que as alteragdes no Conselho de Administragéo, a presenca de
mulheres no Conselho de Administracdo, acionista maioritario, dimenséo da empresa e
apresentar Relatorio Integrado sdo as principais determinantes. Salienta-se que esta
ultima constitui um contributo original desta investigacao para a literatura existente, uma
vez que consiste numa evidéncia pratica e objetiva para que os relatérios integrados, se
publicados pelas empresas, sejam vistos como geradores de valor e relevantes para 0s
interessados, que buscam informacdes Uteis para suas tomadas de decisdo, sendo estes
decisivos para a divulgacdo de informagdo de responsabilidade social corporativa,
corroborando a teoria proposta por Baret & Halfrich (2018), em que concluiram que
possivelmente o Relatorio Integrado seria a “solucdo 6tima” entre as armadilhas e
limitagdes do relato da informagéo ndo financeira. De outro modo, as conclusdes sobre
as alteracBes no Conselho de Administracdo vém suportar a constatacdo de Bear et al.
(2010). Relativamente a presenca de mulheres no Conselho de Administracdo, 0s
resultados indicam que estdo em linha com a investigacdo de Cha & Abebe (2016), Javaid
Lone et al. (2016) e Nekhili et al. (2017). O facto de o acionista maioritario ter influéncia
na divulgacdo de informacdo de RSC vem suportar as evidéncias encontradas por Fallah
& Mojarrad (2019) mas diverge das conclusdes de Reverte (2009) e Chau & Gray, (2002).
Relativamente a dimensdo da empresa, os resultados da investigagdo corroboram a
maioria dos estudos anteriores de Reverte (2009), Gamerschlag et al. (2011) ou Muttakin
& Khan (2014).

E importante realcar que o modelo de regressao linear maltipla se revelou adequadamente

explicativo para 36,3% da variancia do indice de divulgacio de informagc&o sobre RSC.

As analises & comparacgdo entre os dois paises revelaram que a publicacéo da informacéo

através do Relato Integrado € mais comum em Espanha do que em Portugal e o nivel de
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divulgacdo de informacdo sobre RSC é mais elevado em Espanha. As empresas analisadas
no pais vizinho tém, em termos médios, maior percentagem de mulheres presentes no
Conselho de Administracdo. Contudo, no que concerne a rendibilidade e endividamento,
ndo existem diferencas entre os dois paises.

O presente trabalho contribui para aumentar o conhecimento geral sobre a
responsabilidade social empresarial e o relato da informagéo néo financeira, em resposta
ao repto de trabalhos anteriores (La Torre et al., 2017; Speziale, 2017; Girella, 2018),
particularmente relacionados com Espanha, cujos estudos focavam-se basicamente na
dimensdo “ambiental” (Reverte, 2009), mas também em Portugal, onde Branco &
Delgado (2011) haviam constatado que existia uma grande margem para expandir a
quantidade de pesquisas sobre RSC.

E notorio que a responsabilidade social esta na ordem do dia, e vai continuar a estar. O
desenvolvimento sustentavel é responsabilidade de cada um de nos, cidaddos e empresas,

assumindo um papel ativo perante a sociedade e o planeta.

A dimensdo da nossa amostra foi de 94 observacdes. O facto de ter sido utilizada a analise
de conteudo do tipo manual implica dimensdes de amostras mais reduzidas em
comparacao com outros tipos de andlise, constituindo assim uma limitacdo do trabalho.
Paralelemente, a subjetividade implicita na recolha dos dados, ainda que com os devidos
cuidados metodologicos com vista a assegurar niveis razoaveis de fiabilidade constitui
outra limitacdo no presente estudo.

Por ultimo, as diferentes conclusdes obtidas ndo implicam necessariamente que o uso de
outras diferentes variaveis ndo tenham um impacto significativo nos resultados de estudos
de divulgacdo de RSC que usem modelos estatisticos diferentes, ou seja, a comparagdo
das conclusbes com as de outros trabalhos pode vir a ser afetada pelo uso de amostras
com diferentes constituicdes e diferentes métodos estatisticos, e como resultado, afetar as

evidéncias empiricas obtidas.

Podera ser interessante que estudos futuros incluam uma amostra maior do que 94
observacdes, alargando o periodo para mais do que dois anos e, por exemplo, para outros
paises fora da Peninsula Ibérica, mas de diferentes culturas e regimes legais do tipo
common law. Investigacdes futuras poderiam incluir entidades auditadas por empresas

fora do grupo denominado Big4, no sentido de se aferir um possivel impacto no indice de
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Divulgacdo de informacdo de RSC. Para terminar, sugere-se a utilizacdo em estudos
futuros de outras variaveis, como por exemplo 0 montante de donativos concedidos, a
presenca dos sindicatos nas empresas, medido através da percentagem de colaboradores
que pertencem aos sindicatos ou se determinada empresa apresentou nos relatérios

corporativos o nimero (ou a percentagem) de colaboradores sindicalizados.
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Anexos

Anexo 1 - Grau de divulgagdo do indice de RSC para empresas portuguesas

#2017 Empresa IDI1|IDI2 (IDI3|IDI4 (IDI5 |IDI6 (IDI7 |IDI8 (IDI9 |IDI(IDI|IDI|IDI|IDI|{IDI|IDI|IDI{IDI 18 |IDI
#2018 10 |11 (12 |13 |14 |15 (16 |17 cee
1 Altri 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) of 1] o 1 1f 1] 0O 1| 8333%
2 Altri 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) of 1] o 1 1f 1] 0O 1| 8333%
3 BCP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1f 1] 1] 1] of 1] 0O 1| 88,89%
4 BCP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1] 1f 1f 1) 1] of 1f 0 1) 88,89%
5 Corticeira Amorim 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1] 1f 1f o 1] 1f 1f o 1) 88,89%
6 Corticeira Amorim 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1f 1f 1) 1) 1f 1f 1 1) 100,00%
7 CTT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1f 1f 13 1] 1f 1f 1 1) 100,00%
8 CTT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1f 1 1) 1] 1f 1] 1 1] 100,00%
9 EDP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1f 1 1) 1 1f 1] 1 1] 100,00%
10 EDP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1f ) 1) 1 1f 1] 1 1] 100,00%
11 EDP Renov 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1f 1) 1) 1 1f 1] 1 1] 100,00%
12 EDP Renov 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1f 1) 1) 1 1f 1] 1 1] 100,00%
13 Galp 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1] 1f 1f 1) 1] of 1f 0 1) 88,89%
14 Galp 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1f 1f 1) 1) 1f 1f 1 1] 100,00%
15 Ibersol 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0] of of 0o o of o 0 1] 5556%
16 Ibersol 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0] of of 0o o of o 0 1] 5556%
17 Jer6nimo Martins 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1f 1] 1) 1] of 1] 0 1| 88,89%
18 Jer6nimo Martins 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1f 1] 1) 1] of 1] 0O 1| 88,89%
19 Mota Engil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) of 1] o 1 1f 1] 0 1| 8333%
20 Mota Engil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) of 1] o 1 1f 1] 0O 0| 77,78%
21 NOS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1f 1) 1) 1 1f 1] 1 1] 100,00%
22 NOS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1f 1) 1) 1 1f 1] 1 1] 100,00%
23 REN 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) of of 0 1] of o o0 0] 61,11%
24 REN 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1] of of o 1] of of o 0 61,11%
25 Semapa 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1] of 1f o 1] of 1f 0 1) 77,78%
26 Semapa 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) of 1] o 1] of 1] 0 1] 77,78%
27 Sonae 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1f 1 1) 1] 1f 1] 1 1] 100,00%
28 Sonae 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1f 1 1) 1f 1f 1] 1 1] 100,00%
29 Sonae Capital 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) of ol 0 1 of 0 0 0] 61,11%
30 Sonae Capital 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1f 1) 1) 1 1f 1] 1 1] 100,00%
31 The Navigator (Portucel) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1) 1f 1) 1) 1 1f 1] 1 1] 100,00%
32| The Navigator (Portucel) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1f 1 1 1f 1) 1} 1f 1 1] 100,00%
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Anexo 2 - Grau de divulgacéo do Indice de RSC para empresas espanholas
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Anexo 3 - Empresas excluidas da Amostra

Empresa Pais Motivo de exclusao

F. Ramada Portugal |Entrou para o PSI 20 s6 em 2018

Novabase Portugal |Saiu do PSI 20 em 2018

Pharol Portugal |N&o foi possivel obter informagdes sobre o n° de
colaboradores na andlise dos dados. Ainda assim,
confirmou-se através de contacto via telefone que a
entidade esté fora do &mbito da Diretiva por ndo cumprir
0S Critérios.

CIE Automotive Espanha |Entrou para o IBEX 35 sd em 2018

Ence Espanha |Entrou para o IBEX 35 s6 em 2018

Abertis Espanha |Operacéo bolsista excluida. Saiu em 2018

Dia Espanha |Operagédo bolsista excluida. Saiu em 2018

Inditex Espanha |O ano fiscal termina a 31 de janeiro

Siemens Gamesa Espanha |O ano fiscal termina a 30 de setembro

Anexo 4 — Dados recolhidos das variaveis explicativas para empresas portuguesas

ZI(E)T;)rze(ffs ALTB|[PERCTW| BI |MS| SIZE | ROE | LEV [ROT|[AUDCOMP |NFIPREP | INTEGREP SECTOR

Altri N&o 28,57 0 [Né&o| 14,0062 24,35 | 67,39 | Sim EY Nao Nao IndUstrias

Altri Néo 28,57 0 [Ndao| 14,2158 37,29 | 65,04 | Nédo EY Sim Nao IndUstrias

BCP Sim 15,79 | 31,58|Néo| 18,0913| 3,3 |[90,02| Ndo | Deloitte Sim Nao Servigos Financeiros
BCP Sim 25 25 |Nao| 18,1452 5,2 (90,83| Ndo [ Deloitte Sim Nao Servicos Financeiros
Corticei | Néo 33,33 0 |Sim| 13,6756 | 15,88 | 47,09| Sim EY Sim Nao Bens de Consumo
Corticei | Nao 33,33 0 |Sim| 13,781 | 15,53 | 48,43 | Néo EY Sim Nao Bens de Consumo
CTT Sim 30,77 |53,85|Néo| 14,291 | 14,83 | 88,56 | Nao KPMG Néo Néo IndUstrias

CTT Sim 30,77 |53,85|Néo| 14,3858 | 13,39 | 91,7 | Néo KPMG Néo Sim IndUstrias

EDP Sim 6,9 0 [Nao| 17,555 | 11,66 | 67,96 | Nédo KPMG Nao Néo Utilidades

EDP Sim 20,69 0 [Nao| 17,5443 579 |69,01| Sim PWC Néo Néo Utilidades
EDP Reno| Sim 5,88 58,82 Sim| 16,602 | 4,36 |51,34| Ndo KPMG Sim Néo Utilidades
EDP Reno| Sim 14,29 50 |[Sim|16,6799| 4,81 [53,69| Sim PWC Sim Nao Utilidades

Galp Néo 15,79 | 26,32 [N&o| 16,3047 | 13,74 | 52,05| N&o PWC Sim Sim Petréleo e Gas
Galp Néo 15,79 | 26,32|N&o| 16,3561 | 16,15 | 52,34 | N&o PWC Sim Sim Petroleo e Gas
Ibersol | Nao 0 33,33| Sim| 12,971 | 16,42 | 56,11 | Néo PWC Néo Nao Servigos ao consumidor
Ibersol | Néo 0 33,33 Sim| 13,0041 | 12,31 | 54,27 | Sim KPMG Néo Nao Servigos ao consumidor
Jerénim | Néo 11,11 | 44,44| Sim| 15,6783 | 21,55 | 68,75| Sim EY Sim Nao Servigos ao consumidor
Jerénim | N&o 11,11 | 44,44| Sim| 15,7116 | 22,56 | 69,73 | N&o EY Sim Nao Servigos ao consumidor
Mota Eng| Néao 17,65 17,65 | Sim| 15,3446 | 0,52 | 87,09( Sim PWC Sim Nao IndUstrias
Mota Eng| Sim 2381 |[3333]|Sim| 153598 | 13,3 | 90,47 Néo PWC Sim Néo Industrias

NOS Sim 25 6,25 | Sim| 14,9162 | 11,11 | 63,17 | Nao EY Sim Nao Servigos ao consumidor
NOS Néo 25 6,25 | Sim| 14,889 | 13,13 | 62,95| Nado EY Sim Nao Servigos ao consumidor
REN Néo 8,33 33,33|Néo| 15,4953 | 8,81 | 73,36| Ndo [ Deloitte Sim Néo Utilidades

REN Sim 8,33 33,33|Nédo| 15,4625| 7,9 | 71,8 | Sim EY Néo Nao Utilidades
Semapa | Nao 0 27,27 |Nao| 15,1985 | 14,71 | 69,35| Nédo PWC Néo Nao Materiais Basicos
Semapa | Sim 23,08 15,38 | N&o | 15,1999 | 14,89 | 68,5 | Sim KPMG Néo Nao Materiais Basicos
Sonae Néo 33,33 | 77,78 Sim| 15,5391 | 8,43 | 61,91| Ndo | Deloitte Néo Nao Servigos ao consumidor
Sonae Sim 375 75 | Sim| 15,8661 | 10,26 | 57,69 Sim PWC Néo Nao Servigos ao consumidor
Sonae Ca | Nédo 28,57 |28,57|Sim| 13,1541 | -2,32 | 43,55| Nédo PWC Néo Nao Servicos Financeiros
Sonae Ca | Néo 28,57 |42,86]|Sim| 13,1262 | -1,49 | 46,6 | Ndo PWC Néo Néo Servigos Financeiros
The Navi | Nao 0 0 |Sim| 14,7072 | 17,54 | 51,42 | Nao PWC Néo Nao Materiais Basicos
The Navi| Sim 0 0 |Sim| 14,757 | 18,98 | 53,72 | Sim KPMG Néo Nao Materiais Basicos
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Anexo 5 — Dados recolhidos das variaveis explicativas para empresas espanholas

Empresa [ALTB|PERCTW/| BI [MS| SIZE | ROE | LEV [ROT|AUDCOMP |NFIPREP | INTEGREP SECTOR
2017-2018

Acciona | Sim 27,27 [ 63,64 |Néo| 16,6574| 585 | 76,89 Sim KPMG Sim Néo IndUstrias
Acciona | Sim 27,27 [ 45/45|Nédo| 16,5194 9,97 | 76,6 | Ndo KPMG Sim Nao Indistrias
Acerinox | Sim 26,67 |53,33|Nao| 15,298 | 12,34 | 55,26 Sim PWC Sim Nao IndUstrias
Acerinox | Sim 20 53,33 |Nao| 15,3432| 11,49 | 54 | Néo PWC Sim Nao IndUstrias

ACS Sim 16,67 | 27,78 |Ndo| 17,2604 | 21,43 | 83,52| Ndo [ Deloitte Né&o Sim IndUstrias

ACS Néo 16,67 | 27,78|Néo| 17,3505| 20,85 | 82,34 | Nao | Deloitte Sim Sim Industrias
AENA Sim 20 40 |[Sim| 16,5438 | 21,66 | 62,84| Sim KPMG Néo Nao Servigos ao consumidor
AENA Sim 26,67 40 | Sim| 16,5168 | 22,04 | 59,57 | Ndo KPMG Néo Ndo Servicos ao consumidor
Amadeus | Sim 18,18 | 63,64 |Néo| 15,8792| 38,15 | 66,4 | Ndo | Deloitte Néo Nao Servicos ao consumidor
Amadeus | Sim 18,18 | 72,73|Néo| 16,131 | 31,56 | 68,49 | Nao | Deloitte Néo Nao Servigos ao consumidor
Arcelorm| Sim 33,33 |[5556|Nao| 18,0799 11,78 | 52,1 | Ndo | Deloitte Néo Nao IndUstrias
Arcelorm| Nao 33,33 55,56 | Nao | 18,1937 | 12,23 | 51,66 | Ndo Deloitte Nao Nao IndUstrias
Bankia Sim 16,67 70 |Sim| 19,1812| 3,82 | 93,64 | Néo EY Sim Nao Servigos Financeiros
Bankia Sim 10 66,67 | Sim| 19,1396| 5,4 |93,57| Ndo EY Sim Nao Servicos Financeiros
Bankinte | Sim 30 50 |Nao| 18,0829 11,37 | 93,89 | N&o PWC Sim Sim Servicos Financeiros
Bankinte | Néo 30 50 |Nao| 18,1528 | 11,73 | 94,14 | Néo PWC Sim Sim Servicos Financeiros
BBVA Sim 23,08 |46,15|Nao| 20,3523| 6,6 |92,27| Sim KPMG Néo Nao Servigos Financeiros
BBVA Sim 26,67 [ 53,33[Néo| 20,3327 10,07 | 92,19 | Nao KPMG Sim Ndo Servicos Financeiros
Caixaban | Sim 21,78 50 |Nao| 19,764 | 6,95 | 93,56 | Nado Deloitte Sim Nao Servicos Financeiros
Caixaban | Néo 27,78 50 |Nao| 19,773 | 8,26 | 93,78| Sim PWC Sim Sim Servigos Financeiros
Cellnex | Sim 10 50 |Nao| 15,2157| 6,55 | 84,1 | Ndo | Deloitte Sim Sim Telecomunicagfes
Cellnex | Sim 33,33 [58,33[Nédo| 154512| -3,14 | 88,01 Ndo | Deloitte Sim Sim Telecomunicacfes
Colonial | Sim 10 40 [N&o| 16,1676 19 |4595| Sim PWC Néo Sim Servicos Financeiros
Colonial | Sim 9,09 36,36 | Nao | 16,2568 | 10,91 | 46,88 | Nao PWC Néo Sim Servicos Financeiros
Enagas | Sim 23,08 [5385|Néo| 16,0744 | 19,08 | 69,27 [ Né&o EY Néo Sim Petréleo e Gas
Enagas Sim 23,08 |[53,85|Nao| 16,0696 | 16,61 | 68,09 | Ndo EY Néo Sim Petroleo e Gas
Endesa | Sim 18,18 | 45,45| Sim| 17,2507 | 16,08 | 70,25 | Nao EY Sim Nao Utilidades
Endesa | Néo 18,18 [ 4545( Sim| 17,2704 [ 1568 | 71 | Néo EY Sim Néo Utilidades
Ferrovia | Sim 16,67 | 41,67 |Néo| 16,9506| 8,25 | 68,37 | Ndo | Deloitte Néo Sim Industrias
Ferrovia | Sim 16,67 50 |Nao| 16,9428 -9,89 | 71,05| Ndo | Deloitte Néo Sim IndUstrias
Grifols | Néo 30,77 [ 53,85[Néo| 16,2061 | 18,26 | 66,72 Nao KPMG Sim Ndo Saude

Grifols | Nao 30,77 [ 53,85|Nédo| 16,3394 | 14,12 | 62,36 [ Nédo KPMG Sim Néo Saude

IAG Sim 18,18 | 72,73|Néo| 17,1199 | 30,02 | 74,54 | Nao EY Néo Nao Servicos ao consumidor

IAG Sim 33,33 | 66,67 |Nao| 17,1489 | 42,97 | 76,03 | Nao EY Sim Nao Servigos ao consumidor
Iberdrol Sim 35,71 71,43 |Nédo| 185222 7,9 |61,35[ Sim KPMG Sim Nao Utilidades
Iberdrol | Sim 35,71 |64,29|Nao| 18,5432| 8,24 | 60,94| Néo KPMG Sim Nio Utilidades

Indra Sim 23,08 |[53,85|Nado| 15,1679| 20,1 | 83,22| Ndo | Deloitte Néo Nao Tecnologias
Indra Sim 23,08 [53,85[Nédo| 15,2121 | 18,23 | 83,23 Ndo | Deloitte Néo Ndo Tecnologias
Mapfre Sim 26,67 40 | Sim| 18,0287 | 8,13 | 84,44| Nao KPMG Nao Sim Servicos Financeiros
Mapfre Sim 26,67 40 |[Sim| 18,0245| 6,62 | 86,33| Néao KPMG Néo Sim Servicos Financeiros
Mediaset | Sim 23,08 |[30,77| Sim| 14,0266 | 21,94 | 27,12| Sim Deloitte Sim Nao Servicos ao consumidor
Mediaset [ Sim 30,77 [30,77]Sim| 139946 | 22,14 | 24,36 | Ndo [ Deloitte Néo Néo Servicos ao consumidor
Melia Néo 18,18 | 45,45| Sim| 14,9851| 8,6 |52,72| Nao PWC Néo Sim Servicos ao consumidor
Melia Néo 18,18 | 45,45| Sim| 15,0612| 10,5 | 60,17 | Nao PWC Sim Sim Servigos ao consumidor
Merlin Sim 33,33 [ 66,67 [Néo| 16,3008 | 19,25 | 52,32 Ndo | Deloitte Néo Nao Servicos Financeiros
Merlin Sim 33,33 |[66,67|Nao| 16,347 | 13,35 | 49,08| Ndo | Deloitte Néo Nio Servicos Financeiros
Naturgy | Nao 17,65 |35,29|Néo| 17,6725| 9,23 | 61,32 | Nao PWC Néo Sim Petroleo e Gas
Naturgy | Sim 8,33 | 41,67 |Nédo| 17,52 |-2578]64,08| Sim EY Sim Sim Petréleo e Gas
Red elec | Sim 33,33 [58,33|Néo| 16,2059 | 21,65 | 71,67 [ Ndo KPMG Sim Néo Utilidades

Red elec | Sim 41,67 | 58,33 |Nao| 16,237 | 20,97 | 70,15| Néo KPMG Sim Nao Utilidades
Repsol Sim 12,5 50 |Nao| 17,9075| 7,02 |49,78| Ndo | Deloitte Néo Sim Petroleo e Gas
Repsol | Sim 20 53,33 | Néo [ 17,9227 | 7,68 |49,14| Sim PWC Sim Sim Petroleo e Gas
Sabadell | Sim 13,33 | 66,67 |Nédo| 19,2152 | 6,09 | 94,03 | Nao PWC Néo Nio Servicos Financeiros
Sabadell | Sim 20 66,67 |Nao| 19,2196| 2,72 | 94,55| Nédo PWC Sim Nao Servigos Financeiros
Santande | Sim 3571 [57,14|Néo|21,0909| 7,15 | 92,6 [ N&o PWC Sim Néo Servigos Financeiros
Santande | Néo 33,33 60 |Nao| 21,1012| 8,21 | 92,64 | Néo PWC Sim Nio Servicos Financeiros
Tecnicas | Nao 7,69 61,54 |Nao| 15,1728 | 8,88 | 88,08| Sim Sim Sim IndUstrias
Tecnicas | Sim 7,14 42,86| Sim| 15,1305| 3,47 | 90,37 | Nado Sim Sim Industrias
Telefoni [ Sim 18,75 | 56,25|N&o| 18,561 | 18,51 | 76,87 | Sim PWC Sim Sim Telecomunicagfes
Telefoni | Sim 17,65 |52,94|Néo| 18,5521 | 18,56 | 76,34 | Nao PWC Sim Sim Telecomunicagdes
Viscofan | Nao 10 40 [Néao| 13,7755 16,78 | 24,26 | Nao PWC Sim Sim Bens de Consumo
Viscofan | Sim 20 40 |Né&o| 13,8487 16,35 | 26,71| Néo PWC Sim Nao Bens de Consumo
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Anexo 6 — Analises adicionais Estatisticas de Grupo de paises

Variavel Pais N Média Desvio Padrdo Erro Padrdo de média
IDIRSC Portugal 32 87,848 14,829 2,621
Espanha 62 94,444 8,595 1,092
ALTB  Portugal 32 0438 0,504 0,089
Espanha 62 0,790 0,410 0,052
PERCTW Portugal 32 18,339 11,735 2,074
Espanha 62 22,781 8,464 1,075
Bl Portugal 32 27,446 22,622 3,999
Espanha 62 51,730 11,325 1,438
MS Portugal 32 0,563 0,504 0,089
Espanha 62 0,210 0,410 0,052
SIZE Portugal 32 15,250 1,426 0,252
Espanha 62 17,070 1,761 0,224
ROE Portugal 32 12,340 8,031 1,420
Espanha 62 12,912 10,165 1,291
LEV Portugal 32 65,184 14,507 2,564
Espanha 62 70,116 18,941 2,405
ROT Portugal 32 0,344 0,483 0,085
Espanha 62 0,194 0,398 0,051
INTEGREP Portugal 32 0,094 0,296 0,052
Espanha 62 0,419 0,497 0,063

Anexo 7 — Analises adicionais Estatisticas de Grupo — Relato Integrado

Varidvel Relato Integrado N Média Desvio Padrdo Erro Padrdo de média

IDIRSC Né&o 65 90,256 12,539 1,555
Sim 29 96,551 7,030 1,305

ALTB Né&o 65 0,677 0471 0,058
Sim 29 0,655 0,484 0,090

PERCTW Né&o 65 22,530 10,534 1,307
Sim 29 18441 7,604 1412

Bl Né&o 65 42,840 22,834 2,832
Sim 29 44,858 9,786 1,817

MS Né&o 65 0,400 0,494 0,061
Sim 29 0,172 0,384 0,071

SIZE Né&o 65 16,327 2,016 0,250
Sim 29 16,728 1,451 0,269

ROE Né&o 65 14,045 9,084 1,127
Sim 29 9,741 9,741 1,809

LEV Né&o 65 67,442 17,310 2,147
Sim 29 70,668 18,455 3427

ROT Né&o 65 0,262 0,443 0,055

Sim 29 0,207 0412 0,077




