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Resumo

Este estudo tem como objetivo analisar a informacéo ndo financeira divulgada pelas empresas
europeias ap6s a implementacdo da Diretiva 2014/95/UE com vista a identificar os
determinantes da divulgacdo desta informacdo num relatorio de sustentabilidade autonomo e
da sua auditoria. O estudo empirico baseia-se numa amostra composta por 288 empresas de 13
paises Europeus ndo anglo-saxdnicos e em informacao recolhida dos relatérios de gestdo (ou
integrado) e dos relatorios de sustentabilidade disponiveis nos websites de cada uma das
empresas. Foram estimados dois modelos de regressao logistica que incluem caracteristicas
das empresas como variaveis independentes. Os resultados obtidos permitem concluir que as
empresas que tém um link de sustentabilidade no menu principal do seu website e as empresas
maiores, com mais cash flows, menos rentaveis e com maior concentracao acionista ttm uma
maior probabilidade de apresentar a informacdo ndo financeira num relatorio de
sustentabilidade autonomo. Além disso, as empresas pertencentes a inddstrias com maior
sensibilidade ambiental e as empresas maiores, com mais cash flows, menos rentaveis e que
divulgam a informac&o néo financeira apenas no relatério de gestdo (ou integrado) tém mais
probabilidade de submeter a informacdo ndo financeira a auditoria. O pais também tem

influéncia na escolha das empresas.

Palavras-chave: Diretiva 2014/95/UE, Informacdo ndo financeira, Relatorio de

sustentabilidade, Auditoria.






Abstract

This dissertation aims to investigate the disclosure of non-financial information after the
implementation of Directive 2014/95/EU, notably focusing on what are the determinants of the
disclosure of non-financial information in the sustainability report and its audit.

The sample consists of 288 companies from 13 non-anglo-Saxons European countries
targetting information gathered from the management (or integrated) and sustainability reports
present on the company’s websites. There were two logistic regression models estimated,
which include characteristics of the companies as independent variables. The results allow us
to conclude that the presence of a sustainability link in the main menu and the larger companies,
with more cash flow, less profitable and with higher shareholder concentration are more likely
to adopt the sustainability report. Also, companies that belong to sensitive industries and larger
companies, with more cash flow, less profitable and present the non-financial information in
the management report (or integrated) are more likely to audit the non-financial information.

The country also influences the choice of companies.

Keywords: Directive 2014/95/EU, Non-financial information, Sustainability report, audit
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1. Introducéao
A crescente consciencializag@o da sociedade e dos stakeholders sobre questdes ambientais e

sociais traduziu-se na necessidade de as empresas melhorarem a transparéncia e a
comparabilidade das informac@es divulgadas (Kolk & Van Tulder 2010). Deste modo, as
empresas focaram a sua atengdo na viabilidade e sustentabilidade a longo prazo (Adams &
Simnett, 2011) e comecaram a divulgar o impacto das suas atividades no meio ambiente atraves
dos relatérios que contém informacdo ndo financeira, tendo como propdsito a dimensao
economica, social e ambiental.

Neste contexto, os relatorios de sustentabilidade compilam um conjunto de informacdes
com vista a identificar, avaliar e divulgar as préaticas sustentaveis. Por conseguinte, estes
relatorios permitem um equilibrio entre as expetativas dos stakeholders e a necessidade de
informacao credivel, demonstrando o desempenho sustentavel das organizagoes.

Assim, surgiu a necessidade de regulamentar a informacdo nédo financeira, permitindo ser
mensuravel, comparavel e fiavel (Tschopp & Nastanski, 2013). Por esta razdo, o Parlamento
Europeu reconheceu a necessidade das empresas divulgarem informacdo sobre a
sustentabilidade, elaborando a Diretiva 2014/95/UE do Parlamento e do Conselho, de 22 de
outubro de 2014. A diretiva europeia tem como objetivo promover a responsabilidade social
das empresas, reduzindo os problemas associados a comparabilidade, credibilidade e eficacia
nédo alcangada com a divulgacédo de informacéo néo financeira.

A diretiva europeia tem em conta a responsabilidade social das empresas e a diversidade
de politicas adotadas e permite dar resposta as necessidades dos investidores e de outras partes
interessadas, bem como, proporcionar aos consumidores informacgdes sobre o impacto das
empresas na sociedade (Diretiva 2014/95/UE, 2014). Deste modo, a implementacdo desta
diretiva contribui para uma economia global sustentavel e também surgiu uma nova
oportunidade de competir em fungdo do conteddo das informacGes divulgadas (Diretiva
2014/95/UE, 2014). Por estas razfes, o estudo apresenta relevancia dada a importancia da
divulgacdo da informacdo ndo financeira tanto para as empresas como para as suas partes
interessadas e os consumidores.

A presente dissertacdo tem como objetivo investigar a divulgacdo da informagdo ndo
financeira apos a implementagdo da Diretiva 2014/95/UE, mais concretamente quais 0S
determinantes da divulgacdo de informacdo ndo financeira num relatério de sustentabilidade

auténomo e da sua auditoria.



Para a realizacdo do estudo, foi considerada uma amostra de 288 empresas de 13 paises
europeus ndo ango-saxénicos cotadas em bolsa, no ano de 2019. Por sua vez, a informacéo foi
recolhida nos relatérios de gestdo (ou integrado) e dos relatérios de sustentabilidade
disponiveis nos websites de cada empresa. Posteriormente, foram estimados dois modelos de
regressao logistica que incluem caracteristicas das empresas como variaveis independentes.
Pormenorizando cada um dos modelos, o primeiro procurou analisar a probabilidade de as
empresas divulgarem a informacéo néo financeira no relatorio de sustentabilidade autdnomo.
Por sua vez, o segundo modelo investigou a probabilidade de as empresas submeterem a
informacao ndo financeira a auditoria.

Analisando os resultados, verifica-se que a probabilidade de as empresas apresentarem a
informacédo nédo financeira num relatorio de sustentabilidade autbnomo é maior nas empresas
que tém um link de sustentabilidade no menu principal do seu website e as empresas maiores,
com mais cash flows, menos rentaveis e com maior concentra¢do acionista. Por ltimo, também
se verificou que as empresas pertencentes a industrias com maior sensibilidade ambiental e as
empresas maiores, com mais cash flows, menos rentaveis e que divulgam a informacéo néo
financeira apenas no relatério de gestdo (ou integrado) tém maior probabilidade de submeter a
informacdo ndo financeira a auditoria.

Portanto, verifica-se que este estudo contribuiu para a literatura que analisa a tematica da
divulgacdo de informacdo ndo financeira ap6s a implementacdo da Diretiva 2014/95/UE,
proporcionando evidéncias sobre as caracteristicas das empresas que tendem a divulgar a
informacdo ndo financeira no relatério de sustentabilidade autbnomo e a submeter esta
informacdo a auditoria. Esta dissertacdo apresenta a seguinte estrutura: introducéo, que esta
desenvolvida no presente capitulo; a revisdo de literatura no capitulo 2, que enquadra a
relevancia da informac&o financeira e ndo financeira, as razdes e consequéncias da divulgacao,
bem como estudos que proporcionam evidéncias de ambas; o enquadramento da Diretiva
2014/95/UE, 22 de outubro de 2014 presente no capitulo 3; o efeito da diretiva no capitulo 4,
que analisa os estudos que abordam esta tematica; a metodologia esta comtemplada no capitulo
5; os resultados encontram-se descritos no capitulo 6; por ultimo, as conclusdes e limitacdes

estdo presentes no capitulo 7.



2. Revisdo de Literatura
A informacéo financeira é relevante para analisar a posicdo atual e futura das empresas. O

carater da informacdo financeira pode ser obrigatorio ou voluntario, sendo que as empresas Sao
obrigadas, por lei, a divulgar a primeira (Kumar et al., 2007). A segunda € um complemento
além do exigido por lei e, por isso, representa uma escolha livre por parte das empresas (Barako
et al., 2006).

Os utilizadores pretendem obter informacdo além da que consta nas demonstracdes
financeiras, com o intuito de aumentar a transparéncia e responsabilidade da informacao
divulgada (Dumay & Dai, 2017; Truant et al., 2017; Raemaekers et al., 2016; Setia et al., 2015).
Consequentemente a relevancia das divulgagoes obrigatorias tem diminuido ao longo do tempo
e, de forma a mitigar as necessidades de informacdo, as empresas divulgam informacao
financeira adicionais as requeridas (Habbash et al., 2016).

Os determinantes da divulgacdo voluntaria de informacdo financeira tém sido objeto de
estudo por parte de investigadores. Muitos destes estudos proporcionam evidéncias de que, as
diversas caracteristicas das empresas estdo relacionadas positivamente/negativamente a
divulgacéo de informagéo financeira (Bialek-Jaworska & Matusiewicz, 2015; Ghasempour &
MdYusof, 2014; Lim et al., 2007).

Bialek-Jaworska & Matusiewicz (2015) investigaram os fatores que influenciam a
divulgacdo de informacdo financeira voluntaria. A amostra é constituida por 36 empresas
polacas. Os dados foram obtidos através das informacGes divulgadas nos relatérios anuais, no
periodo entre 2005 e 2007. Os autores referem que a auditoria realizada por uma Big Four e a
especializacdo do auditor correlacionam-se positivamente e significativamente com a
divulgacdo de informacdo financeira voluntaria. No entanto, os autores demonstram
empiricamente uma relacdo negativa entre a divulgacao de informagao financeira voluntéria e
0 desempenho financeiro das empresas, medido em ROE (Return on Equity).

Ghasempour & MdYusof (2014) investigaram os determinantes da divulgagéo voluntaria
de informagc&o financeira. A amostra é composta por 330 empresas cotadas na bolsa de valores
de Teerdo, no periodo entre 2005 e 2012. Os autores concluiram que a dimensdo da empresa e
a complexidade do negdcio influenciam a divulgacgéo voluntaria de informacéo financeira.

Lim et al. (2007) determinaram a relacdo entre as caracteristicas do conselho de gestdo e a
divulgacdo de informacdo financeira voluntaria. A amostra baseia-se em 181 empresas de
origem australiana e os dados foram recolhidos através da analise do contetdo dos relatorios
anuais. Os autores demonstraram empiricamente uma associagdo positiva e significativa entre

a composicao e independéncia do conselho com o nivel de divulgacéo de informacéo financeira
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voluntaria, uma vez que as empresas com estas caracteristicas divulgam informacdes mais
quantitativas e estratégicas. Contudo, a estrutura do conselho nédo influencia a divulgacéo da
informacao.

Ao nivel da qualidade, Lepore et al. (2019) investigaram a relacdo entre a independéncia
do conselho de gestdo e a qualidade da divulgacdo voluntaria de informacédo financeira. A
amostra é constituida por 235 empresas italianas cotadas em bolsa, no ano de 2016. Os autores
sugerem uma relagdo positiva entre a independéncia do conselho de gestdo e a qualidade da
divulgacdo voluntaria de informac&o financeira, quando se verifica uma baixa concentragéo de
acionistas nas empresas.

Num contexto econdémico, a divulgacdo voluntaria de informacédo financeira contribuiu
com beneficios para as empresas (Barako et al., 2006), uma vez que aumenta o retorno dos
ativos e desenvolvimento da empresa na bolsa de valores (Oluwagbemiga, 2014). No entanto,
a divulgacao voluntaria de informacao financeira pode fornecer informacdes confidenciais aos
concorrentes, e consequentemente, reduzir a competitividade e rentabilidade das empresas
(Verrecchia, 2001).

A divulgacéo voluntaria de informac&o financeira é encarada como um elemento essencial
da politica de comunicacdo das empresas (Matuszak & Roézanska, 2017; De La Bruslerie &
Gabteni, 2014; Miska et al., 2013; Fonseca, 2010), visto que aumenta a reputacao, imagem e
transparéncia da empresa e, consequentemente, reduz a assimetria de informacdes e conflito
de interesses e aumenta 0 nimero de possiveis investidores (Zattoni et al., 2017; Leuz &
Verrecchia, 2000). Além disso, a informacao financeira voluntaria justifica 0 comportamento
das empresas perante os stakeholders, influenciando a percecdo dos mesmos sobre a sua
conduta, transmitindo confianca e lealdade (Branco e Rodrigues, 2008).

Por outro lado, a informacdo nao financeira é definida como “all the information disclosed
by companies that cannot be explained with a currency” (Federation of European Accountants,
2016). As informagdes sdo fundamentais, uma vez que informam os stakeholders, e
complementam a informag&o financeira (Carini et al., 2018; Dhaliwal et al., 2012). Deste
modo, as organizagdes possuem responsabilidades para com a sociedade, além das obrigac6es
econdmicas e legais (Magbool & Bakr, 2019).

A informacéo ndo financeira da a conhecer usualmente dados ambientais, sociais e dados
relativos aos trabalhadores, respeito pelos direitos humanos, anticorrupcdo e tentativas de
suborno. Deste modo, a informacdo ndo financeira proporciona dados sobre as politicas
internas e externas, Vvisao, gerir riscos e perspetivas futuras, proporcionando dimensdes de

desempenho diferentes da avaliacdo tradicional (Erkens et al, 2015). Além disso, a informacéo
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ndo financeira é encarada como estratégica, nomeadamente ao nivel de produtos, concorrentes
e clientes, precos das acdes e previsao de rendimentos (Li & Yang, 2016).

Relativamente a divulgacdo de informacdo ndo financeira, estas sdo normalmente
realizadas conjuntamente com o relatério anual ou de forma autébnoma, nomeadamente no
relatorio de responsabilidade social e empresarial (RSE)/ sustentabilidade, relatorio ecoldgico
e relatorios de responsabilidade corporativa (Brooks & Oikonomou, 2018). Relatério de
sustentabilidade € sindnimo de relatério de RSE ou outros termos sobre aspetos ambientais,
sociais ou econdmicos (Dilling & Harris, 2018; Matuszak & Rozanska, 2017; Gatti & Seele,
2014). No entanto, o termo sustentabilidade ¢ o mais frequentemente utilizado (Davis &
Searcy, 2010). As informac6es disponibilizadas atraves dos websites estdo instantaneamente
disponiveis para o publico global (FEE, 2015), mas em contrapartida ndo sdo divulgadas de
forma estruturada como num relatério. De acordo com Stolowy & Paugam (2018), as fontes
mais relevantes para os investidores sdo os relatorios de RSE/sustentabilidade, seguidos pelos
relatorios anuais e websites das empresas.

Em primeiro lugar, os relatérios de RSE/sustentabilidade sdo0 um meio para comunicar a
informacédo ndo financeira, nomeadamente a nivel ambiental, social e econémico, designado
por Triple Bottom Line (Geerts & Dooms, 2020; Massa et al., 2015; Pérez, 2015; Gatti & Seele,
2014). Deste modo, os relatérios de RSE/sustentabilidade demonstram a ligacdo entre a
estratégia da empresa e 0 compromisso com uma economia global sustentavel (Nobanee &
Ellili, 2016).

A divulgacdo dos relatérios de RSE/sustentabilidade permite aumentar a reputacdo
(Nobanee e Ellili, 2016; Hahn & Kuihnen, 2013; Colleoni, 2013; Othman et al., 2011),
transmitir uma imagem credivel, apropriada e transparente da estratégia e desempenho das
empresas (Maroun, 2017; Nobanee e Ellili, 2016; Hahn & Kihnen, 2013), aumentar o valor da
empresa (Hahn & Kuhnen, 2013; Schadewitz e Niskala, 2010), competitividade com 0s
concorrentes (Lozano et al., 2016; Hahn & Kiihnen, 2013), avaliar o planeamento, préaticas,
desempenho e expetativas da sustentabilidade (Lozano et al., 2016), influenciar o processo de
tomada de decisdo dos stakeholders (Carini et al., 2018; Schaltegger & Burritt, 2010) e
corresponder as expetativas dos stakeholders (Carini et al., 2018; La Torre et al., 2018; Baker
& Schaltegger, 2015; O'Donovan, 2002).

Além disso, a divulgacdo de relatérios de RSE/sustentabilidade permite alcangar um
elevado nivel de responsabilidade, ao equilibrar os objetivos financeiros com 0s nao
financeiros (Fernandez-Gago et al., 2018), apresentar o impacto das empresas na sociedade e

no desenvolvimento global e sustentavel a médio/longo prazo (Baker & Schaltegger, 2015).



Deste modo, os relatdrios de RSE/sustentabilidade devem ser confiaveis, crediveis, coesos
e comparaveis, com o intuito de satisfazer as necessidades dos stakeholders (Kilic, et al., 2015).
No entanto, é aconselhdvel as empresas utilizarem padrGes de relatérios, nomeadamente da
Global Reporting Initiative (GRI), para aumentar a credibilidade dos relatorios de
RSE/sustentabilidade (Dawkins, 2005).

Diversos estudos investigaram os determinantes que influenciam a divulgacdo dos
relatorios de RSE/sustentabilidade.

Usman (2020) analisou o0s determinantes da divulgacdo dos relatorios de
RSE/sustentabilidade. A amostra é constituida por 37 empresas cotadas na bolsa da Indonésia,
no periodo entre 2012 e 2016. O desempenho das empresas, dimensao, nivel de endividamento,
dividendos, lucro das acdes e preco das acOes influencia positivamente a divulgacdo de
informacdo ndo financeira num relatério autébnomo. Por outro lado, a volatilidade dos precos
influencia negativamente.

Chi et al. (2020) estudaram os determinantes da divulgacdo de relatorios de
RSE/sustentabilidade. A amostra € composta por 26.125 relatorios de sustentabilidade de
empresas chinesas, pertencentes ao setor privado e publico, no periodo entre 2003 e 2018. De
acordo com os autores, a dimensdo da empresa, idade da empresa, cash flow e concentracdo de
acionistas influencia positivamente a divulgacdo de informacdo nédo financeira no relatorio de
RSE/sustentabilidade auténomo. Por outro lado, nivel de endividamento e crescimento das
vendas influenciam negativamente.

Pradhan & Nibedita (2019) investigaram os determinantes da divulgacdo de informacéo
ndo financeira no relatorio de RSE/sustentabilidade. A amostra é composta por 3.472 empresas
indianas, no periodo entre 2015 e 2017. Os resultados sugerem que a dimensao da empresa,
lucratividade e tangibilidade dos ativos influencia positivamente a divulgacéo de informagéo
ndo financeira no relatorio de RSE/sustentabilidade autonomo. Por outro lado, o nivel de
endividamento apresenta uma relagéo negativa.

Selcuk (2019) analisou o impacto da sustentabilidade no desempenho da empresa. A
amostra € composta por 100 empresas da bolsa de Istambul, no periodo entre 2014 e 2018. O
autor indica que a concentracdo de acionistas influencia negativamente a divulgacdo de
informac&o ndo financeira no relatério de RSE/sustentabilidade, uma vez que o investimento
em atividades de sustentabilidade implica um menor desempenho financeiro.

Karaman et al. (2018) estudaram os determinantes que influenciam a divulgacdo de
informagdo ndo financeira. Os autores analisaram 447 relatorios de RSE/sustentabilidade

publicados por empresas no setor da aviacao, no periodo entre 2006 e 2015. De acordo com 0s
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autores, a dimensdo da empresa, nivel de endividamento e adocdo das normas da GRI
influenciam positivamente a divulgacédo do relatério de RSE/sustentabilidade. Em oposicéo, o
cash flow, crescimento e lucratividade ndo influenciam a divulgacéo.

Ferndndez-Gago et al (2018) investigaram a relacdo entre os diretores independentes e a
divulgacédo dos relatorios de RSE/sustentabilidade. A amostra é constituida por 83 empresas
espanholas, no periodo entre 2009 e 2014. Os resultados demonstram empiricamente que a
independéncia dos diretores influencia positivamente a divulgacdo dos relatorios de
RSE/sustentabilidade. Caso a formacdo do diretor seja politica, os autores sugerem que
aumenta a probabilidade de adogéo das normas da GRI.

Kuzey & Uyar (2017) analisaram os determinantes que influenciam a divulgacdo dos
relatorios de RSE/sustentabilidade. A amostra é constituida por 297 empresas da Turquia, no
periodo entre 2011 e 2013. Os autores sugerem que a dimensdo da empresa influencia
positivamente a divulgacao de informacéo nédo financeira no relatério de RSE/sustentabilidade,
enquanto que o nivel de endividamento e rentabilidade influenciam negativamente. Outros
fatores como lucratividade, cash flow, crescimento e estrutura de capital ndo influenciam a
divulgacgdo de informag&o ndo financeira no relatorio de RSE/sustentabilidade.

Dyduch & Krasodomska (2017) tém como objetivo investigar os fatores que determinam
a divulgacdo dos relatdrios de RSE/sustentabilidade. A amostra é constituida por 40 empresas
cotadas em bolsa, com origem polaca e romena, no periodo de 2014. Os autores determinaram
que a rotatividade dos funcionérios, duracdo da cotacdo em bolsa, reputacdo e industria com
impacto ambiental sdo fatores que determinam a divulgacdo dos relatorios de
RSE/sustentabilidade.

Rao & Tilt (2016) tém como objetivo analisar a relagdo entre a diversidade do conselho de
administracdo e a divulgacdo dos relatorios de RSE/sustentabilidade. A amostra é composta
por 150 empresas cotadas na Australia. Os autores afirmam que a diversidade dos membros do
conselho de gestdo (género, nivel financeiro e existéncia de diretores externos), dualidade do
CEO (chief executive officer), dimensdo da empresa e setor de atividade influenciam
positivamente a divulgacao de relatorios de RSE/sustentabilidade.

Dienes et al. (2016) analisaram os determinantes da divulgacdo dos relatorios de
RSE/sustentabilidade. A amostra é composta por 516 estudos relacionados com relatorios de
RSE/sustentabilidade, publicados entre 2000 e 2015. Os autores sugerem que a dimensao da
empresa, visibilidade da comunicacdo social e estrutura de capital sdo determinantes da

divulgacdo dos relatorios de RSE/sustentabilidade. No entanto, a rentabilidade, estrutura de



capital, duracdo de atividade e composicdo do conselho de gestdo ndo tém influéncia na
divulgacéo destes relatorios.

Baldini et al. (2016) ttm como objetivo analisar os determinantes da divulgagéo dos
relatérios de RSE/sustentabilidade. A amostra é constituida por 14.174 relatérios de
RSE/sustentabilidade de diversos paises, no periodo entre 2005 e 2012. Os resultados
demonstram uma relacdo negativa entre a rentabilidade e a divulgacdo dos relatorios de
RSE/sustentabilidade, uma vez que as empresas tendem a divulgar mais informacdo néo
financeira durante os anos ndo rentaveis com o intuito de obter legitimidade.

Hahn & Kihnen (2013) investigaram os determinantes da divulgacdo dos relatorios de
RSE/sustentabilidade, examinados na literatura anterior, identificando lacunas e oportunidades
para investigacOes futuras. Os autores analisaram 178 artigos publicados entre 1999 e 2011 de
revistas relacionadas com as areas de negocios, gestdo e contabilidade. Os autores concluiram
que a dimensdo da empresa (total de ativos, rotatividade, volume de vendas, nimero de
funcionarios e valor de mercado), lucratividade (retorno do mercado e retorno de ativos), setor
de atividade e pais de origem sdo variaveis que influenciam positivamente a divulgacdo dos
relatorios de RSE/sustentabilidade. Além disso, os autores afirmam que o lucro e o nivel de
endividamento aumentam a flexibilidade com os custos da divulgacdo dos relatérios e de
comunicacdo, respetivamente.

Adams (2002) investigou os fatores externos e internos das empresas que influenciam a
divulgagdo dos relatérios de RSE/sustentabilidade. A amostra € constituida por 7 empresas
multinacionais, dos setores quimico e farmacéuticas. O autor concluiu que dimensdo da
empresa, setor de atividade, fatores externos (pressdo dos stakeholders, contexto social,
politico, cultural e econémico) e fatores internos da organizacao (comissao de divulgacdo dos
relatorios) influenciam positivamente a divulgacéo dos relatorios de RSE/sustentabilidade.

Relativamente ao nivel da qualidade das informacgdes, Mion & Adaui (2019) investigaram
a sua influéncia nos relatérios de RSE/sustentabilidade. A amostra é constituida por 36
empresas italianas e 30 empresas alemads. Os autores sugerem que a dimensé@o da empresa e 0
setor de atividade influenciam positivamente a qualidade da divulgacdo dos relatorios de
RSE/sustentabilidade. Por outro lado, o pais e a rentabilidade, ndo apresentam influéncia.

Nekhili et al. (2017) analisaram a presenca de diretoras do sexo feminino nos conselhos de
gestdo e a sua relevancia na divulgacdo dos relatorios de RSE/sustentabilidade. A amostra é
composta por 91 empresas francesas pertencentes ao SBF 120 (indice da bolsa de Paris), no
periodo entre 2001 e 2011. Os autores concluem que a diversificagcdo do conselho de gestéo,

nomeadamente em termos de genero, aumenta a relevancia, medida em ROE e ROA (Return

8



on Assets), dos relatorios de RSE/sustentabilidade. No entanto, a garantia dos relatorios,
nomeadamente da contratacdo de auditores externos, € relevante para o conselho de gestdo do
género masculino, mas ndo relevante para o conselho de gestdo do género feminino. Deste
modo, os autores sugerem conselhos de gestdo diversificados em termos de género, uma vez
que aumenta a credibilidade dos relatérios.

A nivel econdémico, Gao et al. (2016) avaliaram o0s determinantes e as consequéncias
econdmicas da divulgacéo dos relatérios de RSE/sustentabilidade. A amostra e constituida por
61 empresas holandesas, no periodo entre 2004 e 2012. Os autores concluiram que o
desempenho das empresas em matérias de RSE/sustentabilidade, necessidade de financiamento
externo e governo das sociedades influencia positivamente a qualidade dos relatérios de
RSE/sustentabilidade. Além disso, 0s autores sugerem que a elevada qualidade dos relatérios
de RSE/sustentabilidade aumenta os precos e liquidez das acbes e emissdes de titulos. Em
suma, os resultados obtidos demonstram que as divulgacdes de RSE/sustentabilidade com
maior qualidade traduzem-se em beneficios econémicos para as empresas.

De Villiers & Marques (2015) analisaram o nivel de divulgacdo dos relatérios de
RSE/sustentabilidade. A amostra é constituida por 366 empresas pertencentes ao Financial
Times 2010, no ano de 2009. Os autores concluem que um elevado nivel de divulgacao de
relatorios de RSE/sustentabilidade, aumenta o preco das acOes, especialmente em paises com
elevada eficacia governamental, elevada qualidade de regulamentacdo das informacbes e
liberdade dos meios de comunicacao.

Chen et al. (2018) avaliaram o impacto dos relatérios de RSE/sustentabilidade no
desempenho das empresas. A amostra € composta por 1.643 relatorios anuais e de
RSE/sustentabilidade de diversas empresas, no exercicio de 2008. Os autores referem que as
divulgacdes de relatérios de RSE/sustentabilidade estdo associadas a diminui¢do da poluicao,
nomeadamente uma reducdo na quantidade de aguas residuais industriais e de emissdo de
dioxido de enxofre. No entanto, os gastos realizados com atividades de RSE diminuem a
lucratividade de uma empresa, medido em ROA e ROE.

Em suma, a divulgacdo dos relatérios de RSE/sustentabilidade permite as empresas um
equilibrio entre os objetivos financeiros e ndo financeiros divulgando relatdrios sobre o seu
desempenho ambiental, social e econémico (Fernandez- Gago et al., 2018). Além disso, 0s
relatorios permitem aumentar a qualidade das informac6es divulgadas e a criacdo de valor da
empresa a longo prazo (Dilling & Harris, 2018)

No entanto, as empresas divulgavam informagbes com distorgdes e inicialmente apenas

referiam as atividades com impacto ambiental e social, porém estas ndo traduziam o
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desempenho futuro e o impacto das atividades a longo prazo, comprometendo a confianca dos
stakeholders. Deste modo, diversas organizagdes apresentaram estruturas para a divulgacao
dos relatorios de RSE/sustentabilidade. As trés estruturas de relatorios de RSE/sustentabilidade
dominantes sdo a GRI, International Integrated Reporting Council (IIRC) Framework e
Sustainability Accounting Standards Board (SASB) guidelines.

Primeiramente, as diretrizes da GRI sdo amplamente aceites a nivel mundial pela
divulgacdo de dimensdes ambientais, sociais e economicas (De Villiers et al., 2014; Stubbs &
Higgins, 2014) e pretende influenciar as interpretacbes e a tomada de decises dos
stakeholders. No entanto, as diretrizes ndo definem regras, mas sim um conjunto de principios
e contetdos a implementar. A estrutura inclui o conteudo geral e especifico por setor,
indicadores de desempenho e orientagdes sobre temas técnicos especificos relativos a
elaboracéo dos relatorios. A qualidade dos relatorios é assegurada pelos principios da GRI,
nomeadamente relevancia, veracidade, comparabilidade, regularidade, verificabilidade e
clareza (Diouf & Boiral, 2017). Atualmente encontra-se em vigor a quinta geracdo de
referenciais GRI, denominada por “G4”.

A implementacdo das diretrizes da GRI aumenta o valor de mercado da empresa e a
credibilidade dos relatérios de RSE/sustentabilidade (Diouf & Boiral, 2017; Kaspereit &
Lopatta, 2013). No entanto, diversos investigadores encaram a divulgacdo de relatorios de
RSE/sustentabilidade como uma estratégia para satisfazer as necessidades de informac6es dos
stakeholders e criticam a falta de fidelidade e omissdo das informacGes divulgadas (Safari &
Areeb, 2020; Diouf & Boiral, 2017).

Como alternativa, o IIRC apresentou o relatério integrado, que pretende melhorar a
compreenséo das necessidades das organizagdes na criacao de valor (Pozzoli & Gesuele, 2016),
focando-se nos acionistas (Romero et al., 2018). A estrutura do relatério inclui informacéo
financeira e ndo financeira, nomeadamente o desempenho da empresa, modelo de negdcios,
estratégia e aborda questdes ambientais e sociais (Romero et al., 2018; Pozzoli & Gesuele,
2016).

Mervelskemper & Streit (2016) afirmam que o desempenho ambiental, social e econémico
é superior quando a empresa divulga relatorios integrados. No entanto, Flower (2015) concluiu
que os relatorios integrados apresentam baixo impacto, uma vez que adotaram a criacdo de
valor para os acionistas, em detrimento do valor para a sociedade. No mesmo sentido, Pistoni
et al. (2018) concluem que os relatérios integrados apresentam baixa qualidade, visto que ndo
foram analisadas as ferramentas necessarias para a qualidade dos relatérios de

RSE/sustentabilidade e uma possivel comparacao entre ambos.
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Por ultimo, o SASB divulga normas de divulgacdo da RSE/sustentabilidade e define estes
termos como “corporate activities that maintain or enhance the ability of the company to create
value over the long term” (SASB, 2017). As diretrizes tém como objetivo padronizar as
divulgacbes sobre questbes ambientais, sociais e econdémicas relevantes em cada setor,
nomeadamente indicadores de desempenho de sustentabilidade (SASB, 2017).

No entanto, o elevado nimero de padrdes existentes para a divulgacéo dos relatérios de
RSE/sustentabilidade é encarado como uma desvantagem por diversos estudos, uma vez que
ndo existe um padrdo obrigatorio para a sua divulgacdo e, consequentemente, provoca
divergéncias nas empresas sobre qual utilizar (Dumay et al., 2019; La Torre et al., 2018).

Atualmente, a EFRAG (European Financial Reporting Advisory Group) e IFRS
(International Financial Reporting Standards) Foundation estdo a desenvolver padrdes para a
divulgacéo de informacdo ndo financeira. Neste sentido, a EFRAG aprovou um plano baseado
em trés fases, nomeadamente a avaliacdo (avaliacdo da dindmica e coeréncia dos requisitos da
divulgacdo de informagdo ndo financeira, possiveis contribuicGes, estrutura conceptual da
informagdo, interligagéo entre a informacéo financeira e ndo financeira e a sua complexidade,
contribuicdes da informacdo ndo financeira para instituicdes financeiras, praticas e padrées
atuais de divulgacao e barreiras dos stakeholders), apresentacao da proposta e, em ultimo lugar,
conclusdes e a divulgacédo, que integra as recomendacdes e o feedback dos stakeholders
(EFRAG, 2020).

Por outro lado, a IFRS Foundation criou um conselho de padrbes de sustentabilidade
(SSB), com o intuito de desenvolver um conjunto de padrdes globais de relatérios de
sustentabilidade, inicialmente focados em questdes ambientais, em conjunto com diversos
6rgdos internacionais (6rgdos de relatorios de sustentabilidade, governos, reguladores e
stakeholders), de forma a alcancar maior convergéncia. A proposta do SSB pretende que a
estrutura dos relatorios de sustentabilidade seja coerente e interligada com os relatorios
financeiros, operando em conjunto com o IASB (International Accounting Standards Board)
(IFRS, 2020).

Relativamente a credibilidade dos relatorios de RSE/sustentabilidade existem diversas
normas internacionais que séo utilizadas como base para a realizacdo de procedimentos de
auditoria as informacdes ndo financeiras, nomeadamente AA1000AS, ISAE 3000, ISO 2006 E
GRI (PWC, 2013). Estas normas sao orientac6es dos principios e procedimentos fundamentais
e, pretendem dar uma garantia que as informacdes divulgadas nos relatorios sao confiaveis e

que se pode obter uma conclus&o fiavel sobre o conteudo. Assim, a divulgagéo da informacéo
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ndo financeira exige certificacdo da sua qualidade e veracidade, de forma a garantir a
fiabilidade e transparéncia dos principios, praticas e desempenho das empresas.

Além disso, as empresas recorrem a entidades externas para verificarem a informacao ndo
financeira divulgada, com o intuito de aumentar a fiabilidade e credibilidade dos relatérios
(Junior et al. 2013; De Beelde e Tuybens 2013) e, consequentemente, aumentar a qualidade
dos relatorios de RSE/sustentabilidade (Boiral et al. 2018; Gurtlrk e Hahn 2016).

Alguns estudos investigaram os determinantes que influenciam a realizacdo de auditoria
aos relatorios de RSE/sustentabilidade.

Velte (2020) investiga os determinantes e as consequéncias da auditoria dos relatorios de
RSE/sustentabilidade. O autor analisou 66 artigos, publicados no periodo entre 2007 e 2020.
Os resultados obtidos sugerem que a dimensdo da empresa e as industrias sensiveis influenciam
positivamente a adogdo de procedimentos de auditoria a informacéo néo financeira.

Hassan et al. (2020) estudaram a relacdo entre a informacdo ndo financeira e a auditoria
destas informacdes. A amostra é constituida por 100 grandes empresas de Bangladesh, no
periodo de 2015. Os autores sugerem que as empresas que divulgam a informacdo nédo
financeira no relatério de gestdo tém maior probabilidade de realizar auditoria a informacéo
ndo financeira. Além disso, os autores referem que as empresas que operam em industrias
sensiveis também tém maior probabilidade de auditar a informacdo ndo financeira, com o
objetivo de aumentar a credibilidade e fiabilidade dos relatérios de RSE/sustentabilidade. A
dimensdo da empresa influencia positivamente a realizacdo de auditoria, enquanto que a
rentabilidade ndo apresenta influéncia.

Dutta (2019) analisou os fatores que influenciam a auditoria realizada a informacéo nédo
financeira. A amostra é composta por 176 empresas finlandesas, no periodo entre 2008 e 2015.
As empresas com elevado desempenho ambiental, dimensdo da empresa e inddstrias ndo
poluentes influenciam positivamente a ado¢do de procedimentos de auditoria. Em contraste, 0
nivel de endividamento influencia negativamente.

Sellami et al. (2019) investigaram os determinantes que influenciam a realizacdo de
auditoria a informacdo ndo financeira. Os autores analisaram 807 relatérios de gestdo e
RSE/sustentabilidade de empresas francesas, no periodo entre 2010 e 2012. Os autores
demonstram empiricamente que a presenca de um comité de sustentabilidade e industrias
sensiveis influenciam positivamente a adogéo de procedimentos de auditoria. A concentragao
de acionistas ndo apresenta relagdo com a auditoria.

Relativamente a divulgacdo de relatérios de RSE/sustentabilidade, loannou & Serafeim

(2018) referem que o nimero aumentou de 50 para 6.000, no periodo entre 1995 e 2015 e a
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GRI (2017) verificou um aumento de 18% no periodo entre 2015 e 2016, registando 43.207
relatorios publicados. Deste modo, confirma-se um aumento significativo nas empresas que
divulgam informagdo ndo financeira. Os fatores que contribuem para o crescimento da
divulgacéo da informagéo néo financeira incluem a presséo e interesse dos stakeholders sobre
dados ndo financeiros (Eccles et al., 2011; Delmas & Toffel, 2008; Reid & Toffel, 2009),
aumento da reputacdo (Cho et al. 2015) e melhorar a comunicacao com os stakeholders (Patten
& Zhao, 2014).

As consequéncias da divulgacdo de informacdo nédo financeira € 0 aumento da reputagdo
das empresas, satisfacdo e comprometimento dos stakeholders, transparéncia, credibilidade,
avaliacdo das empresas, quota de mercado, retorno positivo das acdes, comparabilidade e
posicdo competitiva (Maas & Vermeulen, 2015).

A necessidade de tornar mensurdvel e comparavel a performance da empresa levou a
regulamentacéo das informac@es néo financeiras (Tschopp & Nastanski, 2013). Por esta razao,
o Parlamento Europeu reconheceu a necessidade das empresas divulgarem informacéo sobre a
sustentabilidade, elaborando a Diretiva 2014/95/UE do Parlamento e do Conselho, de 22 de
outubro de 2014.
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3. Enquadramento da Diretiva 2014/95/UE, 22 de outubro de 2014
A Diretiva 2014/95/UE, que altera a Diretiva 2013/34/UE no que se refere a divulgacao de

informacao ndo financeira e de informacdes sobre a diversidade por parte de certas grandes
empresas e grupos, foi apresentada a 22 de outubro de 2014 e publicada no Jornal Oficial da
Unido Europeia (UE) em 15 de novembro de 2014 (Diretiva 2014/95/UE, 2014).

A Diretiva surge da necessidade da transparéncia das informacdes e do crescente niUmero
de normas ambientais, sociais e combate a corrup¢do, possibilitando uma nova estrutura
moderna da RSE, onde as caracteristicas legais prevalecem sobre as discricionarias. Este aspeto
anteriormente referido é considerado um marco na divulgagdo de informagéo ndo financeira
que pretende uma economia global sustentdvel com uma rentabilidade a longo prazo com
justica social e protecdo ambiental (Diretiva 2014/95/UE, 2014). As grandes empresas
provocam impactos significativos nos diversos Estados-Membros e, por isso, surge a
necessidade de estabelecer requisitos minimos na divulgagdo de informagdo ndo financeira,
com o intuito de apresentar as politicas de forma justa e compreensiva (Georgiana-Loredana,
2018).

A Diretiva Europeia aplica-se a grandes empresas e as empresas-mée de um grande grupo
que sejam Entidades de Interesse Publico (EIP), por referéncia ao nimero médio de
trabalhadores, total do balango e volume de negdécios liquido, como referido no ponto (14) da
Diretiva Europeia. No entanto, os Estados-Membros podem requerer a divulgacdo de
informacao nédo financeira a empresas e grupos ndo abrangidos pela Diretiva 2014/95/EU.

O Conselho Europeu, no ponto (13) da Diretiva Europeia, “apelou a reducdo da carga
regulamentar global, em especial para as pequenas e médias empresas (PME)”, de forma a
“melhorar 0 ambiente de negdcios para as PME e promover a sua internacionalizagdo”. Por
esta razdo, ndo se impde nova regulamentacdo vinculativa para as PME que podem sofrer em
relacdo aos concorrentes e, além disso, é clara a vontade, no plano de crescimento da Unido
Europeia, de reduzir no nimero total de PME.

O motivo para o desenvolvimento da diretiva estd mencionado no ponto (3) da Diretiva
Europeia, mais concretamente, “o Parlamento Europeu reconheceu a importancia de as
empresas divulgarem informag0es sobre sustentabilidade, como fatores sociais e ambientais,
com o objetivo de identificar riscos de sustentabilidade e aumentar a confianga dos investidores
e consumidores. De facto, a divulgacdo de informacdo ndo financeira € vital para gerir
mudancas em dire¢do a uma economia global sustentavel, combinando lucratividade a longo
prazo com justica social e prote¢cdo ambiental. Nesse contexto, a divulgacao de informacéo néo

financeira ajuda a medir, monitorar e gerenciar o desempenho das empresas e seu impacto na
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sociedade”. Assim, a diretiva tem como objetivo superar a falta de confianca dos stakeholders,
dos consumidores e dos investidores nas informacdes divulgadas.

O conteudo do relatério deve conter questdes ambientais, sociais e relativas aos
trabalhadores, direitos humanos e combate a corrupcdo e tentativas de suborno. A questdo
ambiental inclui os detalhes dos impactos atuais e previsiveis das atividades da empresa no
meio ambiente e, conforme apropriado, em saude e seguranca, uso de energia renovavel e / ou
ndo renovavel, emissdes de gases com efeito de estufa, utilizacdo da &gua e poluicdo
atmosférica. No que diz respeito a questBes sociais e relativas aos trabalhadores abrange as
acOes adotadas para garantir a igualdade de género, a implementacdo de convencles
fundamentais da Organizacédo Internacional do Trabalho, as condicdes de trabalho, o didlogo
social, o respeito pelo direito dos trabalhadores a informacdao e consulta, respeito pelos direitos
sindicais, saude e seguranca no trabalho e o didlogo com as comunidades locais, e / ou as a¢oes
tomadas para garantir a protecdo e o desenvolvimento dessas comunidades. Relativamente aos
direitos humanos e combate a corrupcao e tentativas de suborno, a informacdo incluida nesta
area incluiu a prevencdo da violacdo dos direitos humanos e instrumentos utilizados no
combate a corrupcdo e ao suborno, respetivamente.

As empresas devem divulgar as diversas informacdes no relatério de gestdo ou num
relatério autdbnomo, nomeadamente:

e Uma breve descricdo do modelo empresarial da empresa;

e Umadescricdo das politicas seguidas pela empresa em relacéo a essas questdes, incluindo

0s processos de diligéncia devida aplicados;
e Os resultados dessas politicas;

e Os principais riscos associados a essas questdes, ligados as atividades da empresa,
incluindo, se relevante e proporcionado, as suas relagdes empresariais, 0s seus produtos
Ou servicos suscetiveis de ter impactos negativos nesses dominios, e a forma como esses

riscos s@o geridos pela empresa;
e Indicadores-chave de desempenho relevantes para a sua atividade especifica.

De acordo com o ponto (9) da Diretiva Europeia e artigo 19°-A da Alteracdo da Diretiva
2013/34/UE, as empresas podem recorrer a sistemas nacionais, da unido (Sistema Comunitario
de Ecogestdo e Auditoria) e internacionais (Pacto Global das Nac¢des Unidas, principios

orientadores sobre as empresas e direitos humanos que aplicam o quadro das Na¢fes Unidas
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“Proteger, Respeitar e Reparar”, diretrizes da Organizacdo para a Cooperagdo e o
Desenvolvimento Econémicos (OCDE) para as empresas multinacionais, norma 1ISO 26000 da
Organizacdo Internacional de Normalizacdo, Declaracdo de Principios Tripartida da
Organizacdo Internacional do Trabalho sobre as empresas multinacionais e politica social, e
Iniciativa Global sobre a elaboracdo de relatérios ou outros quadros internacionais
reconhecidos) para a divulgacdo da informacdo, devendo especificar o sistema em que se
basearam.

A diretiva refere a possibilidade de as demonstracGes nao financeiras serem incluidas no
relatorio de gestdo ou num relatério separado, como referido no n® 1 do artigo 19°-A da
Alteracédo da Diretiva 2013/34/UE e n° 4 do artigo 19°-A da Alteragdo da Diretiva 2013/34/EU.

Principios da Diretiva Europeia:

e Comply and Explain — quando o grupo ndo adotar politicas sobre um ou mais assuntos,
a demonstragcdo ndo financeira consolidada deve fornecer uma explicagdo clara e

fundamentada para ndo o realizar;

e Safe Harbour — permite que as informac6es relativas a desenvolvimentos iminentes ou
questdes em curso de negociacdo sejam omitidas em casos excecionais, ou seja, uma
informacdo pode ser omitida desde que esta ndo impeca uma compreensdo justa e

equilibrada do desenvolvimento e posicdo da empresa e 0 impacto da sua atividade;

e Envolvimento do auditor - revisor oficial de contas e as sociedades de revisores oficiais
de contas (ROC) deverdo apenas certificar-se de que a demonstracédo ndo financeira ou o

relatorio separado foi apresentado.

No que diz respeito a divulgacdo de informacgdes sobre diversidade, aplicando-se as
empresas cotadas em bolsa, deve ser apresentada na declaracdo sobre a governacdo das
sociedades prevista no artigo 20° da Diretiva 2013/34/UE. O relatorio deve conter a descri¢ao
da politica de diversidade aplicada, como a idade, sexo, habilitagdes e antecedentes
profissionais quanto aos 6rgdos da administracdo, direcdo e de supervisao, 0s objetivos dessa
politica de diversidade, a forma como foi implementada e seus resultados. Os principios a ter
em conta sdo Comply and Explain, isto é, caso nenhuma politica seja aplicada a demonstracao
deve conter uma explicagdo sobre o motivo da sua auséncia, e o envolvimento do auditor.

Diversas organizagOes introduziram padrées de regulamentacdo, tais como a GRI, IIRC,
ONU - Organizagao das Nagoes Unidas e a ISO — International Organization for

Standardization. No entanto, a diretriz GRI guidelines revolucionou a divulgacdo de
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informacdo ndo financeira, tornando-a numa atividade sistematica ao incorporar aspetos

relacionados com a sustentabilidade, como riscos e oportunidades, corrupcdo, corporate

governance e fraude (Patten et al, 2015).

Na transposicéo da Diretiva Europeia, os Estados-Membros devem incluir uma referéncia

a presente diretiva ou referenciar na publicacdo oficial e comunicar & Comissdo Europeia as

disposicdes de direito nacional que adotaram nas matérias reguladas pela diretiva. Apesar dos

requisitos minimos estabelecidos pela Diretiva 2014/95/UE, os Estados-Membros tém o poder

de determinar alguns requisitos, tais como:

Organizac@es consideradas grandes empresas;
OrganizacOes consideradas como EIP;

Sistemas Nacionais, da Unido ou Internacionais;
Relatorio de gestdo ou separado;

Principio Safe Harbour, no contetdo do relatorio;

Envolvimento do auditor — os Estados-Membros podem exigir que os contetdos das
declaragdes sejam verificados por um prestador de servicos de garantia independente.
Além disso, alguns Estados-Membros exigem a divulgacdo no relatério de gestdo e que
0 ROC expresse uma opinido sobre se o relatorio é consistente com as demonstragdes
financeiras do mesmo exercicio e se o relatdrio de gestdo foi preparado de acordo com
as normas legais aplicaveis e, ainda se identificou distorcdes relevantes e a indicacao da

natureza de tais distorcdes;
Se alguma penalidade serd imposta as organizacfes que nao reportam adequadamente.

Além disso, a Comissdo Europeia incentiva os Estados-Membros com o compromisso de

melhorar a transparéncia da informacéo nédo financeira das empresas, adaptando e expandido

as definicdes de grandes empresas € EIP.
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4. Efeito da Diretiva 2014/95/UE
Tarquinio et al. (2020), tendo como objetivo determinar o impacto da Diretiva 2014/95/EU,

analisaram a quantidade de informacdo ndo financeira divulgada antes e apds a entrada em
vigor da diretiva. A amostra é constituida por 57 empresas italianas pertencentes ao FTSE Italia
All Share Index. Foi realizada uma andlise da informacédo n&o financeira divulgada no relatério
de sustentabilidade, apresentado separadamente do relatorio de gestdo!, publicados em 2016,
2017 e 2018. Mais especificamente, foram analisados os KPI's (Key Performance Indicators)
divulgados pelas empresas referentes a questdes ambientais, sociais, relativas aos
trabalhadores, direitos humanos e corrupgao e tentativas de suborno. Os autores utilizaram uma
analise baseada na frequéncia de cada uma destas cinco categorias de informac6es e concluiram
que, em 2016, os indicadores divulgados com mais frequéncia foram questGes sobre os
trabalhadores e corrupcéo e tentativas de suborno e os indicadores com menos frequéncia de
divulgacéo foram os relacionados com direitos humanos. Em 2017 e 2018, verificou-se uma
diminuicdo geral da divulgacdo dos indicadores. No entanto, os autores verificaram uma
excecao nos indicadores relacionados com direitos humanos que registaram um aumento na
sua divulgacdo, em 2018, sendo uma possivel consequéncia da adocdo das empresas pelos
padrBes da GRI. Em seguida, 0s autores recorrem a analise de componentes principais, com o
intuito de classificar as empresas de acordo com a quantidade de informacao ndo financeira
divulgada, com base nos indicadores da GRI. Os autores concluiram que se verificou uma
diminuicao da quantidade de informacao néo financeira divulgada pelas empresas, a qual pode
ser justificada com a preferéncia das empresas em divulgarem apenas 0s requisitos exigidos
pela diretiva de modo a evitarem problemas no ambito de controlos efetuados por entidades
externas e eventuais sangoes.

Raucci & Tarquinio (2020) determinaram o impacto da implementacdo da Diretiva
2014/95/EU nos KPI's divulgados pelas empresas nos relatorios de sustentabilidade,
apresentado separadamente do relatério de gestdo. A amostra é composta por 31 empresas
pertencentes ao Italian Stock Exchange e que adotaram os padrbes da GRI. Foi realizada uma
analise de conteudo dos relatorios de sustentabilidade, no periodo compreendido entre 2012 e
2017. As informacdes analisadas foram os KPI's sobre questdes ambientais, econémicas e
sociais (direitos humanos, praticas laborais e condi¢des de trabalho, sociedade e conformidade
relativos a informacdo e rotulagem de produtos e servigcos). Os autores concluiram que a

maioria das empresas publicam a informagdo ndo financeira num relatorio separado, adotando

1 Em Itdlia, a lei permite incluir a informacéo néo financeira no relatério de gestdo ou num relatério
separado (GRI, 2017).
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as normas da GRI, e a informacdo, em geral, estdo em conformidade com os requisitos da
diretiva. O estudo demonstra empiricamente uma reducéo na divulgacao das trés categorias de
indicadores entre 2012 (72,30%) e 2017 (45,57%), obtidos pela anélise da frequéncia dos KPI’s
divulgados pelas empresas, corroborando os resultados obtidos por Tarquinio et al. (2020). O
estudo de Raucci & Tarquinio (2020) mostra também que as empresas se revelam seletivas,
focando-se preferencialmente nos indicadores considerados relevantes de acordo com a nova
diretiva europeia.

Caputo et al. (2019) avaliaram o nivel de adesdo das empresas a Diretiva 2014/95/EU
e a qualidade da informacdo ndo financeira divulgada. A amostra é constituida por 147
empresas italianas consideradas EIP e pertencentes ao Milan Stock Exchange. Foi realizada
uma analise da informacdo nao financeira divulgada num capitulo do relatério de gestdo e num
relatorio separado (por exemplo, relatério de sustentabilidade e relatério integrado), no periodo
entre 2015 e 2017. As informacdes analisadas foram 0 modelo de negdcios, politicas adotadas,
risco de sustentabilidade, KPI’s e diversidade. Em primeiro lugar, os autores realizaram uma
pontuacdo das caracteristicas referidas anteriormente, atribuindo uma pontuacéo de 0 (nenhum
elemento apresentado), 0,5 (adesdo parcial) e 1(toda a informacgéo produzida). Os resultados
demonstram que o nivel de adesdo das empresas a diretiva europeia foi de 69,43%, em 2017.
De acordo com os autores, o resultado foi superior, comparativamente ao estudo anterior de
Venturelli et al. (2017), que registou um nivel de adesdo de 49%, no ano de 2015. Deste modo,
os resultados apresentam efeitos significativos no modelo de negécios e KPI's, o que
consequentemente favoreceu a normalizagdo dos relatdrios. Além disso, o estudo demonstra
que as empresas publicam, na maioria, a informacao nao financeira nos relatorios de gestéo.
Em seguida, utilizando um modelo de regressdo multipla, os resultados demonstram
empiricamente que a implementacao da diretiva europeia aumentou a qualidade dos relatorios
que contém informacdo ndo financeira, nomeadamente no setor dos materiais basicos, sendo
uma possivel explicacdo a sensibilizacdo deste setor para este tema, uma vez que operam em
ambientes controversos. No entanto, o setor do petroleo e gas registou 0 menor aumento da
qualidade dos relatérios, uma vez que as empresas ja estavam fortemente orientadas para este
tema antes da implementagéo da diretiva europeia. Em suma, o estudo realizado por Caputo et
al. (2019) apresenta resultados contrarios aos estudos anteriores (Tarquinio et al., 2020; Raucci
& Tarquinio, 2020), sendo uma possivel explicacdo que Tarquinio et al. (2020) e Raucci &
Tarquinio (2020) analisaram a informacdo ndo financeira divulgada no relatorio de
sustentabilidade, numa amostra de empresas italianas, enquanto Caputo et al. (2019)

examinaram a informacédo nao financeira apresentada no relatorio de gestdo e num relatério
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separado. Deste modo, o estudo realizado por Caputo et al. (2019) apresenta um método mais
aprofundado e rigoroso.

Mion & Adaui (2019) investigaram os efeitos da implementagdo da Diretiva
2014/95/EU na qualidade dos relatorios de sustentabilidade, apresentados separadamente do
relatorio de gestdo. A amostra é constituida por 36 empresas italianas do FTSE MIB (mercado
de acdes da bolsa de valores nacional italiana) e 30 empresas alemas do DAX 30 (indice do
mercado de agBes da Alemanha). Foi realizada uma analise de conteudo dos relatorios
separados, nomeadamente, relatorios de sustentabilidade e integrados, publicados antes (2016)
e apos (2017) a entrada em vigor da diretiva®. Os indicadores analisados foram a acessibilidade,
credibilidade e processo de elaboracdo dos relatérios de sustentabilidade. Os resultados
indicam que houve um aumento da qualidade dos relatérios de sustentabilidade apds a
implementacdo da diretiva europeia. Neste sentido, os resultados obtidos por Mion & Adaui
(2019) corroboram com o estudo referido anteriormente, Caputo et al. (2019). Ambos 0s
estudos sugerem que a entrada em vigor da diretiva aumenta a qualidade dos relatérios de
sustentabilidade. Os autores realizaram também uma regresséo linear multipla, relacionando
os indicadores referidos anteriormente com caracteristicas das empresas, nomeadamente a
dimenséo, inddstria e pais de origem. Os resultados demonstram existir um efeito positivo e
significativo da dimensdo da empresa e industria em que opera na qualidade dos relatérios de
sustentabilidade. Este estudo confirma que as industrias sensiveis, nomeadamente petréleo e
gas, tendem a divulgar melhor informacdo nédo financeira, reforcando a relevancia dos riscos
ambientais na estratégia de sustentabilidade das empresas, corroborando com os resultados de
Caputo et al. (2019).

Krawczyk (2019) investiga o namero de relatdrios sobre informac&o néo financeira ap6s a
implementacdo da Diretiva 2014/95/EU. A autora realizou uma analise da informagdo nédo
financeira num capitulo do relatério de gestdo e num relatério separado publicados em bases
de dados, nomeadamente GRI Database, CSR info e Reporting Standards Foundation, no
periodo entre 2005 e 2018°%. Os resultados demonstram que houve um crescimento positivo e

significativo no numero de relatorios ndo financeiros apos a introducédo da diretiva.

2 Quer na Alemanha quer na Italia, a informacéo no financeira pode ser incluidas no relatério de
gestdo ou num relatorio separado (GRI, 2017).

3 Na Poldnia, a lei permite divulgar a informaco ndo financeira no relatdrio de gestdo ou num
relatdrio separado, publicado juntamente com o relatério de gestdo apds seis meses a data do balanco,
devendo estar disponivel no website das empresas e referido no relatério de gestdo (GRI, 2017).
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Sierra-Garcia et al. (2018) tiveram como objetivo analisar a divulgacgédo de informacéo nédo
financeira das empresas cotadas em Espanha, identificando as tendéncias atuais da divulgacao
de informacdo ndo financeira e determinar o impacto da Diretiva Europeia. A amostra é
constituida por empresas que pertencem ao Spanish IBEX-35 e os dados foram obtidos através
da andlise do conteudo dos relatorios de sustentabilidade, relatorios anuais e dos websites das
empresas, divulgados em 2016 e 20174. Os autores analisaram as informagdes sobre questdes
ambientais, sociais e relativas aos trabalhadores, direitos humanos e corrupgéo e tentativas de
suborno, com a inclusdo destes itens nos diversos relatorios. O estudo investigou a relagéo
entre o periodo de divulgacdo (antes e apds a transposicao da diretiva) e o nimero de relatorios
divulgados, verificando que as empresas publicam a informacdo ndo financeira,
maioritariamente, em relatérios separados, antes e apds a entrada em vigor da diretiva europeia.
Deste modo, este estudo corrobora com os resultados obtidos por Raucci & Tarquinio (2020),
mas contraria o estudo de Caputo et al. (2019). Em altimo lugar, os autores relacionaram a area
das empresas com o tipo de informacdo divulgada, concluindo que o nivel de conformidade
com a diretiva esta relacionado com a area em que as empresas operam. Apds a entrada em
vigor da diretiva europeia, as industrias sensiveis sao as que divulgam mais informacdes sobre
questdes ambientais e sociais e relativas aos trabalhadores, com o intuito de legitimar as suas
atividades. A area dos bens de consumo divulga um maior nimero de informacgbes sobre
corrupcdo e tentativas de suborno, comparativamente as restantes (materiais basicos,
indUstrias, construcdo, prestacdo de servicos, financeiras, petroleo e gés, tecnoldgicas e
telecomunicacdes), apds a implementacdo da diretiva europeia. Neste sentido, os resultados
obtidos por Sierra- Garcia et al. (2018) corroboram com os estudos de Caputo et al. (2019) e
Mion & Adaui (2019), que sugerem uma relagdo positiva entre as inddstrias sensiveis e a
divulgacdo de informacgdo néo financeira. Além disso, Sierra-Garcia et al. (2018) destacam a
area dos bens de consumo, tal como nos estudos de Raucci & Tarquinio (2020) e Krawczyk
(2019).

4 Em Espanha, a lei permite divulgar a informacdo ndo financeira no relatério de gestdo ou num
relatdrio separado, caso seja mencionado que a informacéo faz parte do relatério de gestdo, que incluem
as informagOes requeridas na lei e estdo sujeitos as mesmas regras de aprovagdo, arquivamento e
publicacdo do relatério de gestdo (GRI, 2017).
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5. Metodologia
Neste capitulo, descreve-se a metodologia adotada identificando a amostra e as ferramentas

utilizadas, nomeadamente a estatistica descritiva e 0 modelo de regressao logistica, para
corroborar ou contradizer os resultados obtidos nos estudos anteriormente referidos na revisao
de literatura.

Em primeiro lugar, procede-se a estatistica descritiva para as varidveis independentes
incluidas no estudo e para as variaveis dependentes analisadas por pais e setor.

Em segundo lugar, aplica-se a regressao logistica com vista a analisar a rela¢do entre uma
variavel dependente e um conjunto de varidveis explicativas (variaveis independentes). Este
modelo aplica-se quando a varidvel dependente é binaria e tem como objetivo determinar a
probabilidade de sucesso para a ocorréncia de um evento. Neste sentido, 0 modelo permite
averiguar quais os fatores que melhor predizem a probabilidade de as empresas divulgarem a

informacéo n&o financeira num relatério autbnomo e realizar a auditoria a esta informagao.

a) Selecdo da amostra
O estudo baseia-se em empresas de paises da UE ndo anglo-saxdnicas, nomeadamente:

Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Italia,
Portugal e Suécia. Foram excluidos os paises da Europa de Leste, com o intuito de obter uma
amostra mais homogénea, uma vez que apresentam uma entrada na UE mais recente
comparativamente aos paises da Europa Ocidental. Além disso, o Reino Unido e a Irlanda
também foram excluidos, uma vez que se regem pela Common Law System, enquanto que 0s
constituintes da amostra pertencem a outro sistema legal designado por Roman Legal System.

Na selecdo da amostra foram considerados os requisitos da diretiva europeia, relativamente
a sua adocdo por empresas que sejam EIP e nimero médio de trabalhadores superior a 500,
como mencionado no capitulo 3. Neste sentido, identificaram-se as empresas cotadas na bolsa
de valores, uma vez que estas empresas tém um nivel de exigéncia superior e maior
disponibilidade de informagéo.

As empresas selecionadas pertencem ao DAX 30 (Bolsa de Valores de Frankfurt), ATX
(indice de mercado austriaco), BEL 20 (principal indice de bolsa da Euronext Bruxelas),
OMXC 20 (principal indice de bolsa da Bolsa de Valores de Copenhaga), IBEX 35 (principal
indice de referéncia da bolsa espanhola), OMX Helsinki 25 (principal indice da Bolsa de
Valores de Helsinquia), CAC 40 (principal indice de referéncia da bolsa francesa), Athens
General Composite (Bolsa de Valores de Atenas), AEX (principal indice da bolsa de valores

de Amsterddo), FTSE MIB (indice de referéncia do mercado de a¢des da Borsa Italiana), OBX
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(Bolsa de Valores de Oslo), PSI 20 (principal indice bolsista da Euronext Lisboa) e OMXS30
(indice de referéncia da Bolsa de Valores de Estocolmo). As empresas cotadas na bolsa de
valores sdo constituidas pelas maiores empresas e com maior visibilidade nos diversos paises,
sendo igualmente de maior representatividade a nivel nacional. Assim, a amostra inicial foi de
29 empresas alemas, 20 empresas austriacas, 20 empresas belgas, 19 empresas dinamarquesas,
35 empresas espanholas, 25 empresas finlandesas, 40 empresas francesas, 61 empresas gregas,
23 empresas holandesas, 40 empresas italianas, 24 empresas norueguesas, 18 empresas
portuguesas e 30 empresas suecas, 0 que no total perfaz 384 empresas na amostra inicial.

Em altimo lugar, procedeu-se a exclusao de algumas empresas, de acordo com 0s seguintes
critérios: empresas cujo website e relatorio e contas ou relatério de sustentabilidade ndo
estavam em inglés ou portugués (2 empresas), empresas que nédo disponibilizem informacao
suficiente para analise (58 empresas) e empresas que nao divulgam informac&o nédo financeira
(16 empresas). Além disso, na amostra final foram excluidas as empresas que estavam em
duplicado, isto é, em mais do que uma bolsa de valores (7 empresas) e os outliers® (13

empresas). Assim, a amostra final é constituida por 288 empresas.

b) Modelo e Variaveis
As variaveis dependentes neste estudo sao variaveis binarias, nomeadamente a divulgacéo da

informacao nao financeira num relatério autbnomo e a sua auditoria. Deste modo, a primeira
varidvel dependente assume o valor 1 caso a empresa divulgue a informacdo nédo financeira
num relatorio de sustentabilidade autbnomo (como substituto ou como complemento da
informacdo divulgada no relatério de gestdo ou integrado) e 0 caso contrario. A segunda
varidvel dependente assume valor 1 caso a empresa realize auditoria a informacdo nao
financeira e 0 caso contrario.

Assim, no relatdrio de gestdo e no relatdrio de sustentabilidade, caso haja divulgacgdo, sdo
extraidas as informagdes referidas anteriormente, assumindo valor 1 ou 0. Nesta etapa,
procede-se a analise qualitativa das componentes referidas anteriormente das diversas
empresas pertencentes a amostra. Neste sentido, procede-se a andalise do conteudo, isto €,
recolha manual das informac6es, tendo por base o relatorio de gestdo (ou integrado), de
sustentabilidade e outros documentos com divulgacdes adicionais, com referéncia ao ano de

2019. Os documentos foram recolhidos através do website das empresas, no qual se verificava

> Foram excluidas as empresas cujo média mais ou menos trés vezes o desvio padrao é superior a 3
e as empresas cujo valor do studentized residual é superiores a 2.
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a presenca ou ndao do link de sustentabilidade e a divulgacdo dos relatorios referidos
anteriormente.

No website verificou-se que a maior parte das empresas que apresentam no menu principal
um link com a designacgéo de Sustentabilidade, Responsabilidade Social ou outra designacéo
similar. Neste link as empresas disponibilizam o relatorio de sustentabilidade ou outros
documentos adicionais, 0 que ndo se verifica para as empresas que ndo possuem este link,
existindo heterogeneidade no procedimento adotado.

As principais variaveis independentes consideradas neste estudo sdo LINK SUST, que
indica se as empresas possuem no menu principal um link com a designacdo de
Sustentabilidade, Responsabilidade Social ou outra designacao similar e ENV_SENS que
identifica as empresas cuja atividade pertence a industrias sensiveis em termos ambientais, que
consta na literatura referida anteriormente (Velte, 2020; Hassan et al., 2020; Sellami et al.,
2019; Mion & Adaui, 2019; Sierra-Garcia et al., 2018; Dyduch & Krasodomska, 2017). Neste
estudo, as industrias com maior sensibilidade ambiental consideradas foram as industrias de
mineracdo, petrdleo e gas, produtos quimicos, constru¢cdo e materiais de construcao,
silvicultura e papel, aco e outros metais, eletricidade e distribui¢do de gas ou agua.

Além disso, no estudo foram consideradas outras varidveis de controlo, que constam na
literatura anterior, nomeadamente SIZE (Usman, 2020; Chi et al., 2020; Hassan et al., 2020;
Pradhan & Nibedita, 2019; Mion & Adaui, 2019; Rao & Tilt, 2016; Dienes et al., 2016; Hahn
& Kihnen, 2013), LEV (Usman, 2020; Hassan et al., 2020; Sierra et al., 2013), ROA (Hassan
et al., 2020; Dutta, 2019; Kuzey & Uyar, 2017; Baldini et al., 2016; Dienes et al., 2016), CF
(Chi et al., 2020; Karaman et al., 2018; Kuzey & Uyar, 2017), GROWTH (Chi et al., 2020) e
OWN (Chi et al., 2020; Selcuk, 2019; Sellami et al., 2019). A Tabela 5.1 define estas variaveis
e 0s seus métodos de célculo, sendo os dados recolhidos através da base de dados Worldscope
e do website das empresas.

Os dados recolhidos foram analisados através do software da IBM SPSS (Statistical
Package for the Social Sciences), sendo uma ferramenta que transforma dados em informacdes,
tais como tabelas, graficos, com o intuito de caracterizar a amostra com estatisticas descritivas
que facilita a obtengdo dos resultados. Além disso, ndo foi descurada a utilizagdo do Microsoft
Excel, sendo utilizado como ferramenta complementar.

As variaveis qualitativas sdo variaveis dummy, ou seja, variaveis binarias que assumem
valor 0 ou 1, o que se traduz na auséncia ou presenca de uma determinada caracteristica
especifica para cada variavel. Neste estudo, as varidveis qualitativas sdo as variaveis

dependentes, isto €, a divulgacdo da informacdo ndo financeira no relatorio autbnomo e a
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realizacdo de auditoria a esta informacao. Além disso, as variaveis LINK SUST e ENV_SENS
também sdo consideradas variaveis qualitativas. Por outro lado, as variaveis quantitativas
apresentam valores numéricos numa escala continua, sendo neste estudo as variaveis SIZE,
LEV, ROA, CF, GROWTH e OWN. Para estas variaveis foram calculadas medidas de

tendéncia central (média e mediana), dispersao (desvio padrdo), maximo e minimo.

Tabela 5.1 - Defini¢éo e célculo das variaveis independentes

Nome da Designacdo da variavel Método de célculo

variavel

LINK Link de sustentabilidade 1 se a empresa apresenta no menu principal do seu website um link

SUST com a designacao de sustentabilidade, responsabilidade social ou outra
similar;
0 se a empresa ndo apresenta no menu principal do seu website um link
com a designagé&o de sustentabilidade, responsabilidade social ou outra
similar.

ENV_SENS Industria Sensivel 1 se a empresa pertence a indudstrias de mineragdo, petréleo e gas,
produtos quimicos, construgdo e materiais de construgdo, silvicultura
e papel, aco e outros metais, eletricidade e distribuicdo de gas ou agua;
0 se a empresa ndo pertence a industrias de mineracéo, petroleo e gas,
produtos quimicos, construcdo e materiais de construcao, silvicultura
e papel, aco e outros metais, eletricidade e distribuicdo de gas ou agua.

SIZE Dimensdo da empresa  Logaritmo natural do ativo no final do ano.

LEV Nivel de endividamento Total do passivo sobre total do ativo.

ROA Rentabilidade Resultado liquido sobre o total do ativo.

CF Cash Flow Fluxos de caixa das atividades operacionais sobre total do ativo.

GROWTH  Crescimento das vendas Taxa de crescimento das vendas média nos Ultimos 5 anos.

OWN Concentragéo dos Parte do capital detida por acionistas com participacfes qualificadas

acionistas (superiores a 10%).
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Deste modo, aplica-se 0 modelo de regressdo logistica, com o objetivo de determinar a
probabilidade de as empresas divulgarem a informacéo nédo financeira num relatério autbnomo

e ser objeto de auditoria. As equacBes do modelo de regressdo logistica sdo:

REL_SUST =P + B LINK SUST + BENV_SENS+ BsSIZEis + BiLEVii+ PsROAi +
1, I,
BsCFit+ B7GROWTHi + BsOWN; + git

1)
AUD_t: B0+ BlLINK SUST_t+ B2ENV_SENS; + BsSIZEit + B4sLEVit + BsROAi + BsCFit +
i, i,
B:GROWTHi + BsOWNi + BREL_GESTis + st @)

Por Gltimo, com base nas equacgdes gerais dos modelos (1) e (2), é avaliado o efeito da
localizacdo geogréfica e o setor de atividade em que as empresas operam, sendo variaveis

dicotémicas de controlo de cada pais e setor.
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6. Resultados

a) Estatistica descritiva
A Tabela 6.2 e Tabela 6.3 indicam: i) 0 nUmero de empresas que apresentam a informacg&o ndo
financeira apenas no relatério de gestdo (ou integrado), ii) o nimero de empresas que
apresentam a informacdo nao financeira no relatorio de gestao (ou relatorio integrado) e num
relatorio de sustentabilidade auténomo, e iii) 0 numero de empresas que apresentam a
informacdo ndo financeira apenas num relatorio de sustentabilidade separado. Esta Tabela
indica também quais destas empresas apresentam a informacéao néo financeira com a indicagao
de que a mesma foi objeto de auditoria. Contudo, a Tabela 6.2 apresenta a decomposi¢édo das
empresas por pais, enquanto que a Tabela 6.3 apresenta a decomposicao por setor.

Em termos globais, verifica-se que a maior parte das empresas optou por apresentar a
informac&o ndo financeira num relatdrio de sustentabilidade autbnomo. Deste modo, 42% (121
empresas) divulgaram a informacdo ndo financeira no relatorio de gestdo e no relatorio
autonomo e 10 % (29 empresas) no relatério autonomo, perfazendo um total de 52% de
empresas que divulgam a informacdo ndo financeira num relatério de sustentabilidade
autébnomo, e 48% (138 empresas) no relatério de gestdo (ou integrado).

Esta preferéncia pela divulgacdo da informacdo ndo financeira num relatério de
sustentabilidade autbnomo (como substituto ou como complemento da informacéo divulgada
no relatério de gestdo ou integrado) verifica-se na maior parte dos paises, nomeadamente na
Alemanha, Austria, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Italia, Noruega e Portugal. Salienta-se que
na Franca, Holanda e Noruega nenhuma das empresas apresenta a informacdo nao financeira
apenas no relatério de sustentabilidade autbnomo, o que néo é de estranhar tendo em conta que
nestes paises a legislagdo exige a divulgacdo de informacéo ndo financeira no relatério de
gestao.

Verifica-se também que a maior parte das empresas procederam a auditoria da informacao
néo financeira, sendo 78% (224 empresas), contudo, a proporcdo foi maior nas empresas que
apresentam a informacéo na financeira apenas no relatorio de gestdo (ou integrado).

As empresas da Belgica, Dinamarca, Franca e Holanda cumprem com a lei, uma vez que
esta refere que o ROC deve certificar que a demonstragédo nao financeira foi apresentada e
verificar o conteudo da informag&o como parte da revisao do relatorio de gestdo (GRI, 2017).
No entanto, algumas empresas dos paises anteriormente referidos ndo auditaram a informacéo
ndo financeira, uma vez que ndo estdo obrigadas a diretiva, e por isso divulgam

voluntariamente a informagao néo financeira, mas optaram por ndo auditar esta informacao.
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Relativamente a Tabela 6.3 - Estatistica Descritiva relativa a cada setor, a preferéncia de
divulgagdo da informacéo néo financeira num relatdrio de sustentabilidade autonomo (como
substituto ou como complemento da informagéo divulgada no relatorio de gestdo ou integrado)
verifica-se na maior parte dos setores, nomeadamente consumer discretionary, energy,
financials, industrials, technology, utilities. Em oposicao os restantes setores, basic materials,
consumer staples, health care, real estate e telecommunications, a maior parte das empresas
opta por divulgar a informacéo ndo financeira apenas no relatério de gestdo (ou integrado).
Além disso, verificou-se que, em todos os setores, a maior parte das empresas adotaram

procedimentos de auditoria.
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Tabela 6.2 - Estatistica Descritiva relativa a cada pais

RG RG+RS RS Total pais
Auditoria  N&o Auditoria Total Auditoria  N&o Auditoria Total Auditoria  N&o Auditoria Total

Alemanha 8 0 8 16 1 17 0 0 0 25
Austria 6 1 7 9 1 10 1 2 3 20
Bélgica 8 4 12 1 1 2 0 0 0 14
Dinamarca 1 0 1 5 6 11 2 0 2 14
Espanha 13 0 13 11 0 11 3 0 3 27
Finlandia 10 0 10 7 2 9 1 1 2 21
Franca 26 3 29 6 1 7 0 0 0 36
Grécia 3 15 18 5 6 11 2 2 4 33
Holanda 12 0 12 2 2 4 0 0 0 16
Italia 6 2 8 14 2 16 11 0 11 35
Noruega 3 1 4 4 3 7 0 0 0 11
Portugal 3 2 5 6 2 8 1 1 2 15
Suécia 11 0 11 6 2 8 1 1 2 21

110 28 138 92 29 121 22 7 29 288

Total




Tabela 6.3 - Estatistica Descritiva relativa a cada setor

RG RG+RS RS Total setor

Auditoria  Nao Auditoria Total Auditoria N&o Auditoria Total Auditoria Nao Auditoria Total

Basic Materials 11 0 11 8 0 8 0 0 0 19
D?sgpjtl:(r)?gry 13 5 18 18 4 22 0 2 2 42
Consumer Staples 11 4 15 2 1 3 3 0 3 21
Energy 5 0 5 8 4 12 0 0 0 17
Financials 18 8 26 19 6 25 7 1 8 59
Health Care 9 1 10 3 5 8 1 0 1 19
Industrials 23 3 26 19 7 26 2 3 5 57
Real Estate 4 1 5 1 2 3 0 0 0 8
Technology 4 2 6 5 0 5 3 0 3 14
Telecommunications 8 1 9 6 0 6 0 0 0 15
Utilities 4 3 7 3 0 3 6 1 7 17
Total 110 28 138 92 29 121 22 7 29 288
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A Tabela 6.4 - Estatistica Descritivaapresenta a estatistica descritiva das variaveis

independentes usadas nas regressdes logisticas.

Tabela 6.4 - Estatistica Descritiva

Mean Median SD Min Max

(n=288)
LINK_SUST 71.181 - ; } ]

ENV_SENS 29.167 - ] ] ]
SIZE 16532 16436 1954 10530  21.493
LEV 0.651 0.651 0.194 0.148 0.970
ROA 0.040 0.032 0043  -0.126  0.196
CF 0.078 0.074 0057  -0044  0.282
GROWTH 0.036 0.033 0064  -0.181  0.281

0.279 0.249 0.237 0.000 0.843
OWN

LINK_SUST = indicador que assume 1 se a empresa apresenta no menu principal do seu
website um link com a designacéo de sustentabilidade, responsabilidade social ou outra similar
e 0 em caso contrario; ENV_SENS = indicador que assume 1 se a empresa pertence a uma
inddstria mais sensivel em termos ambientais e 0 caso contrario; Size = Logaritmo natural do
ativo no final do ano; Leverage = total do passivo sobre total do ativo; ROA = resultado liquido
sobre o total do ativo; Cash Flow = fluxos de caixa das atividades operacionais sobre total do
ativo; Growth = taxa de crescimento das vendas média nos Ultimos 5 anos; Ownership = parte
do capital detida por acionistas com participa¢Ges qualificadas (superiores a 10%).

Para as varidveis bindrias, a média corresponde a propor¢do de empresas cuja variavel assume
o valor 1.

Ao analisar a amostra, verifica-se que, em média, 71,18% das empresas apresenta um link
de sustentabilidade no menu principal do seu website e 29,17% das empresas pertencem a
industrias mais sensiveis em termos ambientais. Além disso, as empresas apresentam, em
média, uma dimensédo de 16,532, um récio de endividamento de 65,1%, um retorno sobre os
ativos de 4% e um radio dos fluxos de caixa sobre 0s ativos de 7.8%. Verifica-se também que
a taxa de crescimento das vendas nos ultimos cinco anos é, em média, de 3,6% e que a
percentagem do capital detida por acionistas que tenham uma participacdo superior a 10% &,
em média, de 27,9%.
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A Tabela 6.5 apresenta a correlacdo entre as variaveis continuas, mais concretamente 0s
coeficientes de correlacdo de Pearson obtidos entre as varidveis quantitativas usadas nos
modelos de regressdo. Deste modo, os dados obtidos permitem caracterizar o grau e o sentido

das associacOes existentes entre as variaveis presentes nos modelos.

Tabela 6.5 - Matriz de Correlagéo

SIZE LEV ROA CF GROWTH OWN

SIZE 1 - - - - -
LEV 0.526*** 1 - - - -

_ *k%k - _ _ _
ROA 0361 g grgewe 1

_ Hkk - ok - -
oF 0391%*% L oun 0700 1

_ Hkhk - HAhxk kK _
GROWTH  O2L0%% o 0.274*%* 0.256 1
OWN -0.320***  -0.095 0.030 0.071 -0.006 1

Size = Logaritmo natural do ativo no final do ano; Leverage = total do passivo sobre total do ativo; ROA =
resultado liquido sobre o total do ativo; Cash Flow = fluxos de caixa das atividades operacionais sobre total do
ativo; Growth = taxa de crescimento das vendas média nos Gltimos 5 anos; Ownership = parte do capital detida
por acionistas com participagdes qualificadas (superiores a 10%).

**x ** *indica a significancia para 0.01, 0.05 e 0.1, respetivamente.

A variavel SIZE é positivamente correlacionada com LEV e negativamente correlacionada
com ROA, CF, GROWTH e OWN. Deste modo, as empresas com maior dimensao tendem a
apresentar um maior nivel de endividamento e um menor nivel de fluxos de caixa, taxa de
crescimento das vendas, retorno sobre os ativos e concentracdo de acionistas.

A variavel LEV é negativamente correlacionada com ROA, CF, GROWTH e OWN.
Assim, as empresas com maior endividamento tendem a apresentam menor retorno sobre 0s
ativos, fluxos de caixa, taxa de crescimento das vendas e concentracdo de acionistas.

A varidvel ROA é positivamente correlacionada com CF e GROWTH. Deste modo, as
empresas com maior retorno sobre os ativos apresentam maiores fluxos de caixa e uma maior

taxa de crescimento das vendas.
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b) Regressdo Logistica
A Tabela 6.6 apresenta as estimativas dos parametros da regressao logistica, onde a variavel

dependente (REL_SUST) assume o valor 1 caso a empresa divulgue a informacdo nao
financeira num relatério de sustentabilidade autbnomo (como Unica fonte de informacéo ou
além da informacao apresentada no relatorio de gestdo ou integrado) e 0 em caso contrério.

Os coeficientes das varidaveis LINK SUST, SIZE, CF e OWN sdo positivos e
estatisticamente significativos. Parece que as empresas que tém um link de sustentabilidade no
menu principal do seu website tém maior probabilidade de apresentar a informacdo néo
financeira num relatério de sustentabilidade separado. As empresas maiores, com mais cash
flow e com maior concentracdo do capital também tém uma maior probabilidade de apresentar
esta informacdo num relatério autbnomo de sustentabilidade. Pelo contrario, o coeficiente da
varidvel ROA ¢é negativo e estatisticamente significativo, pelo que as empresas com maior
retorno sobre os ativos tém menor probabilidade de apresentar a informacéo néo financeira
num relatorio de sustentabilidade autonomo.

Relativamente aos paises, conclui-se que a Alemanha, Austria, Dinamarca, Espanha,
Finlandia, Grécia, Holanda, Italia, Noruega e Portugal apresentam maior probabilidade do que
a Franca de divulgar informagdo nédo financeira num relatério autonomo de sustentabilidade.
Na Franca, Grécia, Holanda e Noruega a lei exige que as empresas divulguem a informacéo
ndo financeira no relatério de gestdo. No entanto, algumas empresas dos paises anteriormente
referidos divulgaram a informag&o nédo financeira no relatorio de sustentabilidade autonomo,
uma vez que ndo estdo obrigadas a diretiva europeia, e por isso divulgam voluntariamente a
informacdo ndo financeira.

Além disso, as empresas dos setores Consumer Discretionary, Technology apresentam
maior probabilidade do que o setor Financials de divulgarem informacéo ndo financeira num
relatério autonomo de sustentabilidade. Em oposicao, o setor Telecommunications apresenta
menor probabilidade do que o setor Financials de divulgar informagdo ndo financeira num

relatério autbnomo de sustentabilidade.
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Tabela 6.6 - Resultados da Regressdo logistica para a variavel dependente da divulgacdo de informacgéo nédo financeira
num relatdrio de sustentabilidade autdnomo

Coeficiente
Intercept -11.948%**
LINK SUST 0.744**
ENV_SENS 0.182
SIZE 0.393***
LEV 0.874
CF 11.265**
ROA -10.521*
GROWTH -0.874
OWN 2.386**
Paises
Alemanha 3.030%**
Austria 3.549%**
Dinamarca 6.162***
Espanha 2.506***
Finlandia 3.571***
Grécia 2.990***
Holanda 1.886**
Italia 4.521%**
Noruega 3.480***
Portugal 3.306***
Suécia 3.064***
Seégrr;imer Discretionary 1.586™*
Technology 2 334%**
Telecommunications -1.597**

LINK_SUST = indicador que assume 1 se a empresa apresenta no menu principal do seu website um link com a
designacdo de sustentabilidade, responsabilidade social ou outra similar e 0 em caso contrério; ENV_SENS =
indicador que assume 1 se a empresa pertence a uma indUstria mais sensivel em termos ambientais e 0 caso
contrario; Size = Logaritmo natural do ativo no final do ano; Leverage = total do passivo sobre total do ativo;
Cash Flow = fluxos de caixa das atividades operacionais sobre total do ativo; ROA = resultado liquido sobre o
total do ativo; Growth = taxa de crescimento das vendas média nos ultimos 5 anos; Ownership = parte do capital
detida por acionistas com participa¢des qualificadas (superiores a 10%);

**x % *ndica a significAncia para 0.01, 0.05 e 0.1, respetivamente.
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A Tabela 6.7 apresenta as estimativas dos parametros da regressdo logistica, onde a
variavel dependente (AUD) assume o valor 1 caso a empresa audite a informacdo néo
financeira e 0 em caso contrario.

Os coeficientes das varidveis SIZE, CF, ENV_SENS e REL_GEST sdo positivos e
estatisticamente significativos. Deste modo, as empresas que pertencem a industrias sensiveis
em termos ambientais tém maior probabilidade de auditar a informacéo néo financeira. Alem
disso, as empresas que apresentam a informagcao néo financeira apenas num relatorio de gestéo
(ou integrado) também tém maior probabilidade de submeter esta informacédo a auditoria. As
empresas maiores e com mais cash flow também apresentam maior probabilidade de realizar
procedimentos de auditoria a informacdo ndo financeira. Pelo contrario, o coeficiente da
varidvel ROA ¢é negativo e estatisticamente significativo, pelo que as empresas com maior
retorno sobre os ativos tém menor probabilidade de auditar a informag&o ndo financeira.

Relativamente aos paises, conclui-se que a Bélgica apresenta menor probabilidade do que
a Franca de submeter a informacao néo financeira a auditoria. Além disso, o setor Technology
apresenta maior probabilidade do que o setor Financials de realizar auditoria a informacao nao
financeira. Em oposicdo, o setor Utilities apresenta menor probabilidade do que o setor

Financials de realizar auditoria a informacao nédo financeira.

34



Tabela 6.7 - Resultados Regressao Logistica para a varidvel dependente da auditoria & informag&o néo financeira

Coeficientes

Intercept

ENV_SENS

LINK SUST

SIZE

LEV

CF

ROA

GROWTH

OWN

REL_GEST

Pais
Bélgica

Setores

Technology

Utilities

-14.834**
1.303**
0.616
1.008***
-2.418
19.680***
-16.018*
-4.202
0.769

1.424**

-2.875**

2.713**

-1.919*

LINK_SUST = indicador que assume 1 se a empresa apresenta no menu principal do seu website um link com a

designacéo de sustentabilidade, responsabilidade social ou outra similar e 0 em caso contrario; ENV_SENS =
indicador que assume 1 se a empresa pertence a uma indUstria mais sensivel em termos ambientais e 0 caso
contrario; Size = Logaritmo natural do ativo no final do ano; Leverage = total do passivo sobre total do ativo;

Cash Flow = fluxos de caixa das atividades operacionais sobre total do ativo; ROA = resultado liquido sobre o

total do ativo; Growth = taxa de crescimento das vendas média nos ultimos 5 anos; Ownership = parte do capital
detida por acionistas com participa¢des qualificadas (superiores a 10%); REL_GEST = indicador que assume 1
se a informacéo ndo financeira é apresentada apenas no relatorio de gestdo ou integrado.

**x ** *ndica a significAncia para 0.01, 0.05 e 0.1, respetivamente.
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Assim, as empresas tém preferéncia pela divulgacdo da informacdo ndo financeira no
relatorio de sustentabilidade auténomo. Além disso, a presenca de link de sustentabilidade,
dimensdo da empresa, cash flow, rentabilidade e concentragdo dos acionistas s&o os principais
determinantes da divulgacdo do relatério de sustentabilidade autébnomo. Relativamente a
auditoria da informacdo ndo financeira, as indudstrias sensiveis, dimensdo da empresa, cash
flow, rentabilidade e divulgacéo de informacdo ndo financeira no relatorio de gestdo sdo os

principais determinantes.

Deste modo, a preferéncia das empresas pela divulgacao da informacéo néo financeira no
relatorio de sustentabilidade autonomo, corrobora com os resultados de Raucci & Tarquinio
(2020) e Sierra-Garcia et al. (2018) e contraria o estudo de Caputo et al. (2019). Isto pode
resultar do facto de Caputo et al. (2019) analisarem empresas de um pais, enquanto que este
estudo analisa empresas de varios paises.

Relativamente a presenca de link de sustentabilidade, os resultados sugerem que este
determinante influencia positivamente a divulgacdo da informag&do n&o financeira no relatério
de sustentabilidade autébnomo. A literatura anterior ndo investigou a influéncia deste
determinante na divulgacdo de informacdo ndo financeira, sendo este um dos maiores
contributos para a literatura.

Contrariando Mion & Adaui (2019), Sierra-Garcia et al. (2018) e Dyduch & Krasodomska
(2017), os resultados sugerem que o facto de as empresas operarem em industrias sensiveis nao
influencia a divulgacdo de informacdo ndo financeira no relatorio de sustentabilidade
autonomo (quando controlado pela variavel LINK_SUST), notando-se que as empresas
atribuem elevada importancia a sustentabilidade. Mion & Adaui (2019) e Sierra-Garcia et al.
(2018) consideram como industrias sensiveis o petrdleo e gés, enquanto que Dyduch &
Krasodomska (2017) incluem os setores do petr6leo e gas, produtos quimicos e produtos
florestais e papel. Neste estudo, as industrias com maior sensibilidade ambiental consideradas
foram as industrias de mineracgéo, petréleo e gas, produtos quimicos, construgcdo e materiais de
construcao, silvicultura e papel, aco e outros metais, eletricidade e distribuicdo de gas ou agua.

A relagdo positiva e significativa entre a dimensédo da empresa e a divulgagdo de
informacgdo ndo financeira no relatério de sustentabilidade autonomo €é consistente com a
literatura anterior, tanto em paises desenvolvidos como em desenvolvimento (Chi et al., 2020;
Usman, 2020; Pradhan & Nibedita, 2019; Mion & Adaui, 2019; Rao & Tilt, 2016; Dienes et
al., 2016; Hahn & Kihnen, 2013).
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Consistente com Kuzey & Uyar (2017) e Baldini et al. (2016), mas em contraste com
Dienes et al. (2016), os resultados sugerem que as empresas com maior rentabilidade tém
menor probabilidade de divulgar informagdo ndo financeira no relatorio de sustentabilidade
separado. Baldine et al. (2016) referem que as empresas divulgam mais informagdo néo
financeira durante os anos nao rentaveis com o intuito de obter legitimidade. Por outro lado, as
diferencas encontradas com o estudo de Dienes et al. (2016) podera surgir do facto de estes
autores utilizarem uma abordagem qualitativa, analisando os relatorios de sustentabilidade
anteriormente divulgados, enquanto que este estudo recorre a uma abordagem quantitativa.

Os resultados sugerem uma relacao positiva entre o cash flow e a divulgacéo de informacéo
ndo financeira no relatério autobnomo separado. Deste modo, os resultados corroboram com o
estudo de Chi et al. (2020) e contrariam Karaman et al. (2018) e Kuzey & Uyar (2017). Uma
possivel explicacdo para estas diferencas podera ser que Karaman et al. (2018) analisaram
apenas empresas de um setor de atividade e Kuzey & Uyar (2017) examinaram empresas de
um pais, enquanto que este estudo analisa empresas de Varios paises e setores.

Em contraste com Selcuk (2019) e Sellami et al. (2019) e em conformidade com Chi et al.
(2020), os resultados sugerem que as empresas com maior concentracdo de acionistas tém
maior probabilidade de divulgar informacéo ndo financeira no relatério de sustentabilidade
autonomo. Isto pode resultar do facto de Selcuk (2019) analisar empresas privadas, em
contraste com este estudo que analisou empresas do setor privado e publico. Por outro lado,
Sellami et al. (2019) analisaram empresas de um pais, enquanto que este estudo analisa
empresas de varios paises.

Em conformidade com os resultados obtidos por Hassan et al. (2020), as empresas que
divulgam a informacéo ndo financeira apenas no relatério de gestdo tém maior probabilidade
de ser objeto de auditoria. Hassan et al. (2020) sugerem que a divulgacdo da informacao nao
financeira no relatério de gestdo requer menores custos financeiros, uma vez que podera
recorrer ao auditor financeiro para assegurar a garantia de ambas as informacdes, podendo ser
este um incentivo para a maior parte das empresas.

Corroborando com Velte (2020), Hassan et al. (2020) e Sellami et al. (2019), as empresas
que pertencem a industrias sensiveis tém maior probabilidade de auditar a informagdo néo
financeira. De facto, a auditoria pode resultar da consciencializag&o dos stakeholders sobre os
efeitos das industrias poluentes no meio ambiente, tendo como intuito aumentar a credibilidade
e fiabilidade dos relatorios.

Os resultados obtidos corroboram com o estudo de Velte (2020), Hassan et al. (2020) e

Dutta (2019), uma vez que as empresas com maior dimensdo tém maior probabilidade de
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auditar a informacdo ndo financeira. De facto, as empresas com maior dimensdo sdo mais
suscetiveis a pressdes dos stakeholders e, consequentemente com maior probabilidade de
adotar procedimentos de auditoria.

Em contraste com os resultados obtidos por Hassan et al. (2020) e Dutta (2019), as
empresas com maior rentabilidade tém menor probabilidade de divulgar informacdo nao
financeira. As diferencas encontradas podem ser justificadas com o facto de a literatura anterior
analisar empresas de um pais, em contraste com este estudo que analisa empresas de varios

paises.
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7. Concluséo e consideracdes finais
Este estudo tem como objetivo analisar a informacéo nao financeira divulgada pelas empresas

europeias ap6s a implementacdo da Diretiva 2014/95/UE com vista a identificar os
determinantes da divulgacéo desta informacdo num relatério de sustentabilidade auténomo e
da sua auditoria

Os resultados sugerem que as empresas tém preferéncia pela divulgacdo da informacéo
ndo financeira num relatorio de sustentabilidade autonomo (52 % das empresas). Esta
preferéncia destacou-se nas empresas da Alemanha, Austria, Dinamarca, Espanha, Finlandia,
Italia, Noruega e Portugal, estando em conformidade com os requisitos da diretiva europeia.
Além disso, nos setores consumer discretionary, energy, financials, industrials, technology e
utilities a maior parte das empresas prefere a divulgacdo da informagdo ndo financeira no
relatorio de sustentabilidade auténomo.

Além disso, a dissertacdo demonstra empiricamente que a presenca de link de
sustentabilidade, dimenséo da empresa, cash flow, rentabilidade e concentracdo dos acionistas
sdo os principais determinantes da divulgacdo do relatorio de sustentabilidade auténomo.
Relativamente a auditoria da informacéo ndo financeira, as industrias sensiveis, dimensdo da
empresa, cash flow, rentabilidade e divulgacdo de informacdo nao financeira no relatério de
gestdo sdo os principais determinantes. Importa salientar que a presenca de link de
sustentabilidade e indUstrias sensiveis em termos ambientais s&o um dos maiores contributos
para a revisao de literatura, dado o reduzido conhecimento existente.

Neste sentido, os resultados obtidos permitem destacar a elevada importancia que as
empresas atribuem a sustentabilidade, uma vez que a maior parte das empresas opta por
apresentar relatério de sustentabilidade autonomo e link de sustentabilidade. Além disso, 0s
resultados sugerem que as empresas em global d&o relevancia a sustentabilidade, e ndo apenas
as industrias sensiveis.

Assim, a divulgacdo e auditoria da informacdo ndo financeira € um tema recente nas
organizacbes, mas com elevada aderéncia. Deste modo, o relatério de sustentabilidade
autonomo é relevante para as organizacgdes, uma vez que equilibra os objetivos financeiros e
ndo financeiros, satisfaz as expetativas dos stakeholders e demonstra o impacto das empresas
na sociedade e no desenvolvimento sustentivel das organizagdes. Além disso, a auditoria
permite as empresas assumir um maior compromisso com os stakeholders e uma posicao de

diferenciacdo para com a concorréncia.
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Tal como ja foi referido anteriormente, verifica-se a existéncia de uma lacuna na literatura,
no que se refere a estudos relativos a divulgacdo de informacdo ndo financeira apds a
implementacéo da diretiva europeia. E evidente que a presente dissertagdo contribuiu para
aumentar o conhecimento geral sobre a Diretiva 2014/95/EU e a divulgacdo de informacéo nao
financeira, em resposta a lacuna de artigos anteriores, cujo periodo em estudo é anterior a
entrada em vigor da diretiva europeia.

Além da contribuicéo para a literatura verificam-se tambeém limitacGes evidentes. N&o foi
possivel incluir outras varidveis de controlo que possam ser explicativas, ou seja, a inclusao de
outras variaveis podera afetar significativamente os resultados obtidos e as evidéncias
empiricas. Além disso, a amostra limitada também podera ser considerada uma limitacdo, uma

vez que a amostra considerada inclui apenas empresas de paises Europeus nao anglo-saxdnicos.
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