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Resumo

Esta dissertacdo analisa a relagdo entre cargicisisleCorporate Governance a
divulgacédo de informacdo sobre sustentabilidadavés da internet, por parte do setor
financeiro da UE. As caracteristicas @erporate Governancéncluem a independéncia e
experiéncia do conselho de administracdo, a dwldidie funcdes do CEO e a estrutura
acionista. Além disso, foram considerados outrtaréa como a dimenséo e a rentabilidade
da empresa e a origem legal do respetivo pais.

Os resultados evidenciam que as instituicbes feieas divulgam informacdo sobre
sustentabilidade através da internet quando: (in tma maior percentagem de
administradores independentes e com experiénciaosiselhos de administracdo de outras
empresas, (i) ttm uma maior dispersédo do capmtahke (iii) ttm uma maior dimenséo. As
instituicdes financeiras estabelecidas em paiseoriem legal escandinava sdo mais
propensas a divulgacao das praticas de sustedtad®lido que as estabelecidas em paises de
origem legal alemd, enquanto que as empresas lesfdlbs em paises de origem legal
francesa séo as que menos divulgam informacao sabtentabilidade.

No que respeita a dualidade de fungbes do CEO entahilidade da empresa, os
resultados revelam que estas variaveis ndo séwandds para explicar a divulgacdo sobre
sustentabilidade, através da internet, por paderddituicdes financeiras abrangidas por este
estudo.

Palavras-chave:sustentabilidade, reporte online, governo dassades, setor financeiro

JEL Classification: M14, G20
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Abstract

This study examines the association between cam@avernance characteristics and
online sustainability reporting of EU financial umstry. The corporate governance
characteristics include board independence, boapérence, role duality and ownership
structure. In addition, other factors were congdesuch as the company size and profitability
and its country’s legal origin.

The results show that financial institutions diselo online information about
sustainability when: (i) have a higher percentafjeéndependent and experienced directors,
(i) have a dispersed ownership structure and @@ larger companies. Financial firms
established in countries with Scandinavian legadiorare more likely to sustainability
practices disclosure than those established intaearwith German legal origin, while firms
in countries with French legal origin are the leikely to disclose information about
sustainability.

Regarding the role duality and company profitapilithe results reveal that these
variables are not relevant to explain the sustalibadisclosure on the websites of financial

institutions covered by this study.

Key words: sustainability, internet reporting, corporate goace, financial industry
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Sumario Executivo

As préaticas de sustentabilidade empresarial téro sidotadas cada vez mais por
empresas, investidores e escolas de gestdo, enquantiedade civil e arediatambém se
tém tornado cada vez mais familiarizados com o tema

E particularmente no despertar da crise econémifi@aaceira, que rompeu em 2008,
gue a sustentabilidade é mais relevante do queanpocs exige-se uma conduta empresarial
mais responsavel e restaurar a confianca € umadade para as instituicdes financeiras do
mundo ocidental.

Os paises europeus estao entre os primeiros noonguadotar politicas para promover a
responsabilidade social entre as suas emp(Esaspean Commission, 2011a).

Ao abordarem a sua responsabilidade social, asesagprpoderdo construir, a longo
prazo, a confianca dos colaboradores, consumidocetadaos, como uma base para modelos
de negoécio sustentaveis. Ajudar a mitigar os efesociais da atual crise economica,
incluindo o desemprego, € parte da responsabilidadial das empresas. A responsabilidade
social empresarial oferece um conjunto de valooksesos quais construir uma sociedade
mais coesa e sobre os quais basear a transicdouparsistema econdmico sustentavel
(European Commission, 2011b).

Conforme referido na conferéncia de AmesterdadGtiibal Reporting Iniciative em
2010, “o negébcio ndo devera sO proporcionar crestimmeconémico, mas também respeitar
aspetos legais, éticos e sustentaveis” (Europeam@ssion, January 2011).

Os escandalos no setor financeiro tém estimulaai@, glém da falta de regulamentacao
em produtos financeiros complexos, o debate solmanaparéncia da informacao divulgada.
No ambito da sustentabilidade, a necessidade dep@meéncia e de informacédo sobre o
respetivo desempenho estd a aumentar, e o usdatirios de sustentabilidade como uma
ferramenta para informar gtakeholdergsta a tornar-se cada vez mais importante (Eunopea
Commission, January 2011).

Dada a crescente importancia da internet como meiaivulgacdo das praticas de
sustentabilidade das empresas, torna-se pertiestidar as determinantes dessa divulgacéo
por empresas do setor financeiro, em particulaUBa Apesar de existirem varios estudos
sobre as determinantes de divulgacdo de informao®oe sustentabilidade, poucos sao

agueles que se focam no setor financeiro. A lileaaainterior € escassa no que respeita ao
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setor financeiro, devido, sobretudo, a primaziacdemponente ambiental no reporte da
sustentabilidade.

Assim, o objetivo deste estudo é identificar quessdeterminantes da divulgacdo de
informacé&o sobre sustentabilidade, através daniettepor parte das instituicdes financeiras da
UE, tendo em consideracao certas caracteristic@@gmrate Governancdas empresas.

Para este estudo, foram selecionadas 120 empressetat financeiro de 12 paises da
UE, cotadas nos respetivos paises no ano de 20Jikshuisa relativa a divulgacdo de
informacé&o sobre sustentabilidade mebsitesdas referidas empresas realizou-se no periodo
de agosto a novembro de 2011 e procurou identiBeams empresas divulgam ou nao
informagao sobre sustentabilidade nowsebsite

De acordo com os resultados obtidos, as empresatdo financeiro que divulgam
informac&o sobre sustentabilidade através da ettes&io aquelas que: (i) tém uma maior
percentagem de administradores independentes e eqmriéncia em conselhos de
administracdo de outras empresas, (ii) ttm umarngigspersao do capital social e (iii) tém
uma maior dimensédo. Além disso, as empresas estadeet em paises de origem legal
escandinava sdo mais propensas a divulgacdo dasaprde sustentabilidade do que as
estabelecidas em paises de origem legal alemaamtoggue as empresas estabelecidas em
paises de origem legal francesa sdo as que menadgain informacdo sobre
sustentabilidade. Os resultados séo consistentasacliteratura anterior (e.g. Adares al,
1998; Chihet al, 2010; Haniffa e Cooke, 2005; Kelton e Yang, 2(R8&yerte, 2009; Roberts,
1992). Por outro lado, n&o se verifica qualquexg@&b entre a divulgacdo de informacé&o sobre
sustentabilidade através da internet e a dualidadeincdes do CEO ou a rentabilidade da
empresa.

Este estudo contribui para a literatura, uma vee @nalisa a relacdo entre as
caracteristicas d€orporate Governancelas instituicbes financeiras e a divulgacdo de
informagéo sobre sustentabilidade nos respetiaissites

Apesar das conclusdes deste estudo estarem limit@damostra, composta por 120
instituicdes financeiras de 12 paises da UE, fatymsquisas sobre esta matéria poderao

testar as hipoteses desenvolvidas neste estudotens paises ou setores de atividade.
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1 Introducao

Durante as Ultimas décadas verificou-se uma créscegreocupagdo com a
sustentabilidade do planeta Terra. Essa sustadtadel pode assumir trés grandes dimensdes:
econdmica, ambiental e social.

Ha vinte anos atras, as questdes ambientais eissai@m apenas debatidas pelos
ativistas. Atualmente, essas questdes tendem a estie os fatores mais criticos que
condicionam as politicas governamentais e as égtaastdas empresas (PwC, 2005).

Ha vinte anos atras, existiam uma série de Estadass, empresas nacionais e regionais
parcialmente ligados. Atualmente, caminhamos parea uotal interdependéncia, como
individuos e organizac¢des (PwC, 2005).

Ha vinte anos atras, as taxas de crescimento e¢omdrareciam infinitas. Atualmente,
estas sdo cada vez mais influenciadas por fatorbgeatais que estdo além do nosso controlo
(PwC, 2005).

O Homem encara assim um dos maiores desafios daist@ia: o desafio de se
desenvolver de forma sustentavel que atenda asssig@ades da geragdo presente sem
comprometer as necessidades das geracdes futuras

A rapida expansdo da populacdo, o avanco do crestdmeconomico, a insaciavel
procura de recursos, a velocidade e a escala thaligiacdo e a crescente dependéncia de
cadeias globais de abastecimento representam osasmabstaculos desse objetivo.

Atualmente, a crise econdmica global que atravessaum exemplo de um obstaculo
que tentamos ultrapassar. Esta crise tem afetadasviamilias e comunidades em todo o
mundo e posto em causa 0 desenvolvimento sustémfaeetentavamos criar. Restaurar a
confianca, estabilidade e crescimento é uma padedie todos os paises e, em especial, do
setor financeiro.

De facto, nos ultimos anos, alguns escandalos too fs@anceiro, como, por exemplo, o
caso do Lehman Brothers e da AIG, tém estimuladdeloate sobre a transparéncia da
informacdo divulgada. Na préatica, pretende-se chamatencdo para que essas empresas
sejam mais transparentes e abertas sobre as sw@adgas, atividades e gestdo em relagédo as

questdes ambientais, sociais e de governo, comptan@o a informacéo financeira que ja

! Definigéo classica de Sustentabilidade publicareetatério «Our Common Future», elaborado pelaliiVor
Commission on Environment & Development em 1987.
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oferecem nos relatdrios e contas e deixando de affenas para o0 maximo de retorno da sua
atividade.

Muitas iniciativas ja foram tomadas no contexto tdensparéncia e abertura das
empresas. Ao longo dos ultimos anos tem havido umeato do nimero e variedade de
avaliagdes externasgnkingse indices que procuram medir 0 desempenho densaisile@lade
empresarial e fornecer informacgéo abskeholdersobre o desempenho das empresas. Os
stakeholderdaseiam-se cada vez mais nessas classificac@@®Ppajudar a tomar decisdes
(por exemplo, para investir, comprar/vender, triadal etc.). Além disso, as préprias
empresas dependem de tais classificacdes paraarawlivalidar os seus esfor¢cos de
sustentabilidade, estando também relacionadas @valiacdo do desempenho da gestéo.

Contudo, a necessidade de transparéncia e de wfédomsobre o desempenho de
sustentabilidade esta a aumentar, e o uso de rietatde sustentabilidade como uma
ferramenta para informar gsakeholdersincluindo os acionistas e investidores, estaraate
se cada vez mais importante (European Commissaonialy 2011).

Face ao exposto, torna-se pertinente estudar aéimfla de determinados fatores na
divulgacao das praticas de sustentabilidade, sahwvetm empresas do setor financeiro.

Estudos anteriores analisaram o impacto da cuitigaverno das sociedades no reporte
da sustentabilidade (Haniffa e Cooke, 2005), o dsanformacéo sobre sustentabilidade
empresarial na internet (Rowbottom e Lymer, 2089)praticas de reporte social empresarial
na Europa Ocidental (Adanes al, 1998) e até mesmo as determinantes de respadadbil
social empresarial no setor financeiro, a niverimacional (Chilet al, 2010).

No entanto, poucos sao os estudos que investigasadeterminantes de divulgagéo de
informacé&o sobre sustentabilidade no setor financem particular na UE, utilizando como
meio de divulgacdo a internet. O foco na dimeng@biental foi responsavel pela quase
inexisténcia de estudos sobre a divulgacdo de megpdidade social de empresas
pertencentes a setores com pouco impacto ambiétalomo o setor financeiro (Branco e
Rodrigues, 2006). De facto, as empresas deste distdgam pouca informacdo ambiental,
mas tal ndo acontece com outros aspetos da re$atesde social. Por outro lado, a maioria
dos estudos empiricos que analisam a divulgacéofdenacdo de responsabilidade social
tém-se centrado sobre o relatorio e contas, o guadnsiderado como a mais importante
ferramenta utilizada pelas empresas para comunaar os seustakeholdersContudo, a
internet tornou-se num importante meio através dal qas empresas podem divulgar

informacédo de diferentes naturezas e, portantajnalgestudos recentes tém sido feitos,
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analisando osvebsitesdle empresas como um meio de divulgagdo de inf@onfiganceira e
nao-financeira.

Deste modo, este estudo pode contribuir para umar rmampreensao dos fatores que
influenciam o reporte sobre sustentabilidade emresas do setor financeiro através da
internet.

O objetivo deste estudo é identificar quais asrdetentes da divulgacéo de informacao
sobre sustentabilidade, através da internet, poe plas instituicdes financeiras da UE, tendo
em consideracdo certas caracteristicasCdegporate Governancelas empresas. Para tal,
foram selecionadas 120 empresas do setor finandeil® paises da UE, cuja origem legal é
a Civil Law, cotadas nos respetivos paises no ano de 2018sduisa relativa a divulgacao
de informacédo sobre sustentabilidade mebsitesdas referidas empresas realizou-se no
periodo de agosto a novembro de 2011 e procuradifidar se as empresas divulgam ou nao
informagéao sobre sustentabilidade nowsebsite

De forma a determinar os fatores de divulgacdonfle@macao sobre sustentabilidade,
foram utilizadas variaveis d€orporate Governancdboard independencgerole duality,
board experiencee ownership structure e outras variaveis de controlcompany size
profitability e legal origin), utilizadas em estudos anteriores (Abdelsalartree 2007; Chih
et al, 2010).

De acordo com os resultados obtidos, os fatoresmpis influenciam a divulgacéo de
informacé&o sobre sustentabilidade através da eittesdio a percentagem de administradores
independentes e a percentagem de administradores experiéncia em conselhos de
administracdo de outras empresas, a dispersaopatalcsocial, a dimenséo da empresa e a
origem do sistema legal do respetivo pais. As esagrestabelecidas em paises de origem
legal escandinava sdo mais propensas a divulgasaprdticas de sustentabilidade do que as
estabelecidas em paises de origem legal alemaamiogas empresas estabelecidas em paises
de origem legal francesa sé@o as que menos divulgfanmacao sobre sustentabilidade. Estes
resultados s&o consistentes com a literatura ant@rig. Adamset al, 1998; Chihet al,
2010; Haniffa e Cooke, 2005; Kelton e Yang, 2008y&te, 2009; Roberts, 1992).

Este estudo contribui para a literatura na medida@ee os estudos sobre sustentabilidade
no setor financeiro sdo escassos, especialmentgueo respeita a relacdo entre as
caracteristicas d€orporate Governancalas instituicbes financeiras e a divulgacdo de
informacé&o sobre sustentabilidade nos respetiaissites Além disso, futuros estudos sobre
esta matéria poderdo testar as hipoteses desata®Ineste estudo em outros paises ou

setores de atividade.
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O estudo encontra-se dividido em 7 capitulos:

1. A sustentabilidade no setor financeiro: descreeeigem da crise financeira e o
caso particular do setor bancario na UE;

2. As praticas de sustentabilidade na UE: descrevapelpla UE relativamente as
politicas de sustentabilidade adotadas nos varstadBs-Membros, nos ultimos
anos e no futuro;

3. Revisdao de literatura: apresenta as conclusfegaitims estudos ja desenvolvidos
sobre o tema;

4. Desenvolvimento das hipéteses: formulacdo das dspéta testar neste estudo,
tendo em conta as caracteristica€deporate Governancge

5. Estudo empirico: descreve os procedimentos parangid da amostra e de
recolha de dados, as variaveis explicativas coraids no estudo e o modelo de
regressao adotado;

6. Resultados: analise das estatisticas descritidas eesultados da regresséao; e

7. Conclusbes: resumo dos resultados obtidos, limesggd contribuicbes para
pesquisas futuras.
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2 A sustentabilidade no setor financeiro

2.1 A crise financeira

Segundo Soros (2008), estamos perante a pior fingeceira dos ultimos 60 anos.
Apesar de assemelhar-se a outras crises que @uorm@esde o fim da Segunda Guerra
Mundial, ha uma profunda diferenca: a atual crisgca o fim de uma era de expansao do
crédito baseada no dolar como moeda de reservaactenal.

A atual crise financeira foi precipitada por umaoltia” no mercado imobiliario dos
EUA. A facilidade no acesso ao crédito gerou mpiitecura, que, por sua vez, fez aumentar o
valor das propriedades e, consequentemente, aidadatde crédito disponivel. A “bolha”
comecou quando as pessoas comecaram a comprarisSnmaexpetativa de que podiam
refinanciar as suas hipotecas e obter lucro.

De facto, cada vez que a expansédo do crédito teldemas financeiros, as autoridades
intervieram, injetando liquidez e descobrindo cutf@amas de estimular a economia. Isso
criou um sistema de incentivos assimétricos tambénihecido comanoral hazard o que
incentivou a maior expanséao de crédito.

Os mercados financeiros levaram os consumidoregdir gmpréstimos através da
introdugdo de instrumentos cada vez mais sofisteael condicdes mais generosas. As
autoridades ajudaram e instigaram o processo intBrvsempre que o sistema financeiro
global estava em risco. Desde 1980, a regulamenmtad@ setor financeiro foi
progressivamente reduzida até que praticamentpalesazu.

O “super-boom” ficou fora de controlo quando osasprodutos financeiros tornaram-
se tdo complicados que as autoridades ja ndo paxtibomlar os riscos e comecou a depender
dos métodos de gestao de risco dos proprios babeosiesma forma, as agénciasraling
basearam-se nas informacdes fornecidas pelos mdie produtos sintéticos. Foi uma
abdicacéo de responsabilidade chocante (Soros).2008

Os bancos transformaram grande parte da dividdadu@oa de alto risco (securitizacao)
emMortgage-Backed Securiti€dBS) eCollateralised Debt Obligation€CDO) e venderam
esses ativos nas bolsas de valores a empresasdiir@ane companhias de seguros em todo o
mundo, transferindo para esses investidores ofiadiraos pagamentos das hipotecas e o

respetivo risco de crédito. Com o colapso dos proeebancos déedge fundem 2007, o
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aumento do numero de execucgdes hipotecarias ajndaracelerar a queda dos precos da
habitacdo e o nUmero de hipotesabprimeem incumprimento comegou a aumentar.

O que comecou com as hipotesabprimedepressa se espalhou para todas as obrigacdes
de divida com garantia, companhias de seguro egess e ameacou revelar o multi-
trilionario mercado nao regulamentado deedit default swap(CDS). Os investidores
esperavam que 0s bancos centrais fariam o que fossiso para evitar uma recessao, uma
vez que ja o fizeram em ocasibes anteriores, contad capacidade das autoridades
financeiras de estimular a economia € limitadac@spromissos dos bancos de investimento
para aquisicoes alavancadas tornaram-se pasdhaoket-neutral hedge fundscabaram por
nao sermarket-neutrale tiveram que ser desfeitos. O mercado de papeemial asset-
backedchegou a um impasse e 0s veiculos especiais dstimento criados por bancos para
obter hipotecas fora dos seus balancos ja nao rpodister financiamento externo. A
expansdo do crédito foi seguida de um periodo ddraggfio, pois alguns dos novos
instrumentos de crédito e praticas revelaram-deiaptes e insustentaveis.

O golpe final veio quando os empréstimos interbaosaque estdo no coracdo do
sistema financeiro, foram interrompidos porque aacbs tinham de economizar 0s seus
recursos e ndo podiam confiar as suas contrap&beso centenas de bilides de ddlares em
investimentos relacionados com hipotecas correramaes bancos comecaram a suspeitar de
outras potenciais perdas de crédito ndo divulgadaeferiram reduzir a sua exposi¢cao nos
mercados interbancarios, causando o aumento das d¢i&@xjuro interbancarias e dos CDS, a
par de um problema de falta de liquidez e entraveoncessédo de crédito a particulares e
empresas. Quando as bolsas de valores nos Estaitiss|UEuropa e Asia continuaram a cair
acentuadamente, os principais bancos centrais aomar medida drastica de injetar uma
quantia sem precedentes de dinheiro nos mercadostanoms e de proceder a um corte
coordenado das taxas de juro, na tentativa dersagvhancos e restabelecer a confianca no
sistema financeiro. Mesmo 0s governos promoveraordas de resgate, protecdes de
faléncias, recapitalizacdes e nacionalizagOes dedsa a fim de resgatar os bancos de
faléncias desastrosas (Pezzuto, 2008).

A Unido Europeia (UE) nédo foi excecdo. Paises carirttanda, Grécia e Portugal foram
afetados de tal modo pela crise financeira queeinede pedir auxilio ao Fundo Monetério
Internacional (FMI), Banco Central Europeu (BCE)XCemissdo Europeia (CE), também
conhecidos como &roika.

Coloca-se agora a questdo: sera que esta crisedina global poderia ter sido gerida

melhor e mais cedo pelos respetivos intervenientass como, bancos, fundos de
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investimento, seguradoras, agéncias rdiéng, autoridades de supervisdo bancaria e de
mercados financeiros? De que forma é que as iigdi#s financeiras vao conseguir recuperar
a confianca das pessoas, dado que foram as pigsogsponsaveis por esta crise?
Possivelmente, uma das principais preocupacdes bdosos e outras instituicdes
financeiras devera ser a transparéncia na divugalg informacdo financeira e néo
financeira. Mais que nunca, debate-se o desenvehtimnsustentivel da economia e acentua-

se a responsabilidade social.

2.2 O caso particular do setor bancario na Unido Europa 2

O setor bancario representa, em média, 5% do PIBEla € responsavel por empregar
mais de 3 milhdes de pessoas, trabalhando a maiorisetor da banca a retalho (CESE,
2012).

Desde o inicio de 2011, mais de 150 mil postos rdbatho foram suprimidos e
numerosas agéncias encerradas, e prevé-se, pa&aa2lpressao de mais 100 mil postos de
trabalho (CESE, 2012). A recapitalizacdo dos bgnestimada em mais de 100 mil milhdes
de euros, é uma necessidade cada vez mais prerAararcessdo de crédito as empresas, em
particular as PME, as coletividades e aos parties/a& cada vez mais rigorosa. Esta situacgéo,
aliada a politicas de austeridade dos Estados-Mmmbmplica um crescimento reduzido ou
praticamente nulo para o ano de 2012 em toda &0BSE, 2012).

Desde a crise de 2008, mais de 50 medidas legestafioram adotadas pela UE de modo
a evitar futuras crises sistémicas. Contudo, 99%rdformas propostas apenas entram em
vigor em 2013 (CESE, 2012).

Com o Acordo de Basileia Ill, os bancos sdo obwgad reforcar os seus fundos
préprios, a respeitar os racios de liquidez a lopggizo muito elevados e a criar fundos
prudenciais. Desta forma, os bancos europeus carresco de se tornarem cada vez menos
competitivos em relacdo aos bancos de paisesrtesscama vez que estes ndo estao sujeitos,
nos seus paises de origem, aos mesmos constratggnegislativos e regulamentares que na
Europa.

Conseguentemente, prevé-se que os bancos redusam dgimensao para se tornarem
mais solidos, orientem-se para atividades maisaveig e limitem a oferta de servigos

financeiros para melhor controlar a sua exposicans@s. Ha ainda quem defenda a

2 Informacao retirada do Parecer do Comité Econémisocial Europeu (CESE) sobre o tema «Mudancas no
setor bancério europeu decorrentes das novas negmiacdes financeiras» (parecer de iniciativa)lipado no
Jornal Oficial da Unido Europeia em 4 de outubr@@®2.
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necessidade dos bancos regressarem a sua ativodagit®al, i.e., receber depdsitos dos
clientes, proteger os aforradores e financiar an@wea real, em particular as empresas
inovadoras e as PME, que sdo o motor da economopeaia (CESE, 2012).

A separacdo das atividades da banca comercial alémmta de investimento torna-se
desejavel, pois a atual crise mundial demonstra wuesistema financeiro globalizado
baseado numa liberalizagédo ilimitada comporta sisde derrapagem associados a ma
utilizacdo desta liberdade pelos mercados. De mptara dimensdo excessivamente grande
dos grupos financeiros multinacionais dificulta n#igativamente a sua governacao, a
supervisao pelas autoridades de controlo e a géalipelas agéncias daing, ao ponto de as
tornar pouco crediveis. Também nado é aceitavelumpueproduto financeiro possa circular
livremente no mercado internacional de forma namptetamente transparente, quando
ninguém conhece a natureza do risco nem quem tcarresponsabilidade final, tornando-se
incontrolavel (CESE, 2012).

Segundo o Comité Econdmico e Social Europeu (20d®)em ser tiradas licdes das
crises econoOmicas e financeiras recentes, peldenxe ser adotada uma nova abordagem que
possibilite uma vigilancia mais eficaz pelas autades nacionais, europeias e internacionais
e uma responsabilizacdo acrescida das instituifdasceiras. Para tal, os dirigentes dos
bancos ndo deverdo ceder a obtencdo de lucro & rowito prazo e as atividades de
especulacao que destabilizam os mercados. A resipbdade de cada um deve ser definida
de forma clara e melhorada para promover comportiseéticos com base em normas
transparentes.

Apds terminarem as ajudas dos Estados e interrasjoms bancos terdo a seu cargo a
dificil tarefa de manterem a sua credibilidade amtm entidades financiadoras da economia
real, tendo de fazer face a custos de financiamerais elevados e a uma rentabilidade

reduzida.
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3 As praticas de sustentabilidade na UE

A publicagdo de recomendacdes sobre sustentalsliget parte da UE e outras
entidades internacionais tornou-se uma constantelltima década. Tais publicacfes
acabaram por se tornar verdadeiros guias praticoslieersos paises. E o caso do Livro
Verde sobre o tema “Promover um quadro europeu parasponsabilidade social das
empresas”, publicado em 18 de julho de 2001 peni§sdo das Comunidades Europeias
(CCE).

3.1 O Livro Verde

A publicacao do Livro Verde (2001) pela CCE langou amplo debate sobre a forma
como a UE podera promover a responsabilidade sdamlempresas (RSE}anto a nivel
europeu como internacional.

A RSE envolve, para além dos trabalhadores e atamnida propria empresa, outras
partes interessadas, tais como, parceiros congreidornecedores, clientes, autoridades
publicas e Organizacbes Nao Governamentais (ONGIM Nnundo cada vez mais
globalizado, as empresas deverdo adotar uma atijpiativa relativamente ao
desenvolvimento sustentavel nas operacdes queaefatentro e fora da UE. Como tal, o
objetivo do Livro Verde (CCE, 2001) consiste ememivar o0 intercambio de ideias com
vista a promocao de novas iniciativas no ambitR8&.

Segundo a CCE (2001), interessa debater as podsiles de explorar ao maximo as
experiéncias existentes sobre a RSE, incentivagsery/olvimento de praticas inovadoras,
aumentar a transparéncia, bem como a fiabilidadevddacdo e da validacdo. Para tal,
deverdo ser constituidas parcerias mais estreiégagjodo a que todas as partes interessadas
desempenhem um papel ativo.

Esta preocupacdo da UE surge com o aumento do audeerempresas europeias,
sobretudo grandes empresas, que promovem esteatEgi@sponsabilidade social para fazer
face a diversas pressdes de natureza social, amlbereconémica por parte de varios
stakeholder¢CCE, 2001).

S&o varios os fatores que motivam a responsabdidadial das empresas (CCE, 2001):

% No Livro Verde (2001) a RSE é definida como agnagao voluntaria de preocupacées sociais e anaisent
por parte das empresas nas suas operacdes eintesugA0 com outras partes interessadas.
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* Novas preocupacdes e expetativas dos cidadaosjnomwses, autoridades publicas e
investidores num contexto de globalizacao e de gaotandustrial em larga escala;

» Critérios sociais que possuem uma influéncia crescgobre as decisdes individuais
ou institucionais de investimento, tanto na qualeale consumidores como de
investidores;

* A preocupacao crescente face aos danos provocadlomeaio ambiente pelas
atividades economicas;

* A transparéncia gerada nas atividades emprespakis meios de comunicacédo social
e pelas modernas tecnologias da informacao e dargoatéao.

O interesse da UE pela questdo da RSE prende-¢&rraroom o contributo que tais
acoes poderdo ter para atingir o objetivo estratégefinido durante o Conselho Europeu de
Lisboa, em Marco de 2000 (também conhecida coniestdtégia de Lisboa”): "tornar-se na
economia baseada no conhecimento mais dinamicapetitiva do mundo, capaz de garantir
um crescimento econdmico sustentavel, com maislleones empregos, e com maior coesao
social".

Assim, tal como referido no Livro Verde (CCE, 200&)papel da UE relativamente a
RSE consistira no seguinte:

v' Definicdo de um quadro global europeu, com vistar@mover a qualidade e a
coeréncia dos procedimentos de RSE através do \adg@mento de principios,
abordagens e instrumentos abrangentes, bem confiondidas melhores praticas e
ideias inovadoras;

v Apoio as melhores praticas em termos de avaliagimlivel e de verificacdo
independente das acdes de responsabilidade sgaiahtindo assim a sua eficacia e
credibilidade.

A par das iniciativas da UE para promover a RSHrasuiniciativas de ambito
internacional foram tomadas e deverdo ser aplicadas como, aUN Global Compact
(2000), aTripartite Declaration on Multinational Enterpriseand Social Policyda OIT
(1998) e assuidelines for Multinational Enterpriseda OCDE (2000).

Contudo, importa verificar o desenvolvimento da&tipas de divulgacdo de informacgéo

sobre sustentabilidade na UE.
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3.2 A situacédo atual relativa ao reporte de sustentabdade na UE

O estudo da Comissdo Europeia sobre o ponto dac&durelativo ao reporte de
sustentabilidade na UE (European Commission, 20fbtagce uma visao geral das praticas
atuais e tendéncias sobre o reporte de sustedtatslinos Estados-Membfos

O estudo analisa: (i) como as empresas reportamrespetivos desafios, (i) a medida
em que as praticas de reporte correspondem assitamss das partes interessadas e (iii) que
instrumentos publicos de politica estdo disponipara estimular a comunicagao.

Durante a ultima década, tornaram-se visiveis ggirses tendéncias e desenvolvimentos
no reporte sobre sustentabilidade (European Coronjsa011a):

* As empresas usam uma grande variedade de instrosndatramentas e canais de

comunicacao para atingir o respetivo publico pasawreporte de sustentabilidade;

* O reporte tem vindo a aumentar (cerca de 4.000toreda estdo registados
globalmente e 2.000 na Europa), mas ainda € badtantado em comparacdo com o
namero total de empresas (cerca de 82.000 empnasiégacionais e muitas mais
PME em todo o mundo);

e HA& um uso crescente de modelos de reporte comB@3asuidelinesdo Global
Reporting Initiative (GRI), e aCommunication on Progres&€COP) prescrita pelo
United Nations Global Compa¢UNGC), bem como de ferramentas de comunicacao
online e aplicacdes baseadas na internet, como XBRiensible Business Reporting
Languagég, para um melhor intercdmbio e comparabilidadeddmos do negdcio. No
debate sobre o futuro do reporte, a comunicacégratia é um dos temas principais;

» Ha uma crescente cooperacdo entre as diferentasipagfes envolvidas no reporte
sobre sustentabilidade. Quase todas as platafognoaganizagbes que promovem o0
reporte de sustentabilidade tém desenvolvido pasceom o GRI, tais como, UNGC,
AccountAbility, Organizacdo para a Cooperacdo eebeslvimento Econdmico
(OCDE), United Nations Environment Programm@NEP), Carbon Disclosure
Projecte muitos governos e organizac¢des do setor;

« Tendo em conta 0s temas-chave sobre 0s quais assaspeportam, verifica-se que a

divulgacdo das emissdes de carbono tornou-se uma b@stante comum, engquanto

* O reporte de sustentabilidade neste estudo engldbailgacdo de informacéo ambiental, social galerno
em documentos, tais como relatério e contas aeuaaktorios de sustentabilidade, sejam em copiagissa ou
via internet (e.g., em formato PDF).

11
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7z

gue o reporte sobre os direitos humanos é relaimgannovo, mas de crescente
importancia,

O reporte online esta-se a tornar uma pratica conadienecendo uma oportunidade
para fornecer informagdes adicionais, para adaptaformacao ao grupo alvo e para
permitir ofeedbacldosstakeholders

A verificag8o externa esta a crescer, assim commmpromisso dostakeholders o
reporte integrado;

A divulgacdo derankings prémios e modelos podem constituir um estimulo
interessante para a compreensao do reporte desimlidade e para a qualidade dos
relatorios de sustentabilidade. A maioria dos rgetentes consideram os modelos de
relato como uma ferramenta valiosa para melhorajuaidade dos relatorios e
melhorar a comparabilidade entre as empresas. O éGRinsiderado “o melhor
disponivel” e “um bom ponto de partida”. No entardtguns argumentam que as
Guidelinesdo GRI sdo muito complicadas para as PME. Tambgnestacdo de uma
COP do UNGC é uma nova tendéncia mundial. O ussug¢ementos do setor €
considerado por muitos como um desenvolvimentdiposienquanto outros indicam
que os relatérios podem tornar-se demasiado e$ipadias. Além disso, alguns
argumentam que o uso de um modelo de reporte psdéar num exercicio de “tick-
box”, permitindo abrir espacgo para empresas falsgarmistentaveis.

As motivacbes para divulgar as politicas de RSkarade empresa para empresa. A

ética, reputacdo/imagem e marca tornaram-se maisriamtes, enquanto que a relevancia

economica tem diminuido. A reputagcdo como motivaigia o reporte sobre sustentabilidade

€ especialmente importante para as empresas ntidiags, devido ao grande potencial

Y

impacto social e ambiental e a participacdo emiaadde fornecimento globais, onde as

questbes do trabalho, do ambiente e dos direitosghas desempenham um papel importante

(European Commission, 2011a).

As razdes para as empresas nao divulgarem infoonsatiie sustentabilidade, na maior

parte dos casos, estdo relacionadas com o factoddeesperarem muitos beneficios do

reporte. As razGes para as PME nao reportarem esii@@palmente relacionadas com os

custos associados ao reporte. Por outro lado, éiérpia mostra que, quando as PME dé&o o

apoio e ferramentas adequadas, o progresso é @odivopean Commission, 2011a).

As empresas reportam as politicas de RSE porquieoraeh a sua reputacdo, embora

possam aumentar os seus custos. O desafio coesisgelecionar o que reportar, medir a
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sensibilidade da informag¢do, medir os custos corecalha de dados, como organizar o
contetdo e alcancar a qualidade. Os principaisfidegaara as empresas estdo relacionados
com os limites de reporte e com as questdes reladas com o conteudo (“materialidade”,
“inclusdo dosstakeholders “contexto da sustentabilidade” e “integridade®, com a
qualidade (“equilibrio”, “comparabilidade”, “exafid”, “atualidade” e “clareza”) do relatério.

Estas questbes sao descritas nos principios deteef@sG3 Guidelinesdo GRI, que
constituem uma referéncia importante para as degisébre o conteudo dos relatorios. Outra
referéncia importante € o UNGC, em que os seugififipios e objetivos da UN podem ser
usados para definir o contetdo (European Commis2iiiia).

Por outro lado, a Comissao Europeia (2011a) reyednosstakeholdergprocuram uma
tentativa genuina por parte das empresas parathomegalisticamente retratarem as suas
atividades de responsabilidade social, de uma faueajude ostakeholdersa avaliar a
sustentabilidade das atividades da empresa.

Na perspetiva dosstakeholders as principais conclusbes sobre o reporte de
sustentabilidade sdo (European Commission, 2011a):

* Os indicadores-chave de um relatério de qualidadeasintegridade, transparéncia e
equilibrio. As empresas devem fornecer informacdéesm um elevado grau de
credibilidade e relevancia;

* Muitos stakeholdersdeixaram de estar satisfeitos com as respostdvagadas
empresas aos problemas do mundo. Com a cobertnsgdemavel dosnediasobre
guestdes ambientais e sociais, as empresas térorturogade de alinhar as suas
marcas com valores positivos e ganhar credibiligesdie seu desempenho melhorado;

* Um reporte de qualidade também exige um contexta @anformacdo apresentada,
permitindo comparacdes entre diferentes produtisres;

» Os varios grupos dstakeholdersendem a partilhar as mesmas opinidées sobre o0s
conteudos desejados e qualidade dos relatérioqriAsipais diferencas residem na
forma como utilizam os relatorios;

* Osstakeholdergendem a exigir a seguinte informacao nos reladoii) uma ligacéao
entre a estratégia de sustentabilidade e a esaajadpal do negocio e planeamento;
(i) o compromisso com a sustentabilidade; (ii)des tomadas para resolver as
guestdes de sustentabilidade, que mostrem na adalids medidas que estdo a ser
tomadas pela empresa relativamente aos impactaustentabilidade, em termos

praticos (pensamento inovador para resolver odidesta sustentabilidade).

13



Divulgacao de informagé&o sobre sustentabilidadsehar financeiro

» Diferentes tipos dstakeholdersoncordam com a visdo de que os relatdrios carecem
muitas vezes de materialidade, estdo muitas vazempletos e as vezes sao seletivos
no seu conteudo. Argumentam que, em muitos casdmas noticias prevalecem face
ao equilibrio entre boas e mas noticias, favorexemdmagem positiva de uma
empresa;

* As principais diferencas foram observadas, soboetentre a qualidade de reporte das
grandes empresas e das PME. Uma explicacéo panaddsra ser o facto das grandes
empresas poderem ter uma divisdo profissional & kkdm o reporte, enquanto as

PME muitas vezes nao tém tempo e recursos finarscpara reportar.

O principal desafio para as empresas que relatatAp.eé preparar um relatorio de
sustentabilidade que apresente todas as questpedanies, tanto para a empresa como para
os seustakeholderse que ainda seja de facil leitura para a gradiedade dstakeholders
com necessidades e interesses muito diferentesmpresa tem de tratar de varios
stakeholdersnternos e externos ao mesmo tempo. A escolhgupos-alvo pode depender
do setor, da motivacado para reportar, dos intesedaeempresa e 0 seu foco estratégico
(European Commission, 2011a).

O estudo da Comissao Europeia (2011a) conclui quecaessidades dstakeholders
sao melhor atendidas quando (i) o reporte é regr#ado, (ii) o reporte de RSE é integrado
no reporte financeiro e (iii) existe uma forte pApacdo dostakeholderso reporte.

No que respeita ao reporte de informacédo sobresrsasilidade, a UE possui varios
intrumentos de regulamentacdo, com implicagdes tpdi@s os Estados-Membros, tais como
a EU Accounts Modernisation DirectivEuropean Pollutant Release and Transfer Register
(E-PRTR), EU Emission Trading Schene Integrated Pollution Prevention and Control
Directive A EU Accounts Modernisation Directivalterou as Diretivas Contabilisticas e
estipula que, a partir de 2005, as empresas eagdevem, na medida do necessario para a
compreensao do desenvolvimento, desempenho oudpod&; empresa, incluir os principais
indicadores de performance financeiros e, quandumpapdo, ndo-financeiros, relevantes para
0 negdcio particular, incluindo informacao relatevguestbes ambientais e de emprego. Aos
Estados-Membros foi dada a escolha de excluir a& Ebktas obrigagbes de reporte nao-
financeiro. Outra alteracdo as Diretivas Contaliibis (Diretiva 46/2006) introduziu a
obrigacéo de incluir uma parte no relatério e contastinada ao governo das sociedades, no

caso das empresas cotadas em bolsa (European Coomnmiz011a).

14



Divulgacao de informagé&o sobre sustentabilidadsehar financeiro

Em novembro de 2009, todos os Estados-Membrosntintnansposto a “Diretiva da
Modernizacdo” e a maior parte tinha transposto i@etba 46/2006 (literalmente) para a
legislacao nacional.

No entanto, os Estados-Membros tém feito muito rpara além desta diretiva da UE.
Os governos estdo a assumir um papel mais forte garantir um nivel minimo de
divulgacdo e de prevencdo de risco. Certos paisgsiram requisitos obrigatorios e
voluntarios para o reporte sobre sustentabilidadsua legislacdo nacional. Os primeiros a
adotar tais medidas foram a Suécia, Franca e Alemém 2001), seguidos, por exemplo,
pela Noruega, Bélgica e ltdlia, em 2004. Os pafs@sEuropa Ocidentalttm mais
regulamentagdo nesta matéria do que os paisesdpakle Leste, onde apenas a Hungria e a
Roménia tém algumas normas obrigatorias em vigém ala transposicdo da “Diretiva da
Modernizacdo” (European Commission, 2011a).

Importa ainda referir que algumas das politicaR8& mais inovadoras e reconhecidas
do mundo tiveram origem em paises europeus comeimoRJnido, a Franca e os paises
escandinavos. Planos de acao e estratégias dedrR8k &dotadas pela Bélgica em outubro
de 2006, Bulgaria em 2009, Dinamarca em 2008, Almam 2010, e Hungria e Holanda
em 2007 (European Commission, 2011a).

De acordo com a Comissao Europeia (2011a), asrfentas utilizadas pelos governos
para melhorar o reporte de sustentabilidade sawiagdo de instrumentos para avaliar e
reconhecer o bom desempenho; dando o exemplo sitdavélaboracdo de um relatério de
sustentabilidade para érgaos publicos; promovendonaciencializacdo dos beneficios do
reporte; participando ativamente em discussGesesobfuturo do reporte; exigindo as
empresas publicas a publicacdo de relatorios dergabilidade; desempenhando um papel
contra a fragmentacao da regulamentacéo relativepaote de sustentabilidade.

Além disso, os governos tém estado a aumentar Bagd@ dos efeitos dos seus
instrumentos politicos, mostrando que tém contiibydara uma maior ado¢édo do reporte de
sustentabilidade, conforme estudos recentes narairta e Suécia (European Commission,
2011a).

Para muitas grandes empresas multinacionais, oteeg® sustentabilidade tornou-se um
fendmeno popular. Também os Estados-Membros dadtie enuito ativos em relacdo ao
reporte de sustentabilidade. No entanto, a quatgida relatorios de sustentabilidade ainda é

muito pequena quando comparada com o0 grande nudeeraultinacionais na UE. Além

® Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francamanha, Grécia, Italia, Luxemburgo, Holanda, Noayeg
Portugal, Espanha, Suécia, Sui¢ca e Reino Unidaipos$varios) regulamentos obrigatorios e volungrio
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disso, tanto a qualidade dos relatérios como osum&ntos publicos de politica sobre o

reporte de sustentabilidade ainda variam muito. E&woperagdo com as empresas e
organizacdes que operam no dominio do reporte soistentabilidade, os Estados-Membros
poderdo ser capazes de aumentar ainda mais o ndmeetatorios e a qualidade dos mesmos

substancialmente (European Commission, 2011a).

O progresso na UE

Exemplos de alguns indicadores de progresso ratatmte as praticas de reporte sobre
sustentabilidade na UE (European Commission, 2011b)

* O nuamero de empresas da UE que se inscreveranOmoitipios de RSE do UNGC
aumentou de 600 em 2006 para mais de 1.900 em 2011;

» O numero de organizacdes combsitegegistados sob Bnvironmental Management
and Audit Schem@&MAS) aumentou de 3.300 em 2006 para mais de&d4602011;

* O numero de empresas da UE que assinaram acoadssdrcionais com organizacdes
europeias ou mundiais de trabalhadores, abrangenéstdes como normas de
trabalho, subiu de 79 em 2006 para mais de 1400drh; 2

* O Business Social Compliance Initiatjivema iniciativa europeia para as empresas
melhorarem as condi¢Ges de trabalho nas suas satkei@bastecimento, aumentou a
sua participacédo de 69 em 2007 para mais de 706eagpem 2011;

« O numero de empresas europeias que publicam iekatde sustentabilidade de
acordo com aguidelinesdo GRI subiu de 270 em 2006 para mais de 850 drh. 20

3.3 A estratégia da UE para 2011-2014

Em 2011, a Comissdo Europeia apresentou uma coagéuicsobre a nova estratégia
europeia para promover a RSE, no periodo compréeneitre 2011 e 2014 (European
Commission, 2011b).

Esta comunicacéo surge na sequéncia do apelo deelBiore do Parlamento Europeu a
Comisséo para desenvolver a sua politica de RSEE$teatégia Europa 2020”, a Comissao
Europeia assumiu o compromisso de renovar a agmatda UE para promover a
responsabilidade social das empresas (European Gsiam 2011b).

A crise econOmica e as suas consequéncias soémisdiminuido a confianca dos

consumidores e os niveis de confiangca nos negéeidsamaram a atencao do publico sobre
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o desempenho social e ético das empresas. Ao freageaa 0os esforcos para promover a
RSE, a Comissdo Europeia pretende criar condic@esrdveis para o crescimento
sustentavel, comportamento empresarial responsagetacdo de emprego a medio e longo
prazo.

Apesar dos progressos na UE sobre a RSE, premarskesafios importantes. Muitas
empresas na UE ainda n&o integraram totalmenteeasypacdes sociais e ambientais nas
suas operacodes e estratégias fundamentais. Ag;aesgaersistem acerca do envolvimento de
uma pequena minoria de empresas europeias em sfaosalireitos humanos e desrespeito
pelas normas fundamentais do trabalho. Apenas 42 dd&stados-Membros da UE possuem
politicas nacionais para promover a RSE (Europeanrssion, 2011b).

Assim, € necessaria a introducdo de novos elemga®podem ajudar a ampliar ainda
mais o impacto da politica de RSE. A renovacdo steatégia destina-se a reafirmar a
influéncia global da UE neste dominio, permitinddEapromover melhor os seus interesses e
valores nas relacdes com outras regides e paige®ém ira ajudar a orientar e coordenar as
politicas da UE e dos Estados-Membros, de modduzireo risco de abordagens divergentes
que possam gerar custos adicionais para as empyeeasperam em mais de um Estado-
Membro.

Em resultado da nova estratégia, a Comissdo Eargpepde uma nova definicdo de
RSE como “a responsabilidade das empresas pelas ismactos sobre a sociedatle”
(European Commission, 2011b: 6). O respeito peigslEcdo aplicavel e pelos acordos
coletivos entre 0s parceiros sociais € um pré-siiquipara 0 cumprimento dessa
responsabilidade.

Para cumprir plenamente a sua responsabilidadal sasiempresas devem dispor de um
processo para integrar as preocupacoes sociaiseraaib, éticas, de direitos humanos e dos
consumidores nas suas operacgfes econdmicas eegssafundamentais, em estreita
colaboracdo com os sestakeholderscom o objectivo de: (i) maximizar a criagcdo déowa
partiihado com os seus acionistas, com oustakeholderse a sociedade em geral; e (ii)
identificar, prevenir e mitigar os seus possiveipactos adversos (European Commission,
2011b).

Para p6r em pratica a politica renovada de RSEddbheada a seguinte agenda para
2011-2014 (European Commission, 2011b):

® A Comiss&o Europeia tinha definido a RSE como tamceito segundo o qual as empresas integram
preocupagdes sociais e ambientais nas suas opemgaessua interagéo com os seakeholdersnuma base
voluntaria” (CCE, 2001).
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* Reforco da visibilidade da RSE e divulgacéo de Ippascas;

* Melhorar e acompanhar os niveis de confianca ng&ones;

* Melhorar os processos de auto e co-regulamentacao;

* Reforcar a recompensa do mercado pela RSE;

* Melhorar a divulgacdo da empresa no que respdif@armnacdes sociais e ambientais;
* Maior integracdo da RSE na educacao, formacaociises

» Reforcar a importancia de politicas nacionais eradionais de RSE;

« Melhor alinhamento das abordagens europeias eigldb&RSE.

Essa agenda inclui compromissos da propria ComiEs#opeia, bem como sugestbes
para as empresas, Estados-Membros, e outras pagesssadas. Na execuc¢ao desta agenda,
a Comissao Europeia ira ter sempre em conta astedsticas especificas das PME,
especialmente 0s seus recursos limitados, e exitanacdo de encargos administrativos
desnecessarios.

A Comissédo Europeia trabalhara com os Estados-Mmsnbs empresas e outras partes
interessadas para monitorar periodicamente o0 @sgre para preparar em conjunto uma
reunido de avaliacéo a ser realizada em meado8lde Em preparacdo para essa reunido, a
Comisséo Europeia publicara um relatério sobre@dmentacdo das acdes estabelecidas na
referida comunicagéao.

A Comissao Europeia convida ainda os lideres erapeaes europeus, incluindo os do
setor financeiro, a emitir, antes de meados de ,202compromisso aberto e responsavel
para promover, em estreita colaboracdo com as idati@s publicas e outras partes
interessadas, a ado¢do de uma conduta empresaEinsavel por um maior nimero de
empresas da UE, com metas claras para 2015 e EQ&fpean Commission, 2011b).
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4 Revisao de Literatura

O reporte de sustentabilidade € a prestacéo deriafdes de caracter ambiental, social e
de governo presente em documentos, tais comopnielad contas anuais e relatorios de
sustentabilidade (em papel ou na internet). “Soaghality reporting” € um termo amplo e
muitos autores consideram-no sinonimo de “Corpor8teial Responsibility (CSR)

reporting”, “Environmental, Social and GovernandeSG) reporting”, e “non-financial

reporting”.7

Normalmente, as empresas divulgam as suas atiad#l®SE no respetivo relatério e
contas ou em relatérios autonom@&SR Reporbu Sustainability Repo)t No entanto, nao
existe estandardizacdo ou uniformidade em termasitdos divulgados ou da forma de

divulgacao (Reverte, 2009).

4.1 Internet reporting

A internet tem-se desenvolvido como um meio de cooagdo fundamental para a
divulgacdo de informagao sobre sustentabilidaderesapal, desde o final dos anos 90. A
informacdo sobre sustentabilidade é normalmentesaptada nosvebsitesdas empresas,
nomeadamente, integrada nos relatorios e contaselatarios especificos de sustentabilidade
e/ou em outras paginas geebsiteque podem incluir comunicados de imprensa, dissurs
estudos de caso e codigos de ética (Rowbottom et,y2009). Cada vez mais, a internet é
usada por empresas como a unica fonte de infornmsg@ie sustentabilidade empresarial e as
empresas cada vez mais fornecem informacdes neswasitesdo que nos tradicionais
relatorios em papel (Guthret al, 2008; Williams e Pei, 1999).

De facto, a internet € a Unica ferramenta de dagdlg de informacdo que estimula
formas flexiveis de apresentacdo e permite uma cimagéo imediata, ampla e menos
dispendiosa para com os investidores (Kelton e Ya&@§8). Muitas empresas optam,
voluntariamente, por divulgar informacdo nos seusbsites embora a amplitude da
informac&o varie significativamente entre as engséEttredget al, 2002).

Em comparacdo com as tradicionais divulgacdes goelpa internet permite que as
empresas divulguem informacdes para uma audiénaid ampla, de uma forma mais

atempada, e permite a distribuicdo de tipos alteosm de divulgacdes ndo exigidos pelos

" Definic&o presente no relatério «The state of piagustainability reporting in the European UnRfi0»,
publicado pela Comissédo Europeia em Janeiro de.2011
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orgaos reguladores (Ettredge al, 2002). Além disso, tecnologias baseadas na wttern
permitem as empresas utilizar formatos de apres@mtde informacao alternativos, varios
formatos de arquivo (e.g., PDF, “text-based”) exidtimédia, que podem melhorar a forma
como osstakeholdersacedem e compreendem a informacéo. De acordo cmfge¢t al.
(2004), as tecnologias que permitem formatos desaptacao alternativos para a informagéo
financeira podem facilitar a compilagdo de infordes; para o investidor, melhorar a
transparéncia na divulgacao, e influenciar o pmxeate decisdo dos investidores. Ojah e
Mokoaleli-Mokoteli (2012) referem que a internet‘@dn meio fantastico para fornecer,
atempadamente, informacao relevante de empresadasopara investidores estrangeiros e,
muitas vezes, sofisticados”. De facto, a internirexe a possibilidade de atualizar a
informac&o numa base mais frequente, uma vez quelaisrios sdo geralmente publicados
anualmente ou semestralmente. Portanto, uma empoesamelhorar a sua transparéncia na
divulgacdo com base no conteudo e formato de apgegs® das divulga¢des na internet.

A UE refere ainda que a utilizacao de formas dentepnovadoras, recursos multimédia,
formas de dialogo interativas e informacéo perspadd para diferentegakeholdersesta a
crescer. O reporte online é uma tendéncia e qodss fis empresas ja utilizam algum tipo de
divulgacao online, complementando a informacaordtagérios de sustentabilidade em papel
(European Commission, January 2011).

As aplicacOes e técnicas baseadas na internet @stéescer em uso e interesse. Uma
dessas técnicas é o XBR&Xtensible Business Reporting Langy8g® XBRL é um modelo
disponivel gratuitamente, orientado para o mercah®rto e global, para a troca de
informac6es de negdcios. E uma linguagem para aimicacio eletronica (online) de dados
economicos e financeiros. O XBRL oferece uma mangér colocar um “rétulo” eletronico
em numeros ou outra informacgao qualitativa no delatde sustentabilidade. Dessa forma, os
computadores podem reconhecer a informacdo e eedcianalisar, armazenar, e trocar
informagc@o com outros computadores, e apresemtattenaticamente de diferentes maneiras.
Como tal, o XBRL ajuda as empresas a melhorar ain@macao com 0s investidores e outros
stakeholdersobre a estratégia e o desempenho do negoécio.

Uma nova tendéncia é o uso de outros meios de doagdo social interativos, como o
Twitter, Facebook, blogs, etc., para atenderstakeholderse personalizar a informagéo.
Contudo, o relatério em PDF na pagina da interimedlaaé o formato mais utilizado para

divulgar as praticas de sustentabilidade, seguidfmanato em papel e do formato interativo

8 para mais informagao, consultar: http://www.xlsg/@hatlsXBRL/
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no website A vantagem do relatério em PDF é que permite stakeholdersacederem
facilmente ao relatério e, efetivamente, pesquisarpalavras-chave (European Commission,
January 2011).

4.2 Corporate Governance e Corporate Reporting

O conceito deCorporate Governancéem sido utilizado em varios estudos empiricos,
sobretudo para explicar a relagdo comeporting financeiro das empresas, uma vez que € o
conselho de administracdo que gere a divulgac@nfaenacao no relatério e contas (Gibbins
et al, 1992).

Estudos anteriores investigam certas caractestie€orporate Governangdais como
a estrutura acionista e a composicdo do conselh@dienistracdo, como fatores que
influenciam as praticas de divulgacdo de informaf&anceira e néao-financeira (e.g.,
Abdelsalam e Street, 2007; Eng e Mak, 2003; Haseiffzooke, 2005; Kelton e Yang, 2008).

No que respeita a divulgacdo de informacao finaaces resultados sugerem que as
caracteristicas d€orporate Governancenfluenciam o comportamento da empresa na
divulgacdo de informacéo, presumivelmente em réapgosissimetria de informacgdes entre a
gestdo e o0s investidores e aos custos de agénsmxiados (Kelton e Yang, 2008).
Abdelsalam e Street (2007) referem que, relativaen@rdivulgacdo de informacéao financeira
atempada nosvebsitesdas empresas, existe uma associacao significatit® o reporte
atempado através da internet e os fatore€aiporate Govenangecomo, por exemplo, a
experiéncia e independéncia do conselho de admaigést, cumulacdo do papel de CEO com
o papel de presidente do conselho de administraggirutura acionista. Eng e Mak (2003)
sugerem que a estrutura acionista e a composicammgelho de administracdo afetam a
divulgacdo de informacdo voluntaria nos relatéries contas, nomeadamente, maior
participacdo no capital social por parte da gestémior numero de diretores ndo-executivos
estdo associados a menor divulgacéo de informacéo.

Por outro lado, sdo poucos os estudos que expl@aralacdo da divulgacdo de
informacéo sobre sustentabilidade com as caratitedsieCorporate GovernanceHaniffa e
Cooke (2005) analisam os potenciais efeitos daurmaulte Corporate Governancena
divulgacdo de informacdo sobre sustentabilidade netstorios e contas das empresas
estabelecidas na Malasia. Para além de fatoresafoente utilizados neste tipo de estudos,
como a dimensao da empresa, a sua rentabilidadtoiode atividade, entre outros, Haniffa e
Cooke (2005) consideram também importante a infliaZ€daqueles que tomam decisées na
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empresa, pelo que investigaram a estrutura ac@oresta composicdo do conselho de
administracdo das respetivas empresas. O seu edatdonina uma relagéo significativa
entre a divulgacéo de responsabilidade socialre@ominancia de administradores malaios e
administradores executivos nos conselhos de admaicé®, presidente do conselho com
varias administragcfes e participacdes no capitdakdetidas por estrangeiros.

Das carateristicas deorporate Governanceeferidas, a estrutura acionista das empresas
tem sido a mais utilizada em estudos relacionados & divulgacdo de informacédo sobre
sustentabilidade (e.g., Brammer e Pavelin, 2008eRe, 2009, Tagessat al, 2009).

4.3 Outras determinantes do CSR reporting

Uma das caracteristicas de estudos anteriores sodreulgacdo de responsabilidade
social empresarial € o forte enfoque sobre asmatantes baseadas em aspetos econémicos
e financeiros, tais como a dimensédo da empresntahilidade, o nivel de endividamento, o
setor de atividade, etc. (e.g., Brammer e Pav2008; Branco e Rodrigues, 2008; Reverte,
2009; Tagessomt al, 2009). A relacdo significativamente positiva en& divulgacdo de
informacéo e a dimensao da empresa é um resuliegioeite na literatura anterior. O mesmo
ja ndo sucede com as restantes variaveis. De factmsensual que muitas grandes empresas
estdo a usar cada vez mais a internet para divingamacéao voluntariamente do que as
meédias e pequenas empresas (Ojah e Mokoaleli-Mgk2d4.2).

Outros estudos analisam a relacdo entre a dividgagé informacdo sobre
sustentabilidade e o pais de domicilio da empresajedida em que a cultura e a imposicéo
legal de cada pais influenciam o reporte de susidittade. E o caso de Adarasal. (1998),
que identificam fatores que influenciam as pratidasdivulgacdo de RSE em 6 paises da
Europa Ocidental (Alemanha, Franca, Holanda, Reinmo, Suécia e Suica). Este estudo
indica que a quantidade e a natureza da informdiy@ilgada variam significativamente em

toda a Europa, sendo, no entanto, complexa a exglicpara as diferencas entre os paises.

4.4 CSR reporting no setor financeiro

Inimeros estudos analisam as determinantes degdgdd de informacdo sobre
sustentabilidade, mas poucos séo aqueles quease fax setor financeiro.

De facto, o foco na dimensdo ambiental foi respagis@ela quase inexisténcia de
estudos sobre as préticas de divulgacdo de redplidiade social de empresas pertencentes a

setores com pouco impacto ambiental, tais comotar $manceiro. Apesar das empresas
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deste setor divulgarem pouca informacéo relaciorada o ambiente, tal ndo acontece com
outros aspetos da responsabilidade social, conmogxeEmplo, no que respeita a recursos
humanos, produtos, clientes e envolvimento da cadade (Branco e Rodrigues, 2006).

Branco e Rodrigues (2006) analisam a divulgacamfdemacao sobre RSE na internet
pelos bancos portugueses, na perspetiva da temtegidimidade. Os resultados deste estudo
indicam que os bancos com maior visibilidade eagr&onsumidores parecem exibir maior
preocupacdo em melhorar a sua imagem através ddgap@do de informacdo sobre
responsabilidade social. Os resultados, portanigerem que a teoria da legitimidade pode
ser uma explicacdo para a divulgacdo de respoitsad®l social por parte dos bancos
portugueses.

Hamid (2004) estuda a divulgacao da responsabédidadial em relatorios e contas por
bancos e sociedades financeiras na Malasia. A begaareside no facto de que a divulgacéo
relacionada com o produto/servigo parece ser maggiénte do que as divulgacdes sobre o
ambiente, energia, recursos humanos ou comunidade.

Douglaset al. (2004) analisam as divulgacdes de responsabilidadal nos relatérios e
contas por seis bancos irlandeses e quatro iggtési financeiras internacionais, € nos
websitesdos seis bancos irlandeses. Os resultados suggrenas instituicdes financeiras
irlandesas estdo bem atrds dos parceiros intemasjeem termos de volume de divulgacao
da responsabilidade social.

Patten (2002) analisa egebsitesde seguradoras de modo a identificar a amplitwde d
divulgagéo de informacéo financeira e de respolidatie social. Os resultados da analise
indicam que a divulgacdo de informacéo financeir@énas moderada e a divulgacdo de
responsabilidade social € ainda mais limitada.

Existem ainda estudos que investigam as praticasistentabilidade no setor financeiro,
como é o caso de Chét al. (2010), cujo estudo fornece evidéncias sobre @srdmantes de
RSE no setor financeiro, a nivel internacional.ré@siltados empiricos determinam que: as
empresas de maior dimensdo sdo mais conscienfeSHaas empresas realmente agem de
forma mais socialmente responsavel para melhorauas vantagens competitivas quando a
competitividade do mercado é mais intensa; as esaprem paises com niveis mais altos de
imposicao legal tendem a envolver-se em mais atildd de RSE; e a auto-regulamentacao
no setor financeiro tem um efeito positivo sobfRSE, com empresas a agir de forma mais
socialmente responsavel nos paises que tém magdesl de cooperacdo entre empregador e
empregado, escolas de gestao de alta qualidadeneellmr ambiente macroeconémico. Por

outro lado, o desempenho financeiro das empresassta relacionado com a RSE e, ao
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contrario do expectavel, as empresas em paisedartes direitos dos acionistas tendem a
envolver-se em menos atividades de RSE.
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5 Desenvolvimento das hipoteses

As hipbteses a testar neste estudo estdo, sobretadicionadas com certas
caracteristicas déorporate Governangdais comoboard independencgeole duality, board
experiencee ownership structure Sobre estas 4 caracteristicas, serdo desenwdlvida

hipoteses, conforme segue.

5.1 Board independence

A independéncia do conselho de administracdo é riaape no acompanhamento do
processo de contabilidade financeira da empres&inKIl2002) e no que respeita a
credibilidade dos reportes financeiros (Andersbial, 2004). Uma percentagem elevada de
administradores independentes reforca a superdadgestdo e reduz a hipétese de retencao
de informacgédo por parte da gestdo. Devido aos sudoreputacdo, os administradores
independentes séo incentivados a monitorar as alghgestdo com mais cuidado e a tomar
acOes que melhor servem os interesses dos acwiidtaokhovichet al, 1996; Fama e
Jensen, 1983; Weisbach, 1988). Aléem disso, os astnsidores independentes geralmente
estdo mais interessados em satisfazer as resparesdds sociais da empresa (Zahra e
Stanton, 1988), pois isso pode aumentar o seuigice® honra na sociedade. Assim, 0s
administradores independentes podem exercer presb@ie as empresas para apostarem na
divulgacéo de informacgéo sobre responsabilidadels@ssegurando a conformidade entre as
acObes da empresa e o0s valores sociais. Portanto, woa maior percentagem de
administradores independentes € esperado haver infhiéncia sobre a divulgacdo de
informacédo sobre responsabilidade social, uma wez @s conselhos de administracédo
deverao representar os interesses de ostateholders

A evidéncia empirica sugere uma associacao pogtitr@ a divulgacdo de informacgéo e
a independéncia do conselho de administracao.

Beasley (1996) considera que a propor¢cdo de admidises independentes esta
positivamente relacionada com a capacidade do kmnske administracao influenciar as
decisbes de divulgacdo. Chen e Jaggi (2000) erazantrevidéncias de uma relagéo positiva
entre a proporcdo de administradores independentes niveis de divulgacdo voluntaria.
Ajinkya et al. (2005) fornecem evidéncias sobre a relacéo paséntre a independéncia do

conselho de administracédo e a divulgacdo volunt&edton e Yang (2008) sugerem que as
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empresas com uma maior percentagem de administsadutependentes sdo mais eficazes
em melhorar a transparéncia na divulgagéo de ir#g#im através da internet.

Por outro lado, existem estudos que relatam umaciagso negativa entre
administradores independentes e divulgacdes valagtéo que revela uma diminuicdo da
divulgacdo de informacéo relacionada com o aumeldopresenca de administradores
independentes (Eng e Mak, 2003; Gul e Leung, 2004).

Tendo em consideracdo as conclusdes de estudom@asesobre a ligacdo entre o nivel
de divulgacédo voluntaria e a percentagem de adwrades independentes, espera-se que se

verifique a seguinte hipétese:

H1. A divulgacdo de informacédo sobre sustentabilidesi& relacionada positivamente

com a independéncia do conselho de administracéo.

5.2 Role duality

No caso de o CEO desempenhar, cumulativamenteal ga presidente do conselho de
administracdo, estamos perante uma dualidade d@danA teoria de agéncia defende a
separacao das duas fun¢des, uma vez que a cogéentia poder do CEO e do presidente do
conselho de administracdo em uma s6 pessoa cridbaseade poder individual forte, o que
pode prejudicar a indepéndencia do conselho denéstnaicdo e corroer a capacidade de
executar as suas funcdes de superviséo e de goffeanta e Jensen, 1983; Finkelstein e
D'Aveni, 1994). Por outras palavras, o desempemthoothselho de administragdo pode ser
comprometido, na medida em que o CEO pode ser chgpeantrolar as reunides do conselho
e selecionar os respetivos membros (Haniffa e CARiKe2).

Desta forma, existe a capacidade de manipularwdgdigdo de informacéo (financeira e
nao-financeira), pondo em causa a transparéncieeplarte da responsabilidade social da
empresa.

Gul e Leung (2004) sugerem que esta dualidade ngdés esta associada a menor
divulgacdo voluntaria. No entanto, ao contrario dapetativas, Haniffa e Cooke (2002)
identificam uma relagao significativamente negaéiuagre ter um administrador ndo-executivo
como presidente e o nivel de divulgacao.

Assim, espera-se que se verifique a seguinte lspbte
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H2. A divulgacdo de informacéo sobre sustentabilidzgté relacionada com a dualidade

de funcdes.

5.3 Board experience

A cumulacao de cargos de administrador em variggesas pode trazer beneficios para
o0 administrador em termos de maior experiéncianepedéncia em monitorar a gestao e de
melhor desempenho como membro do conselho de airagéo (Kosnik, 1987). Dahys
al. (1996) indicam que a experiéncia dos admnistradadieajudar a tornar a informagédo mais
transparente, uma vez que podem ser feitas congigaragm base no conhecimento de outras
organizacdes. Administradores experientes sao tanmbedis suscetiveis a maiores incentivos
para serem supervisores eficazes da gestdo, de anedlvaguardarem a sua reputacao ou
melhorarem o seu mercado de trabalho externo (KaplaReishus, 1990). Assim, o0s
investidores institucionais e 0s acionistas amgsttm pressionado as empresas a nomear
administradores com diferentes bases de experi@ac@essuposto que a diversidade pode
melhorar a supervisdo e a tomada de decisdo (Browld®®5; Useem, 1993). Muitos
conselhos de administracdo dos EUA tém nomeadonstmidores com experiéncia em
outras empresas e industrias (Westplan e Milto@QR0

De facto, um maior conhecimento sobre a realidadeodtras empresas podera
consciencializar ainda mais os administradoregivataente a divulgacdo de informacao
sobre sustentabilidade.

Deste modo, espera-se uma associacdo positiva @rdieulgacdo de informacdo e a

experiéncia do conselho de administracéo.

H3. A divulgagdo de informacdo sobre sustentabilidestd relacionada positivamente

com a experiéncia do conselho de administragéo.

5.4 Ownership structure

A dispersdo do capital social e o tipo de estrutacinista podem ser variaveis
importantes para explicar a variacdo ao nivel dalgicao de informacao (Haniffa e Cooke,
2002). O grau em que o capital social da empreta @sicentrado nas maos de alguns
grandes investidores ou disperso entre muitos témconsiderado como uma influéncia na
politica de divulgacéo de informacéo (Roberts, 198Bnann, 1985). A dispersédo do capital

social através de muitos investidores contribuapammentar a pressao no que respeita a
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divulgacao voluntaria (Cullen e Christopher, 2002mann, 1985). Quando as participacdes
sociais sao dispersas, maior supervisdo € nece$kag e Mak, 2003). Assim, é expectavel
que empresas com muitos acionistas divulguem nmégsmacdo do que empresas com
poucos acionistas, a fim de reduzir assimetriagfdemacado entre a organizacdo e 0S seus
acionistas (Prencipe, 2004). Numa empresa detidanpgtos acionistas, a divulgacao
voluntaria pode atuar como uma ferramenta de lga&céonitoramento, reduzindo conflitos
de agéncia entre gestores e acionistas (Jensenkdifde 1976).

Assim, a divulgacdo de informacéo sobre sustemdalié podera ser interpretada como
um aumento da transparéncia da informacao e d@itidade para os diversos acionistas,
tendo maior impacto nas empresas cujo capital lsdcisperso.

Estudos anteriores sugerem uma associacdo negatik@ o nivel de divulgacdo e a
concentracdo do capital social (McKinnon e Dalinhent1993; Mitchellet al, 1995;
Schadewitz e Blevins, 1998). Segundo Kelton e Y@0@8), quanto maior for a percentagem
de participacbes substanciais, menor a necessidadsupervisdo adicional através de
divulgacdo de informacdo mais transparente. HanéffaCooke (2002) indicam que a
associacao negativa implica que as empresas otedivollgar menos para evitar a perda de
controlo.

Por isso, é esperado que a divulgacdo de informagd@ente com o aumento do niumero

de acionistas e consequente diminuicdo da percantdg participacdes substanciais.

H4. A divulgacdo de informacgdo sobre sustentabilidesté relacionada negativamente

com a proporc¢ao de participagdes substanciais.
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6 Estudo Empirico

Este estudo pretende aferir de que forma é quescedracteristicas déorporate
Governancede dimensao e rentabilidade da empresa e a odgesistema legal do respetivo
pais, poderdo influenciar a divulgacdo de inforrnagabre sustentabilidade através da

internet, no que respeita a empresas da UE, naésiisamente do setor financeiro.

6.1 Amostra e Dados

O estudo baseia-se em empresas do setor finardeipaises da UE, nomeadamente:
Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, EspanhalRitia, Franca, Grécia, Holanda, Italia,
Portugal e Suécia. De forma a obter uma amostra hmemnogénea e comparativa, excluiram-
se os paises da Europa de Leste, dado que o sedeydesenvolvimento € inferior e a sua
entrada na UE é mais recente face aos paises dasEQrcidental, e também os paises de
origem anglo-saxonica, tais como o Reino Unido ldada, uma vez que se regem pela
Common Law

Em primeiro lugar, procedeu-se a recolha de todasmpresas do setor financeiro
cotadas naqueles paises no ano de 2010 e respetelmstes através doWorldscope
Database&(Sic Code60 a 64).

Em segundo lugar, procedeu-se a eliminacdo de algwmpresas, de acordo com 0s
seguintes critérios:

i. Empresas cujwebsitee Relatério e Contas ndo estavam em inglés;
ii. Empresas cujwebsitendo continha informacdo suficiente para analise ¢gemplo,
sem informacé&o institucional, Relatorio e Contas di&ponivel, etc.);
iii. Empresas alvo de fusdo, aquisicdo ou reestruturacao
iv. ~Empresas que nédo tinham informacéo suficienteivataente as caracteristicas de
Corporate Governance

Por ultimo, de forma a assegurar que os resultdadoegressao ndo fossem influenciados

por valores extremosogtliers), procedeu-se a eliminacdo das observacdes cegidups

standardizados séo superiores a 2 em valor absoluto
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Tabela 1 — Selec&o da amostra

Unidade: nimero de empresas

Amostra inicial 219
Empresas coebsitee R&C sem versdo em inglés (46)
Empresas coVebsitesem informacgéo suficiente (20)
Empresas alvo de fusdo/aquisicdo/reestruturacao ) (12
Empresas sem informacao suficiente de CG (14)
Empresas com valores extremost{iers) (7

Amostra final 120

Neste estudo, a divulgacdo de informacédo sobreersakilidade através da internet
consiste na utilizagdo dos seguintes meios: (ijJusk@mente atraves deebsite contendo
pelo menos uma pagina dedicada a sustentabilidi@de;Relatério e Contas, contendo uma
parte dedicada a sustentabilidade; ou (iii) o éelatautobnomo sobre sustentabilidade.

A amostra final € composta por 120 empresas, dais @ divulgam informacao sobre
sustentabilidade nos respetiwesbsitese 25 ndo divulgam qualquer tipo de informacaoeobr
sustentabilidade nos respetiwesbsites

A pesquisa relativa a divulgacdo de informacao esalistentabilidade nagebsitesdas

referidas empresas realizou-se no periodo de agosteembro de 2011.

6.2 Variaveis explicativas

Neste estudo, as principais variaveis independem@sespondem as seguintes
caracteristicas déorporate Governanc@Abdelsalam e Street, 2007):
* Board independendgndependéncia do conselho de admnistracao);
* Role duality(dualidade de funcgdes);
* Board experiencéexperiéncia do conselho de admnistragao);
* Ownership structuréestrutura acionista).
Os dados foram recolhidos manualmente atravésfdianiacao disponivel nos relatorios

de governo das sociedades e/ouwebsitesle cada empresa.

Adicionalmente, sdo consideradas as seguintesve#ide controlo, ja identificadas em
estudos anteriores como estando associadas asaprdé sustentabilidade empresarial (Chih
et al, 2010):

» Company sizédimensao da empresa);
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» Profitability (rentabilidade da empresa);

* Legal origin(origem do sistema legal do pais);

Os dados relativos a estas variaveis de contreforfaecolhidos a partir do Relatorio e
Contas de 2010 de cada empresa e do artigo dertaePal. (1998).

6.2.1 Variaveis deCorporate Governance

Board independence

Conforme referido no ponto 5.1, a percentagem deirastradores que nao exercem
qualquer funcéo de gestdo na empresa podera elsteionada positivamente com o nivel de
divulgacao de informacao sobre sustentabilidade.

Neste estudo, a independéncia do conselho de airagéo € mensurada pela propor¢ao

de administradores nao-executivos ou independsntee o total de administradores.

Role duality

A dualidade de func¢des ocorre quando o CEO desdmpenmulativamente, o papel de
presidente do conselho de administragdo. Impont&icae se existe qualquer impacto deste
fator sobre a divulgacdo de informacéo sobre stadigidlade, conforme referido no ponto
5.2.

A dualidade de funcbes é atribuido “1” se 0 CEQidonbém o presidente do conselho de

administracdo. Caso contrario, € atribuido “0”.

Board experience

Tal como referido no ponto 5.3, a cumulagdo de asamde administrador em varias
empresas traz maior experiéncia e competéncia parnssionar a gestao. A literatura indica
que este fator esta relacionado positivamente cdivudgacao de informacéo.

A experiéncia do conselho de administracdo é madaurpela proporcdo de
administradores experientes sobre o total de adtradiores. Neste estudo sdo considerados
como administradores experientes, aqueles quecipari em mais de um conselho de

administracéo e de empresas fora do Grupo.

31



Divulgacao de informagé&o sobre sustentabilidadsehar financeiro

Ownership structure

A elevada percentagem de participacfes substar(camcentracdo do capital social),
segundo a literatura, estd associada a uma redizc@ovulgacdo de informacgéo (ver ponto
5.4).

Entenda-se por participacfes substanciais aquetasegresentam mais de 5% do capital

social.

6.2.2 Variaveis de controlo

Company size

Watts e Zimmerman (1986) argumentam que as grasrmdesesas tém mais visibilidade
publica, ttm mais poder de mercado e sdo maisda@vwticias. Por isso, sdo mais suscetiveis
ao ressentimento publico, a hostilidade dos comdmres e a atencdo das entidades
reguladoras governamentais. As grandes empresasntémaior impacto sobre a sociedade,
e, portanto, normalmente tém um grupo maiorstddkeholderggue influenciam a empresa
(Hackston e Milne, 1996; Knoeat al, 2006). Assim, as grandes empresas estao sigeitas
maior escrutinio por parte do publico e, conseqmahte, estdo sob maior pressdo para
divulgar as suas atividades sociais de forma diregi o seu negocio (Cowest al, 1987).
Desta forma, as divulgacdes voluntarias podemygeicadas como um esforgo para evitar as
regulamentacdes e reduzir os custos politicos (Adznal, 1998; Clarke e Gibson-Sweet,
1999; Grayet al, 1995; Ness e Mirza, 1991).

Do ponto de vista empirico, varios estudos indiva@ma relagdo positiva entre a
divulgacdo de informacdo sobre sustentabilidadedem@nsdo da empresa (Adamisal,
1998; Cullen e Christopher, 2002; Hamid, 2004, iHare Cooke, 2005; Hossaat al, 1995;
Neuet al, 1998; Patten, 1991; Reverte, 2009; Trotman elByad981).

Neste estudo, a dimensdo da empresa € mensuradéogatitmo natural do total dos

ativos.
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Profitability

Campbell (2007) sugere que as empresas que amesémiatco desempenho financeiro
tém menos recursos disponiveis para atividadeslswante responsaveis do que as empresas
que sdo mais rentaveis. Uma possivel explicacda para associagdo positiva entre a
divulgacdo de informacéo sobre sustentabilidadeentabilidade da empresa é que a gestao
tem a liberdade e flexibilidade para realizar eekavprogramas de responsabilidade social
mais amplos aos acionistas. Empresas lucrativgsomislizam informacdo social para
demonstrar a sua contribuicdo para o bem-estaodeadsade, legitimando desta forma a sua
existéncia (Haniffa e Cooke, 2005).

Ha varios estudos, principalmente com base naatelmsstakeholdersque supdem uma
relacdo positiva entre a politica de divulgacaddasax a rentabilidade (Belkaoui e Karpik,
1989; Coweret al, 1987; Ismail e Chandler, 2005; Roberts, 1992midiin, 1985). Contudo,
0s resultados empiricos nem sempre confirmaramreksgiio positiva (Brammer e Pavelin,
2008; Garcia-Ayuso e Larrinaga, 2003; Reverte, 2B@®erts, 1992).

Ao contrario da dimenséo da empresa, a relacde antentabilidade e a divulgacéao de
informac@o sobre sustentabilidade € inconclusivan@bs e Lewis, 1995; Patten, 1991;
Roberts, 1992).

A rentabilidade da empresa é mensurada atravésaado ROA Return On Assefts

resultado liquido do exercicio sobre o total dogoat

Legal origin

Outra das variaveis a considerar é a origem dersestiegal de cada pais. Em geral, as
leis comerciais provém de duas grandes tradico€snamon Lawcuja origem € inglesa, e a
Civil Law, que deriva da lei romana. Quant€&il Law, esta subdivide-se em trés grandes
grupos:French Scandinavian e Germgha Portaet al, 1998).

Campbell (2007) sugere que as empresas serdo mscetiveis a agir de forma
socialmente responsavel se houver regulamentag@&oefalevidamente aplicada para garantir
tal comportamento. La Portt al. (1998) reportou que as medidas mais fortes deqiot
legal dos investidores sdo geralmente encontratigsaéses d€ommon Lawenquanto que
os paises de direito civil alemdo ou escandinaweeftem um nivel médio de protecdo e os

paises de direito civil francés demonstram os siwgiis fracos de protecdo do investidor.
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Adamset al. (1998) refere que o pais de domicilio da empregaa das variaveis que
influencia a divulgacao de responsabilidade social.

Segundo Chilet al. (2010), as empresas financeiras em paises coenofggal francesa
e alemd sdo mais conscientes da responsabilidadal smnpresarial, enquanto que as
empresas em paises com fortes niveis de impoggabdnvolvem-se em mais atividades de
responsabilidade social.

Assim, tendo em consideracdo os diferentes paiseandlise, pretende-se determinar
qual a relacdo entre a divulgacéo de informacacessistentabilidade e a origem do sistema
legal de cada pais.

Neste estudo serdo apenas abrangidos os paisesistejma legal é baseado Gl
Law. Deste modo, a origem do sistema legal de cadgppdiera sefrench Scandinaviarou
German sendo esta Ultima a variavebmmy A cada origem Krench Scandinavianou
German) é atribuido “1” se correspondeFeench Scandinaviarou German respetivamente.
Caso contrario, é atribuido “0". As origens dosspaiforam determinadas conforme La Porta
et al. (1998).

6.3 Metodologia

Para testar as hipoteses formuladas no pontod&mnfoalculadas estatisticas descritivas e
efetuadas andlises de correlacdo para as vari@ogiinuas (ver tabelas 2, 3 e 4,
respetivamente).

Além disso, foi estimado o seguinte modelo de e para concluir sobre a relacao

entre a variavel dependente e cada variavel indiepee:

INFSUST;; = ap+ oy BDIND;; + a; DUALITY j + 03 BDEXP,j + 04 BLKOWN;; + a5 SIZE;
+ O ROA@J + 07 LEGOR|G|,J' + &

Onde:

INFSUST =1 se a empresa divulga informacéo salstestabilidade e 0 caso contrério;
BDIND = Proporcao de administradores nao-executbtosidependentes;

DUALITY = 1 se CEO é também o presidente do corsalk administracdo e 0 caso

contrario;
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BDEXP = Proporgédo de administradores com expe@éeagi conselhos de administragao de
outras empresas;

BLKOWN = Proporcdo de acdes ordinarias detidas @oionistas substanciais (com
participacdes superiores a 5%);

SIZE = Logaritmo natural do total dos ativos da exsp;

ROA =Return on Assefgesultado liquido do exercicio sobre o total dibgos);

LEGORIG = Origem do sistema legal de cada paierich Scandinaviarou German sendo

a Ultima omitida), sendo 1 se corresponder a regpetigem e 0 caso contrario;

i = Empresa do setor financeiro do pais j;

j = Pais.

O modelo apresentado foi baseado em dois artigo8bflelsalam e Street (2007) que
define as principais caracteristicas@porate Governanceapazes de influenciar o reporte
atempado das empresas na internet; e (ii) €hdd. (2010) que analisa as determinantes de
responsibilidade social empresarial no setor firanca nivel internacional.

Como tal, foram desenvolvidas hipoteses relacionadtan certas caracteristicas de
Corporate Governangeonforme descrito no ponto 5, e incluidas vaigde controlo $ize
Profitability e Legal Origir), com base em literatura anterior, como estandocéslas a

divulgacao de sustentabilidade empresarial.
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7 Resultados

7.1 Estatistica descritiva

Tendo em consideragao a amostra de 120 empresstatdinanceiro, estabelecidas nos
12 paises da UE objeto de analise neste estude;geodbservar na tabela 2 a percentagem de
empresas que divulgam informacao sobre sustemtadddiatravés da internet e a percentagem
de empresas que nao divulgam qualquer tipo denaigdio relacionada com sustentabilidade

através da internet, relativamente a cada paisda U

Tabela 2 — Divulgacao de praticas de sustentabilida nos 12 paises da UE

Legal Origin Pais N.° total empresas Percentagerardpresas
CSR Non-CSR
Bélgica 2 100% 0%
Espanha 12 91,7% 8,3%
Franca 15 80% 20%
FRENCH Grécia 5 80% 20%
Holanda 6 100% 0%
Italia 22 68,2% 31,8%
Portugal 3 100% 0%
Dinamarca 12 100% 0%
SCANDINAVIAN Finlandia 4 75% 25%
Suécia 8 87,5% 12,5%
Alemanha 21 57,1% 42.9%
GERMAN )
Austria 10 80% 20%

& A designacAdCSRsignifica a percentagem de empresas que divulgaticas de sustentabilidade através da
internet, enquantdlon-CSRsignifica a percentagem de empresas que ndo divuégialquer tipo de informacéo
relacionada com sustentabilidade através da iriterne

Em geral, verifica-se que a maioria das empresagetty financeiro divulga informacao
sobre sustentabilidade nos seusbsites revelando em todos os paises uma percentagem
superior a 50%.

De entre os 12 paises apresentados, a Alemanhatenrse com a percentagem mais
baixa de empresas do setor financeiro que divulgansuas praticas de sustentabilidade
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através da internet (57,1%), seguida da Italia2®, Por outro lado, em paises como a

Bélgica, Holanda, Portugal e Dinamarca, todas gaesas presentes na amostra divulgam

informacé&o sobre sustentabilidade através da ittern

Na tabela 3 pode-se observar a média, desvio-padnadiana, valores minimos e

méaximos da varidvel dependente e das variaveipémtentes identificadas neste estudo.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas

Média pesvio- Mediana Minimo Méaximo
padréao
Todas as empresas
INFSUST 0,79 0,41 - - -
BDIND 0,79 0,16 0,78 0,40 1,00
DUALITY ?® 0,13 0,33 - - -
BDEXP 0,70 0,19 0,67 0,18 1,00
BLKOWN 0,48 0,31 0,53 0,00 1,00
SIZE 23,64 2,65 24,08 16,93 28,32
ROA 0,02 0,05 0,00 -0,13 0,34
FRENCH 0,54 0,50 - - -
SCANDINAVIAN® 0,20 0,40 - - -
GERMAN? 0,26 0,44 - - -
Empresas com
informacé&o sobre
sustentabilidade
BDIND 0,79 0,16 0,77 0,40 1,00
DUALITY ?® 0,12 0,32 - - -
BDEXP 0,70 0,18 0,67 0,30 1,00
BLKOWN 0,43 0,32 0,45 0,00 1,00
SIZE 24,46 2,09 24,54 19,55 28,32
ROA 0,01 0,03 0,00 -0,13 0,29
FRENCH 0,56 0,50 - - -
SCANDINAVIAN® 0,23 0,42 - - -
GERMAN? 0,21 0,41 - - -

37



Divulgacao de informagé&o sobre sustentabilidadsehar financeiro

_ Desvio- _ _ _
Média . Mediana Minimo Maximo
padréao
Empresas sem
informacé&o sobre
sustentabilidade
BDIND 0,78 0,16 0,80 0,50 1,00
DUALITY ® 0,16 0,37 - - -
BDEXP 0,69 0,23 0,67 0,18 1,00
BLKOWN 0,69 0,18 0,69 0,33 1,00
SIZE 20,52 2,22 20,31 16,93 24,17
ROA 0,04 0,09 0,01 -0,05 0,34
FRENCH 0,48 0,51 - - -
SCANDINAVIAN® 0,08 0,28 - - -
GERMAN? 0,44 0,51 - - -

INFSUST = Informacdo sobre sustentabilidade; BDINDPropor¢cdo de administradores ndo-executivos ou
independentes; DUALITY = 1 se CEO é também o pesgieldo conselho de administracédo e 0 caso cantrari
BDEXP = Propor¢do de administradores com expei@éani conselhos de administracdo de outras empresas;
BLKOWN = Proporgéo de agOes ordinarias detidasgp@nistas substanciais (com participacdes acinti¥/ge

SIZE = Logaritmo natural do total dos ativos da szsp no final do ano; ROA Return on Asset&esultado
liquido do exercicio sobre o total dos ativos); INRE, SCANDINAVIAN ou GERMAN = Origem do sistema
legal de cada pais.

% As médias destas varidveis representam a peregntatp empresas que divulgam informagdo sobre
sustentabilidade através da internet (INFSUST),resgs cujo CEO coincide com o presidente do comsigh
administracdo (DUALITY) ou empresas cuja origemsigiema legal do pais é francesa, escandinaveemaal
(FRENCH, SCANDINAVIAN ou GERMAN).

Em média, 79% do total das empresas divulgam irdo&m sobre sustentabilidade nos
seuswebsites

No que respeita as variaveis independentes, impeftair que, em média, existe uma
elevada percentagem de administradores néo-exesuiw independentes (79%) nos
conselhos de administracdo das empresas selecrasdan como uma elevada percentagem
de administradores com experiéncia em conselhoadd@nistracdo de outras empresas
(70%). Por outro lado, a cumulagdo de funcdes d© @Epresidente do conselho de
administracdo revela-se ndo ser uma pratica comasnempresas do setor financeiro dos
paises da UE em estudo, com uma média de 13%,ojesdbretudo, a teoria de agéncia. E
também possivel observar que, das 120 empresagadatl) existe pelo menos uma cujo
capital social é totalmente disperso, ndo tendéggea acionista uma participacéo superior a

5%, enquanto que, em oposicao, existe pelo menaseumpresa cujo capital é detido a 100%
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por acionistas substanciais. De notar ainda quetasno dos ativos varia entre -13% e 34%,
sendo que a média € bastante reduzida (2%) e amaeélinula, o que quer dizer, neste ultimo
caso, que metade das empresas observadas tem urmBXAo de 0%. Este facto pode ser
explicado pela forte crise financeira que atravessaatualmente. Das 120 empresas que
compdem a amostra, 54% séo de origem legal franzé%a de origem legal aleméa e 20% de
origem legal escandinava.

Analisando as empresas com e sem informacdo soistentabilidade em separado,
verifica-se que as variaveis BDIND, BDEXP e SIZEwmsem valores meédios superiores no
caso de divulgarem politicas de sustentabilidadeerQsto dizer que, as empresas que
divulgam informacé@o sobre sustentabilidade atralg@iternet tém, em média, uma maior
percentagem de administradores néo-executivosmdigmtes no conselho de administracéo
e com experiéncia em conselhos de administracdouttas empresas. Além disso, sdo as
empresas de maior dimensdo que mais divulgam aspsliticas de sustentabilidade, o que
se revela consistente com a literatura. Em contiidpa as empresas que ndo divulgam
informac&o sobre sustentabilidade apresentam, ediamé@ma percentagem superior de
CEOs que, cumulativamente, séo presidentes do lbonde administracdo, um nivel superior
de concentracdo do capital social e, contrariamexte esperado, tém um nivel de
rentabilidade superior as empresas que divulgapoliticas de sustentabilidade. Em termos
de origem do sistema legal do pais, importa retgre, das 25 empresas que néo divulgam
qualquer informacdo sobre sustentabilidade, 48% ds@rigem legal francesa, 44% de
origem legal alemé e apenas 8% de origem legahdswva. Deste modo, parece haver uma
maior divulgacao por parte dos paises escandin®inamarca, Finlandia e Suécia) face aos

paises de origem legal francesa e alema.

A tabela 4 apresenta a correlacéo entre as vasigeatinuas. Devido a natureza discreta
e ao intervalo limitado, ndo foram incluidas adais binarias na andlise da correlacéo de

Pearson.
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Tabela 4 — Matriz de correlagéo de Pearson para asriaveis continuas

BDIND BDEXP BLKOWN SIZE ROA
BDIND 1 - - - -
BDEXP 0,250*** 1 - - -
BLKOWN -0,043 0,032 1 - -
SIZE -0,164* -0,032 -0,351*** 1 -
ROA 0,082 0,073 0,175* -0,335*** 1
BDIND = Propor¢cdo de administradores n&o-executiwns independentes; BDEXP = Proporcdo de

administradores com experiéncia em conselhos dénédracdo de outras empresas; BLKOWN = Proporgdo d
acdes ordinarias detidas por acionistas substar(cam participa¢des acima de 5%); SIZE = Logaritratural

do total dos ativos da empresa no final do ano; RQ®eturn on Assetgesultado liquido do exercicio sobre o
total dos ativos).

*xx *% @ * indicam significancia estatistica aowdl de 0.01, 0.05 e 0.10, respetivamente.

A variavel BDIND é correlacionada positivamente ca@mvariavel BDEXP, o que
significa que empresas com maior numero de admadistes n&o-executivos ou
independentes tém também um maior nimero de adragiagses com experiéncia. Por outro
lado, a BDIND é correlacionada negativamente cowarégavel SIZE, o que pressupde que
quanto maior for a dimensdo da empresa, menor eopoggdo de administradores néo-
executivos ou independentes.

A variavel BLKOWN € correlacionada negativamentemca variavel SIZE e
positivamente com a variavel ROA, o que demonsimampresas de menores dimensdes ou
com maior rentabilidade tendem a ter uma maior @atnacéo do capital social.

A variavel SIZE é correlacionada negativamente eonariavel ROA, o que significa
gue as empresas de maior dimensdo tém menores dévegntabilidade.
existem coeficientes de correlacdo na amostraisnfe@nente altos (i.e., superiores a 0,80),
que possam causar problemas graves de multicdtiaeat O coeficiente mais elevado (-
0,351) é entre a variavel SIZE e BLKOWN.

° Regra geral, a correlacéo entre variaveis expliassuperior a 0,80 sugere a existéncia de pratslesérios de
multicolinearidade (Gujarati, 1995).
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7.2 Resultados da regressao

Conforme se pode observar na tabela 5, a maioe pls coeficientes estimados sdo
estatisticamente significativos e tém o sinal emper Isto significa que os resultados sao
consistentes com as hipéteses formuladas no pobsbadas em estudos anteriores.

Tabela 5 — Resultados da regressao

Variaveis Coeficiente
Constante -45,078***
BDIND 7,348**
DUALITY 2,249
BDEXP 5,794**
BLKOWN -5,868*
SIZE 1,858***
ROA -16,560
FRENCH -2,885**
SCANDINAVIAN 4,477
LR Statistic 39,256
Nagelkerke R 0,783

BDIND = Propor¢édo de administradores ndo-executawpgndependentes; DUALITY = 1 se CEO é também o
presidente do conselho de administracao e 0 castwaco; BDEXP = Proporcdo de administradores com
experiéncia em conselhos de administracdo de oatrgsesas; BLKOWN = Propor¢éo de agdes ordinarias
detidas por acionistas substanciais (com partiGipa@cima de 5%); SIZE = Logaritmo natural do toias
ativos da empresa no final do ano; ROAReturn on Assetfesultado liquido do exercicio sobre o total dos
ativos); FRENCH ou SCANDINAVIAN = Origem do sistertegal de cada pais.

*x +* @ * indicam significAncia estatistica aovél de 0.01, 0.05 e 0.10, respetivamente.

O coefiente estimado da variavel BDIND é estatisécpositivamente significativo ao
nivel de 5%, o que sugere que empresas com umadelg@ercentagem de administradores
nao-executivos ou independentes sdo mais suseetivéivulgacdo de informacdo sobre
sustentabilidade. Na verdade, os administradordependentes geralmente estdo mais
interessados em satisfazer as responsabilidadesssda empresa (Zahra e Stanton, 1988),
pois sabem que podera aumentar o seu prestigiociedade. Estudos anteriores fornecem

evidéncias de uma relacdo positiva entre a propaedadministradores independentes e os
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niveis de divulgacdo voluntaria (e.g. Ajinkghal, 2005; Beasley, 1996; Chen e Jaggi, 2000;
Kelton e Yang, 2008).

O mesmo acontece com o coeficiente estimado dawelBDEXP, que demonstra uma
relacdo positiva entre a divulgacédo de informagiwes sustentabilidade e a percentagem de
administradores com experiéncia em conselhos ddanairacdo de outras empresas. Os
administradores, ao acumularem experiéncias emredifes empresas, adquirem
conhecimentos que podem melhorar a supervisdomada de decisdo e, consequentemente,
ajudar a tornar a informacéo mais transparentey®eihal, 1996). O aumento da divulgacao
de informagéo pode também ser um meio utilizadogsses administradores com vista a
salvaguarda da sua reputacdo e/ou melhoramen&udoercado de trabalho externo (Kaplan
e Reishus, 1990).

Tal como esperado, a variavel explicativa BLKOWNeggnta uma relacdo negativa
com a variavel dependente INFSUST, o que revela ajuempresas com capital social
disperso por muitos investidores sofrem maior @@gsmra divulgarem informacao (Cullen e
Christopher, 2002), a fim de reduzirem assimetdi@snformacéo entre a organizacdo e 0s
seus acionistas (Prencipe, 2004). Contudo, impefexir, que esta € a variavel explicativa
mais fraca do modelo, com um nivel de significaesi@tistica de 10%.

A variavel explicativa mais forte do modelo é a éitsdo da empresa (SIZE), com um
nivel de significancia estatistica de 1%. Comorf expectavel, sdo as empresas de maior
dimensado que mais divulgam sobre as suas pratccassientabilidade. Para manterem a sua
reputacdo no mercado, as grandes empresas optadivplyar mais informacao a fim de
assegurarem a confianca de todos os stakeholdersAssim, os resultados desta variavel
sao consistentes com os obtidos em varios estugosmdicam uma relacdo positiva entre a
divulgacao de informacéo sobre sustentabilidadeliemansdo da empresa (e.g. Adashal,
1998; Cullen e Christopher, 2002; Hamid, 2004; iHare Cooke, 2005; Reverte, 2009).

A divulgacdo de informacgdo sobre sustentabilidask& ¢éambém relacionada com a
origem do sistema legal de cada pais. De refegraguempresas dos paises de origem legal
francesa divulgam menos que as dos paises de oligminalema, enquanto que, por outro
lado, as empresas dos paises de origem legal @saaadivulgam mais que as dos paises de
origem legal alema. Tal podera ser explicado pefeslidas de protecdo legal dos
investidores, em que nos paises de direito cieiindlo ou escandinavo o nivel de protecéo €

maior que nos paises de direito civil francés (betdet al, 1998).
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8 Conclusodes

Este estudo analisa alguns fatores que influen@adivulgacdo de informacdo sobre
sustentabilidade através da internet por partenskiticées financeiras de 12 paises da UE
selecionados para o efeito. Esses fatores resumeanegrtas caracteristicas @erporate
Governancede dimenséao e rentabilidade da empresa e a odgesistema legal do respetivo
pais.

De acordo com os resultados obtidos, as empresaetdo financeiro que divulgam
informacéo sobre sustentabilidade através da ettes&o aquelas que: (i) tém uma maior
percentagem de administradores independentes e exqmariéncia em conselhos de
administragdo de outras empresas, (ii) ttm umarngigspersao do capital social e (iii) tém
uma maior dimenséo. Além disso, das trés origegaideprovenientes daivil Law (French,
Scandinaviare Germar), as empresas estabelecidas em paises de origaheteandinava
sdo mais propensas a divulgacao das praticas tenglslidade do que as estabelecidas em
paises de origem legal alema. Por outro lado, gsem@as estabelecidas em paises de origem
legal francesa séo as que menos divulgam informsgdi@ sustentabilidade.

Assim, os resultados obtidos confirmam as conchisdpresentadas em estudos
anteriores (e.g. Adamat al, 1998; Ajinkyaet al, 2005; Chen e Jaggi, 2000; Cheh al,
2010; Cullen e Christopher, 2002; Daletaal, 1996; Haniffa e Cooke, 2005; Kelton e Yang,
2008; Prencipe, 2004; Reverte, 2009; Roberts, 1992)

No que respeita a dualidade de funcdes e a red@d®l da empresa, os resultados
revelam que estas variaveis ndo sao relevantegpgliaar a divulgacdo de informacao sobre
sustentabilidade através da internet por partergdisuicbes financeiras abrangidas por este
estudo.

Este estudo contribui para a literatura, uma vee @nalisa a relacdo entre as
caracteristicas d€orporate Governancelas instituicbes financeiras e a divulgacdo de
informacé&o sobre sustentabilidade nos respetinaissites

No futuro, os estudos sobre esta matéria poderstart@ influéncia das variaveis
significativas neste estudo em outros paises onesetle atividade.
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LimitacOes e pesquisa futura

Os resultados desta pesquisa estédo sujeitos & Vi@nigacdes. Em primeiro lugar, este
estudo incidiu sobre a divulgacdo de informacaoresadustentabilidade de instituicoes
financeiras de 12 paises da UE, mais especificandat Europa Ocidental, ndo sendo
generalizado aos restantes paises da UE. Além, disisbe uma maioria de paises de origem
legal francesa analisados, face aos paises derolegal alema ou escandinava, o que podera
nao ser equitativo para explicar a relacdo entmegem legal do pais e o nivel de divulgacao
de informagao sobre sustentabilidade.

Apenas foram consideradas 120 empresas na amiostilasendo desconsideradas cerca
de 92 empresas por insuficiéncia de informacéao raspetivoswebsitesou por estes ndo
conterem informacéo em inglés ou, ainda, por malduséo, aquisicdo ou reestruturacéo da
empresa. Apesar de se considerar uma amostraesticicom 120 empresas, a falta de
informacé&o excluiu quase metade das empresas dsrarmuocial.

A escolha das variaveis independentes para o maldetegressao foi também limitada
pela disponibilidade de informacao. Pesquisas dstpodem considerar outras variaveis, tais
como, a idade dos administradores (Abdelsalam eeGtR007), percentagem de acdes da
empresa detidas pelos gestores (Kelton e Yang,)2@@@litora externa (Kelton e Yang,
2008), numero de bolsas de valores estrangeiraguena empresa € cotada (Reverte, 2009),
nivel de exposicado aoeedia(Reverte, 2009), indice de qualidade das escaagedtdo de
cada pais (Chilet al, 2010) e indice de cooperacdo entre empregadmpesgado de cada
pais (Chihet al, 2010).

A pesquisa relativa a divulgacdo de informacao esaustentabilidade limitou-se ao
periodo de agosto a novembro de 2011 e centropesgaa na informacédo divulgada nos
websitesdas empresas. Assim, recomenda-se que, em pesduigeas, sejam analisados
diferentes periodos em varios anos, de modo a lparae evolucdo do CSReporting ao
longo dos anos, e sejam também consideradas adgaljdes em outros meios de
comunicacao utilizados pelas empresas, tais camnwig e revistas.

Por ultimo, dada a natureza extremamente complexaetbr financeiro e a restricdo
temporal e geografica, existem limites inerentesapacidade de pesquisa empirica para
capturar todas as dimensdes que influenciam agicpslie praticas de divulgacdo de
informac&o sobre sustentabilidade. Por isso, umdesimais detalhado e alargado aos

restantes paises da UE podera ajudar na compredessas questoes.
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