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Resumo

O governo das sociedades tém vindo a centrar atencdo crescente, incorporando um
conjunto de regras e procedimentos que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma
organizacédo, com observancia de principios como a transparéncia e a responsabilizacéo.

A responsabilidade social expressa-se pela adocdo voluntaria de preocupacfes para com
a comunidade, em que ser socialmente responsavel é estar para além do minimo exigido

legalmente, tendo aumentado consideravelmente o interesse em torno deste tema.

Analisando a relagdo entre o governo das sociedades e a responsabilidade social,
constata-se que ambos tem sido investigados de forma independente, contudo diversos

autores consideraram a existéncia de indicios da sua complementaridade.

A presente investigagdo replica uma hipdtese do estudo de Jamali, Safieddine e Rabbath
(2008), adaptando-a ao contexto empresarial Portugués, com o objetivo de compreender
como as empresas do PSI20" encaram a relacdo entre o governo das sociedades e a

responsabilidade social a luz de trés modelos empiricos.

Apresenta-se um estudo de caso, de natureza exploratéria e descritiva, recorrendo a
andlise qualitativa e quantitativa, através de um inquérito por questionario e do uso de

técnicas de observacéo.

A amostra é composta pelas empresas cotadas a data de 31 de dezembro de 2012 no
PSI20, sendo o periodo de analise de 2010 a 2012, participando na investigacdo 12

empresas de diversos setores de atividade.

Conclui-se relativamente as empresas do PSI20 analisadas, que as mesmas consideram a
existéncia de uma relacdo entre o governo das sociedades e a responsabilidade social,
traduzindo-se esta ligacdo pela responsabilidade social como uma dimensdo do governo das
sociedades.

Analisa-se e confirma-se a existéncia de um relacionamento entre as qualificacées dos
membros do conselho de administracdo e do grau de cumprimento das recomendacdes da
CMVM? com o valor gasto anualmente em iniciativas de responsabilidade social.

Palavras chave: Governo das Sociedades, Responsabilidade Social, PSI20, Conselho de

Administracao.

! Portuguese Stock Index.
2 comissdo do Mercado de Valores Mobilirios.



Abstract

Corporate governance has been increasing attention, incorporating a set of rules and
procedures that intend to optimize the performance of an organization, in conformity with

principles such as transparency and accountability.

Corporate social responsibility is expressed by the voluntary adoption of concerns for the
Community in general, that being socially responsible is living beyond the minimum required

by law, having considerably increased the interest around this topic.

Evaluating the relationship between corporate governance and corporate social
responsibility, we find that both have been investigated individually, however many authors

considered the existence of evidence of their complementarity.

This research replicates a theory study of Jamali, Safieddine and Rabbath (2008),
adjusting it to the Portuguese business context, with the purpose of understanding how the
companies of PSI20 treat the relationship between corporate governance and corporate social

responsibility regarding to three empirical models.

We present a case study of exploratory and descriptive nature, using the qualitative and

quantitative analysis, through a questionnaire review and the use of observation techniques.

The example consists in all the listed companies of the PSI20 at the date of 31 December
of 2012, being the period of analysis from 2010 to 2012, participating in research 12

companies from several sectors.

We conclude that the examined companies of PSI20 deliberate the existence of a
relationship between corporate governance and corporate social responsibility, converting this

association for the corporate social responsibility as a dimension of corporate governance.

We consider and confirmed the existence of a relationship between the qualifications of the
board of directors and the degree of compliance with the recommendations of the CMVM
about corporate governance, with the amount spent annually on corporate social responsibility

initiatives.

Key words: Corporate Governance, Corporate Social Responsability, PSI20, Board of

Directors.
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Introducdao

O governo das sociedades, do inglés corporate governance (CG) comecou a gerar interesse
no final do século XX. Até ai significava pouco para a generalidade dos empresarios e
investigadores. Diversos fatores, como por exemplo, os escandalos financeiros ocorridos nos
Estados Unidos da América (EUA), fruto de deficiéncias nos sistemas de governo societario,
levaram a um aumento exponencial do interesse pelo tema sendo o mesmo atualmente

discutido e estudado quase mundialmente.

A definicdo de governo das sociedades difere substancialmente, consoante o autor, embora
de forma geral se associe a um conjunto de regras e procedimentos, que manifestam
preocupaces com a separagdo entre a propriedade e o controlo, a luta contra a corrupgéo e a
protecdo dos direitos dos acionistas minoritéarios, tendo por finalidade otimizar o desempenho
de uma organizacao, com observancia de principios como a transparéncia, a sustentabilidade e

a responsabilizacéo.

O governo societario € igualmente visto como uma componente fulcral no refor¢co da
confianga do investidor, sendo que um sistema eficaz de governance contribui para alcancgar o

grau de confianca necessario ao funcionamento adequado de uma economia de mercado.

Por outro lado, o governo das sociedades deve proporcionar incentivos adequados para que
0 6rgdo de administrac@o prossiga os objetivos do interesse da empresa e dos seus acionistas,
devendo facilitar uma fiscalizacdo eficaz, contribuindo para a melhoria da eficiéncia e do

crescimento econémico.

Em 1999 sdo dados os primeiros passos do governo das sociedades em Portugal através
da emissdo de recomendacbes e regulamentos sobre este tema, seguindo a orientagdo e
tendéncia europeia. Desde entdo um longo caminho tem sido percorrido dando origem a
atualizacdes sucessivas dos coédigos, regulamentos e recomendacdes de governo das
sociedades, contribuindo para isso a participacdo da iniciativa privada. Em 2014 ja é possivel
as empresas adotarem um codigo de governo das sociedades diferente ao da Comisséo do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)3, desde que emitido por entidade vocacionada para o

efeito.

Ao longo da ultima década paralelamente ao interesse no governance da-se uma maior
énfase na tematica da responsabilidade social das empresas, que se reflete no aumento da
preocupacdo das empresas desenvolverem e adotarem coédigos de boas praticas, ética e

politicas de responsabilidade social.

A responsabilidade social esta ligada a ado¢éo voluntaria de comportamentos expressos na
preocupacdo com a Comunidade e o ambiente em que atua. Nao existe um conceito
homogéneo sobre este assunto, sendo o mesmo subjetivo e de dificil definicdo. Estdo

associados a responsabilidade social principios como a sustentabilidade, transparéncia e

accountability.

® Organismo regulador, com poder vinculativo, que controla e fiscaliza o mercado mobiliario Portugués.
1



Durante muito tempo, confundiu-se responsabilidade social com ag¢6es de filantropia, que
apesar de poderem estar inseridas nas iniciativas de responsabilidade social, por si s6, ndo
tornam as organizacdes socialmente responsaveis. Ser socialmente responsavel é estar para
além do minimo exigido legalmente, é contribuir para um melhor ambiente e uma Sociedade

mais sustentavel.

Os empresarios comecam a reconhecer, que 0 sucesso econdémico e financeiro podera
estar ligado a integracédo dos valores do desenvolvimento sustentavel, o desenvolvimento que
permite as geragdes presentes satisfazer as suas necessidades, sem pér em causa a mesma
possibilidade as geracdes futuras, expectando-se uma maior integragdo nas operagfes das

empresas, de preocupacdes com o impacto econémico, social e ambiental.

Verifica-se em grande parte da literatura, que a pesquisa e a investigacdo sobre o governo
das sociedades e a responsabilidade social vém sendo realizadas de forma independente.
Analisando os pontos de contacto entre o governo das sociedades e a responsabilidade social,
encontramos autores que consideram estes conceitos como complementares, sendo mesmo

identificada uma relagdo de ambos estarem para a cara e a coroa da mesma moeda.

Na revisdo da literatura, consta que o governo das sociedades abrange a questdo da
responsabilidade social das empresas e ambos sdo elementos fundamentais para construir a
confianca das pessoas no mercado Unico. A responsabilidade social na sua esséncia pode ser
vista como uma extensdo dos esforcos de promogdo de um governo das sociedades,
constatando-se que estas duas tematicas tém mais em comum do que a primeira vista

aparentam.

Dos trabalhos analisados, evidenciam-se trés modelos que corroboram a relagdo entre o
governo das sociedades e a responsabilidade social, pretendendo-se com este estudo
demonstrar a forma como as empresas cotadas no principal indice bolsista Portugués (PSI20)
encaram esta relacdo, a luz dos modelos empiricos de Hancock (2005), Ho (2005) e Bhimani e

Soonawalla (2005), abordados na revisdo da literatura.

Este estudo tem como objetivo compreender, descrever e caracterizar como as empresas
gue constituiam o PSI20, em dezembro de 2012, encaram a relacdo entre o governo das
sociedades e a responsabilidade social, pretendendo-se dar resposta a esta problemética com
base na informacao recolhida através de um inquérito por questionario e pela observacdo de

informacéao financeira.

No inquérito a populacdo alvo deste estudo, colocam-se trés séries de perguntas relativas
as posi¢cfes assumidas pelas organizagbes quanto: (i) ao governo das sociedades; (i) a

responsabilidade social; e (iii) a relacdo entre ambos os temas.

Os dois primeiros grupos de questdes, permitem caracterizar a forma como as organizacfes
gue constituiam o principal indice bolsista portugués, encaram estes temas, a abordagem que
fazem aos mesmos, o seu posicionamento e grau de evolucdo face a terminologia e préaticas

manifestadas na literatura cientifica relacionada.



Ap6s um enquadramento individual dos temas, questiona-se sobre a esséncia desta
investigacdo, procurando obter a posigdo dessas empresas quanto a relacdo entre o governo
das sociedades e a responsabilidade social, enquadrando esta ligacdo num dos modelos

apresentados.

Outro objetivo deste trabalho é analisar o relacionamento das qualificacdes dos membros do
conselho de administracdo e o grau de cumprimento das recomendacdes da CMVM com o
valor gasto anualmente, pelas empresas participantes nesta investigagdo, em iniciativas de

responsabilidade social.

Para isto, tornar-se-a necessario homogeneizar os valores dos gastos em iniciativas de
responsabilidade social, construir racios com base no capital préprio e ativo, de modo a
relaciona-los com as variaveis: (i) qualificacdes e (ii) grau de cumprimento das recomendacdes

do governo societario.

No final deste trabalho, espera-se obter evidéncias e concluir quanto a existéncia de uma
relacdo entre o governo das sociedades e a responsabilidade social no caso das empresas do
PSI20, aferindo o modelo que melhor descreve esta ligagéo e as relacdes existentes entre (i)
as qualificacdes dos membros do conselho de administragéo, o (ii) grau de cumprimento das
recomendac¢cBes da CMVM com (iii) o valor gasto anualmente pelas empresas participantes

neste estudo, em iniciativas de responsabilidade social.

A motivacdo e interesse deste trabalho devem-se ao facto de existir pouca investigagéo
sobre estas tematicas a ser desenvolvida em territdrio nacional e ser dada pouca atencdo a

criacdo de uma ligacéo entre estes dois conceitos, face a proeminéncia destas matérias.

Outra razdo que suscita o interesse nesta investigacdo depreende-se com os escandalos
financeiros das duas Ultimas décadas, o que leva a que o governo das sociedades venha a ser
alvo de uma atencéo crescente, sendo atualmente considerado um dos fatores do sucesso das

organizagoes.

Por outro lado, assistimos a consciencializagdo de que as organizacdes, para além dos
seus objetivos basicos como a obtencao de lucros e o crescimento, devem contribuir para
a melhoria das condi¢des sociais da Comunidade onde estdo inseridas, estando em voga o

conceito de responsabilidade social.

Embora considerando a escassa investigacdo na area, existem autores que consideram um
grande desafio demonstrar a correlagdo ou a endogeneidade do relacionamento entre o
governo das sociedades e a responsabilidade social, pelo que o contributo desta investigagédo
empirica sera a indagacao de um tema ainda ndo explorado no contexto Portugués,

adicionando alguma contribuicéo a investigagdo académica existente.

O presente estudo encontra-se organizado em quatro capitulos. No Capitulo |, efetua-se
uma revisdo da literatura com foco no governo das sociedades, na responsabilidade social e na
relacdo entre estes temas, apresentando-se diversas consideracdes de diversos autores

quanto a estas matérias.



No Capitulo Il, demonstra-se a problematica de investigacdo, o modelo de analise,
tracando-se a metodologia a seguir, caraterizando-se a populacéo a estudar além de se definir
as hipéteses de investigacao.

No Capitulo 11, apresentam-se os resultados obtidos por parte das empresas do PSI20,
quanto ao inquérito sobre a relacdo entre o governo das sociedades e a responsabilidade
social, destacando a informacdo qualitativa e quantitativa recolhida e os racios de
responsabilidade social construidos de forma a validar as hipoteses de investigagdo quanto a
qualificagcdo dos membros dos conselhos de administracdo e ao grau de cumprimento das

recomendagdes sobre o governo das sociedades.

No Capitulo IV apresentam-se as principais conclusfes da investigacdo, incluindo uma
visdo geral da investigacdo efetuada, as suas limitacGes, bem como argumentos para a
continuidade da pesquisa e estudo deste tema.

Por dltimo, inclui-se a bibliografia utilizada e os anexos que suportam as conclusfes,

devidamente referenciados.

A grandeza, a relevancia e a complexidade do tema, a par da literatura e da praxis existente
sobre esta temética, constituem fatores que restringem a abrangéncia do presente trabalho e

que permanecerao para pesquisa futura.

O presente trabalho encontra-se redigido ao abrigo do novo acordo ortografico.



Capitulo | — Revisao da Literatura

1. O Governo das Sociedades

O debate sobre o governo das sociedades tem vindo a ganhar relevo no meio académico e
empresarial desde o final da época de 80, originado por diversos fatores como a crise na Asia,
na América Latina, os escandalos financeiros de grandes empresas nos EUA e mais

recentemente pela crise financeira mundial.

1.1. O Conceito de Governo das Sociedades

A definicdo de governo das sociedades esta longe de ser consensual, existindo mesmo
divergéncias substanciais de pais para pais (Solomon & Solomon, 2004), sendo varios os

autores a contribuir para o aperfeicoar da definicdo que reine uma maior unanimidade.

O termo governacao (do inglés governance) é um conceito relativamente recente (Cadbury,
1992; OCDE, 2004) deriva do Latim gubernare, que significa governar, orientar numa
determinada direcdo. Existem varias definicbes de governo das sociedades, com foco em
diferentes areas. Para Cadbury (1992:82.5), o governo das sociedades é visto como “o sistema

pelo qual as empresas séo dirigidas e controladas”.

Segundo Cannon (1994), citado por Solomon e Solomon (2004:13), “0 governo de uma
empresa é a soma das atividades que compde a regulagéo interna em conformidade com as
obrigacges legais, a propriedade e o controlo”. Para Shleifer e Vishny (1997:738), o “corporate
governance lida com as formas pelas quais os fornecedores de capital das organizacdes,

asseguram a eles préprios a obtencado de retorno do seu investimento”.

De forma resumida, Parkinson (1994), citado por Solomon e Solomon (2004:13), entende o
governo das sociedades como “o0 processo de supervisdo e controlo destinado a garantir que a
gestdo da empresa age de acordo com 0s interesses dos acionistas”, estando associados ao
corporate governance conceitos como compliance, accountability e transparéncia (MacMillan,

Money, Downing & Hillenbrad, 2004 citados por Jamali et al., 2008).

No contexto Portugués, a CMVM, define-o como um “sistema de regras e condutas relativo
ao exercicio da direcdo e do controlo, das sociedades emitentes de a¢Bes admitidas a

negociacdo em mercado regulamentado” (CMVM, 1999:1).

Do ponto de vista juridico, o governo das sociedades pode ser entendido como “o conjunto
das regras (legais, estatutarias, jurisprudenciais, deontolégicas), instrumentos e questdes

respeitantes a administracdo e ao controlo (fiscalizacdo) das sociedades” (Abreu, 2010:7).

Para a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE), o
corporate governance é entendido como “um conjunto de relacdes entre a gestdo de uma
empresa, o seu conselho de administracéo, os seus acionistas e outras partes interessadas”
(OCDE, 2004:11).



Por sua vez o Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG), define-o como o

“conjunto de estruturas de autoridade e de fiscalizacéo, internas e externas, tendo por objetivo

assegurar que a sociedade estabeleca e concretize, eficaz e eficientemente, atividades,

relagBes contratuais e as responsabilidades sociais que estdo subjacentes a sua existéncia”
(adaptado de Silva, Vitorino, Alves, Cunha & Monteiro, 2006:12).

Conclui-se que embora ndo haja uma definicdo universalmente aceite face a abrangéncia e

complexidade do conceito, emergem alguns pontos comuns nos diversos autores o que leva ao

aparecimento de um conjunto de principios, que servem de orientacdo aos diferentes sistemas

de governo.

1.2. Os Principios de Governo das Sociedades

Nos diferentes cédigos de governo das sociedades Crowther e Seifi (2011), identificaram

um conjunto de 8 principios transversais:

1)

2)

3)

4)

5)

Transparéncia

O acesso a informacgéo de forma direta e ndo condicionada (objetivos, misséo e visao,
responsabilidades, regras e procedimentos, informacéo financeira entre outros), séo
essenciais para os utilizadores internos/externos, para a tomada de decisdo. Este

principio € também referido por Huse (2005) e Page (2005).
Estado de Direito

Um bom sistema de governance pressupde um conjunto de regras de funcionamento,
orientadas para a protecdo dos interesses de todos os investidores (com foco na
protecdo dos minoritarios), de forma transparente. Este principio é também referido por
Dunlop (1998).

Participagéo
O direito/poder de participar nas decisdes das organizacdes, através do expressar de
opinido é um dos marcos de um bom governo.

Capacidade de Resposta

Embebida no principio da transparéncia e da participagcdo, a capacidade de resposta
implica que os regulamentos e processos de governo societario, estejam definidos de

forma a satisfazer todos os stakeholders em tempo (til.
Igualdade

Todos os investidores terem a percepcdo que sao tratados de forma igual,
independentemente da percentagem de participacdo societaria, assegurando-se que

todas as vozes sao tidas em conta nas decisdes.



6) Eficiéncia e eficacia
A reducdo dos gastos (eficiéncia), associada ao alcancar dos objetivos (eficacia), sao
pontos essenciais no uso sustentavel dos recursos limitados a disposicao das

organizacdes. Este principio € também referido por Tricker (1994) e Kendall (1999),

citados por Jamali et al. (2008).
7) Sustentabilidade

Existéncia de uma perspetiva de longo prazo, alcancando os objetivos de forma
sustentavel, face a tendéncia do aumento dos gastos operacionais das organizacges,
destacando-se a necessidade do uso de recursos reutilizaveis. Este principio &€ também
referido por Keasy e Wright (1997).

8) Accountability/Responsabiliza¢éo

Preocupagéo com o reconhecimento e o assumir de responsabilidades pelos efeitos das
acOes que afetam os stakeholders. Este principio € também referido por Keasy e Wright
(1997); Huse (2005) e Tricker (1994), citado por Jamali et al. (2008).

N&o existe um modelo Unico de bom governo das sociedades, pelo que ndo esta definido
com caracter de obrigatoriedade um conjunto de normas a cumprir, servindo estes principios

como linhas orientadoras para o alcancar de uma melhor governacao.

A OCDE em 1999 emitiu os designados “principios da OCDE sobre o governo das
sociedades”, tratando-se da primeira iniciativa a nivel de organizagbes intergovernamentais

para a definicdo de elementos base de bom governo.

1.2.1. Os Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades

Os principios da OCDE sobre o governo das sociedades, apesar de serem normas ndo
vinculativas, passaram a ser tidos em conta como boas praticas no desenvolvimento de

iniciativas de governo das sociedades.

Foram adotados por uma multiplicidade de paises, sendo uma referéncia internacional para
os investidores e na elaboracdo de cddigos de bom governo (Silva et al., 2006). Estes

principios cobrem seis temas principais sobre o governo das sociedades (OCDE, 2004):
1) Enquadramento legal e institucional do governo das sociedades

Promoc&o de mercados transparentes e eficientes, com observancia da legalidade e a

atribuicdo de responsabilidades entre autoridades de supervisao e regulagao.
2) Direitos dos acionistas e funcdes relativas ao seu exercicio

Protecdo do exercicio de direitos dos acionistas, homeadamente quanto ao acesso a
informacdo relevante e atempada, participacdo e votagdo nas assembleias gerais,
eleicdo dos membros da administragdo, emissao de opinido sobre a politica de

remuneracdo dos administradores e compensacfes, entre outras.
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3) Tratamento equitativo dos acionistas

Assegurar o tratamento equitativo dos acionistas, incluindo os minoritarios e os

estrangeiros, garantindo que todos tém os mesmos direitos.
4) Papel dos stakeholders no governo das sociedades

Ter em consideragdo os direitos legais e contratuais dos stakeholders, encorajando a
cooperacdo dos mesmos de forma a otimizar o desempenho da empresa, de acordo
com os objetivos definidos.

5) Divulgagéo de informagéo e transparéncia

Garantir a divulgacdo tempestiva e objetiva de todas as informagfes relevantes para a
Sociedade, nomeadamente informacao financeira, desempenho, participacdes sociais e
governo, seguindo rigorosamente as disposicées legais (normas contabilisticas,

avaliacdo por auditores independentes e pareceres de analistas).
6) Responsabilidade do 6rgdo de administragao

Acompanhamento e fiscalizagdo eficaz da gestdo pelo 6rgdo de administragéo,
garantindo a gestdo estratégica de forma independente, com um juizo objetivo, com a
responsabilizacdo da gestao perante os acionistas.

Os principios da OCDE j& foram transpostos para o normativo interno de uma grande parte
dos paises da Unido Europeia (UE), incluindo Portugal.

I Accionistas Gestdo de topo
* Protecgdo * Independéncia
« Direitos * Responsabilidade
| + Participagdo * Remuneragéo
Auditores Organismo de
« Independéncia Corporate BUpervisho
i Governance * Responsabilidade
* Responsabilidade
. + Independéncia

Questdes organizacionais

« Controlo Interno e Gestéo de Risco
«» Transparéncia e acessibilidade a

informagéo relevante

« Distribui¢do de poderes

Figura 1.1 — Stakeholders e corporate governance
Fonte: Dias (2011)

Os principios gerais de governo das sociedades emergentes dos diferentes codigos de
governo embebem na sua generalidade na génese dos principios da OCDE, como fonte de

inspirac@o para praticas de bom governo (Jamali et al., 2008:445).

Podemos identificar na figura 1.1, diversos tépicos relacionados com a conduta esperada
perante um sistema de governo das sociedades nos diferentes grupos de stakeholders,

evidenciando-se a ligacdo com alguns dos principios de governo referidos anteriormente.



O governo das sociedades ndo envolve somente regras e principios, também é necessario
ter em conta outras dimensdes como: (i) os mercados; (ii) os investidores; e (iii) o contexto
geopolitico no momento de definicdo do modelo de governacdo, de forma a dar a resposta

adequada as necessidades da organizacao.

1.3. A Origem e Evolucéo Internacional do Governo das Sociedades

A expressao corporate governance é bastante recente, visto que nem existia na lingua
inglesa a mais de 30 anos (Zingales, 1997 citado por Duarte, 2007). No rescaldo da grande
crise de 1929 nos EUA, surgiu a necessidade de organizar o processo de decisdo e

fiscalizagéo nas sociedades.

A partir dos anos 70, estas preocupagdes comegaram a ter uma maior atengao por parte da
Securities and Exchange Comission (SEC), caminhando-se lentamente rumo ao governo das

sociedades.

Na Europa, o conceito de governo das sociedades aparece na década de 90 através do
relatério de Cadbury no Reino Unido (1992), sendo a primeira e mais importante reagdo aos
escandalos financeiros no velho continente, com grande impacto em diferentes paises
europeus, visivel pelo aparecimento de codigos de boas préticas por iniciativa regulamentar ou

privada.

Em 1999 a OCDE apresenta um conjunto de principios sobre o governo das sociedades,
sob a forma de normas e orientagdes de natureza ndo obrigatéria aplicaveis na sua maioria as
empresas com capital aberto a negociagdo (Santos, 2009). Estes principios alastraram pelos
paises da UE, devido a fatores como a necessidade de reagir/prevenir escandalos financeiros
devidos & mé governacdo, mas também pela globalizacdo e liberalizacdo dos mercados de
capitais (Abreu, 2010:11).

Os mais recentes escandalos financeiros dos anos 2000, voltaram a fazer repensar a
orientacdo das empresas para o governo das sociedades, sendo exemplo disso as respostas
legislativas imediatas nos EUA com a lei Sarbanes-Oxley Act (SOX), aos colapsos
empresariais da Enron® e da WorldCom® (2001/2002).

Com a SOX, efetuou-se a maior reforma do direito societario americano desde a crise dos
anos 30, vindo a ser exigidos elevados padrdes de prestacdo de contas, de transparéncia, e de
ética empresarial como é o exemplo da sec¢édo 404 da SOX que veio determinar a publicagdo

de um relatdrio anual sobre o controlo interno (Santos, 2009).

Para Moreira, Goncgalves e Oliveira (2004), podemos associar diferentes intervencdes no
ambito do corporate governance a respostas formuladas para diferentes crises, no sentido de

assegurar a confianca dos investidores nos mercados.

* Enron Corporation era uma empresa do setor energético, alvo de um escandalo financeiro e posterior
faléncia por diversas fraudes contabilisticas e fiscais.

> A WorldCom era na altura a segunda maior empresa de telecomunica¢cdes nos EUA, sendo alvo
manipulacéo das demonstragfes financeiras, através do reporte de receitas ficticias.
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De referir como exemplos, o relatério Cadbury (1992) como reacdo a escandalos de
empresas britanicas (Mirror Group), os principios da OCDE associados a crise asiatica de 1998

e nos EUA, o SOX como antidoto para os escandalos de 2001/2002.

Verificou-se que, sob a influéncia dos principios da OCDE, houve um crescimento
acentuado dos cédigos de bom governo por toda a UE, sendo que em 1998 existiam 10
cédigos, passados trés anos ja existiam 35 e em 2005 apenas 3 paises nao dispunham de um
cbdigo de governacao (Silva et al., 2006; Santos, 2009:127 e Silva, 2011:6-7).

Denota-se um grande esfor¢co no sentido de aproximar as normas e praticas de corporate
governance a nivel internacional, tendo em consideracdo as caracteristicas especificas de

cada sistema de governo (Santos, 2009).

Contudo o governo das sociedades conta ainda com algumas limitacdes como os
mecanismos remuneratorios, a auditoria e reporte da informacdo, a independéncia dos

administradores, a regulagdo e superviséo, entre outras (Silva et al., 2006).

Apresentam-se 0s marcos mais importantes do governo das sociedades, na tabela 1.1.

Ano Origem Documento Enfoque
1987 EUA Relatério Treadway Comités de Auditoria
1992 EUA COSO Controlo Interno
1992 | Reino Unido Relatério Cadbury Corporate Governance
1995 Franca Relatério Vienot | Conselhos de Administrag&o
1995 | Reino Unido Relatério Greenbury Remunerac&o dos Diretores
1998 | Reino Unido Relatério Hampel Corporate Governance
1998 Espanha Cédigo Olivencia Conselhos de Administracdo
1999 OCDE Principles of CG Corporate Governance
1999 Franca Relatorio Vienot Il Funcionamento Org&os Sociais
1999 | Reino Unido Relatério Turnbull Controlo lnterno vs. Corporate
2000 | Alemanha German Code of CG Corporate Governance
2002 UE Relatério Winter II Harmonizacao do Corporate
2003 Espanha Relatério Aldama Regulacdo e Auto-regulacdo do
mercado
2003 Comisséo Direito e Gove,rn_o das Sociedades: Governo das Sociedades e
Europeia uma Estratégia para o Futuro Direito Societario
2004 OCDE Gp(r)l\r/]grlr?:azsc:gel?(e:\(/)irsﬁtoarg;es Corporate Governance
2010 Suica Pringpios Basel para melhorar o Corporate Governance nas
overno das Sociedades entidades bancérias

(continua na préxima pagina)
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Ano Origem Documento Enfoque

Comissao Livro Verde: O quadro da UE do
2011 : . Corporate Governance
Europeia Governo das Sociedades
L Plano de acéo: Direito das
Comisséo . :
2012 Euroneia Sociedades Europeias e Governo Corporate Governance
P das Sociedades
Lei da Transparéncia, Acesso a Transparéncia e Governo das
2013 | Espanha Informag&o Publica e Bom Governo Sociedades

Tabela 1.1 — Os marcos do governo das sociedades
Fonte: Adaptado de Santos (2009:127-129) e Costa e Santos (2011:10-16)

1.4. O Governo das Sociedades em Portugal

A adesdo generalizada aos principios da OCDE deve-se as consequéncias da reflexao
sobre a implicacdo das crises financeiras, escandalos empresariais nhos EUA e na Europa,

tendo por base a estrutura de controlo das organiza¢bes, com capital aberto a negociacéo.

Em Portugal, esta adeséo foi acompanhada com alguma proximidade, seguindo-se esforgos

para um entendimento comum relativamente ao corporate governance.

Em 1999 a CMVM aprovou um conjunto de dezassete recomendacdes sobre o governo das
sociedades destinadas as entidades cotadas, inspiradas nos principios da OCDE, com a

devida adaptacdo ao contexto empresarial Portugués.

Os primeiros passos para a melhoria do governo societario come¢gam a ser dados com
observancia de critérios como a transparéncia, a defesa dos acionistas e credores, a

responsabilizacdo dos administradores, entre outros.

Em 2001, adotou-se o lema de raiz britanica “comply our explain” (Regulamento n.° 7/2001
da CMVM), passando as sociedades cotadas a divulgar se cumprem as recomendagfes e em
caso de ndo cumprimento, a explicar as razdes para esse facto, sendo dado um novo passo
rumo a uma maior transparéncia e desenvolvimento do modelo de governo. Em 2003, ocorreu
uma revisdo das recomendagbes da CMVM de forma a atualizar as mais recentes

preocupac¢fes nacionais/internacionais, quanto & composi¢éo dos conselhos de administracéo.

Em 2006 o IPCG apresentou o livro branco sobre o governo das sociedades em Portugal,
dando o seu contributo na divulgacdo do tema. Este documento veio efetuar um
enquadramento internacional e nacional desta matéria além de sugerir 96 recomendacdes de

governo das sociedades para entidades cotadas.

Em 2007 a CMVM emitiu o cédigo de governo das sociedades, sendo 0 mesmo composto
por recomendacdes a adotar por empresas cotadas. No mesmo ano surgiu o regulamento n.°
1/2007 da CMVM, que veio revogar e atualizar as disposi¢cdes em vigor até esta data. Em 2010
a CMVM efetua uma atualizacdo do seu cddigo de governo das sociedades, introduzindo as
mais recentes preocupacdes, sucedendo-se o0 mesmo com o0 regulamento n.° 1/2010 da

CMVM, que revogou e atualizou o seu homélogo de 2007.
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Em 2013 é apresentado o cddigo de governo das sociedades do IPCG, podendo pela
primeira vez as sociedades comerciais passar a contar com um codigo de governo societario
preparado pela sociedade civil, que se apresenta como uma alternativa ao cddigo de governo
das sociedades da CMVM.

Em 2013 a CMVM procedeu a mais recente atualizacdo do cédigo de governo das
sociedades, incorporando os mais recentes desenvolvimentos nesta matéria. O regulamento
n.° 4/2013 da CMVM procedeu a atualizagdo do regulamento n.° 1/2010 em vigor desde 2010.

A partir de 2014, fruto das alteragBes presentes no artigo 2.° do regulamento n.° 4/2013 da
CMVM, as empresas cotadas passam a poder adotar um codigo de governo societario “emitido

por entidade vocacionada para o efeito” desde que “sujeitas a lei pessoal portuguesa”.

Embora no regulamento anterior da CMVM, ja existisse a possibilidade de optar por outro
cédigo mediante o cumprimento de determinadas exigéncias, esta alteragdo vém dar um novo
contributo para o desenvolvimento do governo societario em Portugal, permitindo as empresas
cotadas optar pelo cddigo de governo das sociedades que melhor se adapte as caracteristicas

do seu negdcio, sendo apresentado como alternativa ao cédigo da CMVM o codigo do IPCG.

Apresentam-se 0s marcos mais importantes do governo das sociedades em Portugal na
tabela 1.2.

Ano Origem Documento Enfoque
1999 CMVM Recomendag¢fes CMVM Corporate Governance
CMVM Regulamento n.° 7/2001 Principio “comply or explain”
2001 5
CMVM Recomendagsooe;s;:drgsGoverno das Corporate Governance
CMVM Regulamento n.° 11/2003 Revisdo Regulamento
7/2001
2003 ~ ;
CMVM Recomendac8es sobre Governo das Revisdo Recomendagdes
Sociedades 2001
IPCG Livro Branco Corporate Governance
2006
Governo | Decreto-Lei n.° 76/2006, de 29 de mar¢o Alteracées do CSC
CMVM Cdédigo de Governo das Sociedades Corporate Governance
2007 x
CMVM Regulamento n.° 1/2007 Revogagao;/j;ogf gulamento
Ly . Atualizacao do antigo Cddigo
2010 CMVM Codigo de Governo das Sociedades ‘de Governo
2010 | CMVM Regulamento n.° 1/2010 Revogagao do Regulamento
o . Corporate Governance
IPCG Cédigo de Governo das Sociedades L _
2013 (1.° codigo privado)
CMVM Cdédigo de Governo das Sociedades Atualizagdo do antigo Codigo
de Governo

(continua na proxima pagina)
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Ano Origem Documento Enfoque

Revogacédo do Regulamento

2013 CMVM Regulamento n.° 4/2013 1/2010
Adocéo de cddigo de Governo das Codigos de Governo das
20141 CMVM Sociedades diferente da CMVM Sociedades

Tabela 1.2 — Os marcos do governo das sociedades em Portugal
Fonte: Adaptado de Costa e Santos (2011:20-22)

1.4.1. Contexto Juridico do Governo das Sociedades em Portugal

O sistema legal Portugués assenta num ordenamento juridico de direito civil (civil law),
caracteristico do continente europeu. No que diz respeito aos sistemas de governacao, existe o
continental (também designado de sistema de controlo interno) e o anglo-saxénico (designado
de sistema de controlo externo), sendo este Ultimo conotado com o direito comum (common

law), com forte expresséo nos EUA e Reino Unido.

Em Portugal h4 uma predominédncia na adocdo do modelo de governacdo continental,
caraterizado por uma concentracdo na detencdo de capital por determinados acionistas. As
principais normas que tutelam o governo das sociedades estdo contidas no Cdédigo das

Sociedades Comerciais (CSC) e no Cédigo de Valores Mobiliarios (CVM).

O CSC elenca principios e regras relacionados com as problematicas do governo societario,
nomeadamente quanto & composicdo, competéncia e poderes da gestdo, fiscalizagdo das
sociedades, entre outras. Por sua vez, o CVM prevé as consequéncias juridicas para as
sociedades admitidas no mercado de valores, realgando as exigéncias quanto ao dever de
informacdo dos titulares de participacdes, disciplina das delibera¢des sociais, exercicio de

direito de voto e a protecdo dos investidores (Silva, 2011).

Algumas das especificidades do governo das sociedades estdo previstas na legislacéo
como por exemplo: (i) o disposto do artigo 405.° do CSC, onde o governo das sociedades esta
entregue ao conselho de administracdo; (ii) o artigo 414.° do CSC, onde se constatam o0s
critérios de independéncia do 6rgéo de fiscalizagéo; e (iii) o disposto do n.° 5 do artigo 420.° e
n.° 4 do artigo 451.° do CSC, quanto a competéncia do 6rgdo de fiscalizacdo das sociedades
cotadas verificar se esta divulgada toda a informacdo de forma completa no relatério anual de

governo das sociedades.

Os modelos de administracdo e fiscalizacdo societaria, como: (i) o modelo classico®,
também conhecido como monista ou latino de inspiragdo continental; (i) o modelo anglo-
saxonico’, incorporado na legislacéo nacional a partir de 2006 (Decreto-Lei n.° 76/2006, de 29
de marco); e (iii) o modelo dualista® (de inspiracdo continental), estdo previstos nas alineas a),
b) e ¢) do n.° 1 do artigo 278.° do CSC.

® Artigo 390.° e 413.° do CSC.
” Artigo 423.° -B do CSC.
8 Artigo 424.9; 434.° e 446.° do CSC.
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Quanto ao CVM, o mesmo pode ser visto como um sistema adicional de fiscalizacio
externa, que responde as exigéncias de regulamentagdo decorrentes do desenvolvimento do
mercado de valores mobiliarios (Silva, 2011:11). O mesmo determina a elaboracdo de um
relatério por um auditor externo registado na CMVM, sobre a informacao financeira anual

contida nos documentos de prestacao de contas que devam ser submetidos a CMVM.

1.4.1.1. As Recomendacdes de Governo das Sociedades da CMVM

A CMVM, enquanto entidade publica, com poderes vinculativos sobre as empresas que
exerce controlo (empresas cotadas), tem vindo a emitir desde 1999 um conjunto de
recomendac¢Bes sobre o governo das sociedades, que devem ser seguidas pelas entidades
cotadas no mercado regulamentado de acdes, versando sobre os principais aspetos do

governo das sociedades.

Em 2007 a CMVM apresenta o coédigo de governo das sociedades que contempla 44
recomendacgfes de carater facultativo, assentes nas boas praticas sobre as assembleias

gerais, 6rgéos de administracdo, fiscalizacdo e auditoria.

Com as alteracdes ao codigo de governo das sociedades em 2010, passa-se a acolher 54
recomendac¢Bes, aumentando o nimero de recomendacfes relativas as remuneracdes. Em
2013 publica-se o mais recente codigo de governo das sociedades da CMVM, que apresenta

40 recomendag0es.

As sociedades emitentes de a¢Bes admitidas a negociacdo estdo sujeitas ao dever de
informar anualmente sobre o grau de acolhimento das recomendag¢fes da CMVM, ao abrigo do
artigo 245.°-A do CVM e do regulamento n.° 4/2013 da CMVM.

1.4.1.2. Os Regulamentos de Governo das Sociedades da CMVM

Até 2001 apenas existiam recomenda¢Bes ndo vinculativas, aplicdveis as empresas
cotadas, sendo que, com a aprovacdo do regulamento n.° 7/2001 da CMVM ocorre pela
primeira vez em Portugal a imposi¢do de um procedimento legal efetivo em termos de governo

das sociedades.

O primeiro regulamento contemplava a obrigacdo da emissao e publicacdo de um relatério
detalhado sobre a estrutura e praticas de governo societario, no relatério anual de gestdo da
sociedade, embora viesse a ser requerido que as sociedades cotadas passassem também a
prestar informacg@es adicionais no seu site na internet e a seguirem um esquema obrigatério de
relatério sobre o governo da sociedade (Silva, 2011:19). No relatério, as empresas cotadas
apresentam o grau de cumprimento das recomenda¢Bes da CMVM com caréter facultativo,
apresentando a justificacdo para os itens ndo cumpridos, a luz do conceito comply or explain.

Em 2007 fruto das alteracdes no CSC, surge o regulamento n.° 1/2007 da CMVM que
mantem a mesma linha de orientagdo, com enfase no aumento do grau de transparéncia das

empresas cotadas, passando as mesmas a facultar mais informag6es aos investidores.
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Em 2010, por for¢a do processo de revisdo das normas de governo societario, é publicado o
regulamento n.° 1/2010 da CMVM, estabelecendo que as empresas cotadas tinham de adotar
obrigatoriamente um cddigo de governo das sociedades divulgado pela CMVM ou equivalente,
sendo esta imposi¢éo influenciada pela soft law em termos de governo das sociedades (Silva,
2011:20).

Em 2013 efetua-se uma clarificacdo das obrigacdes de comply or explain das sociedades
cotadas através da publica¢do do regulamento n.° 4/2013 da CMVM. Este documento concede
uma maior liberdade as sociedades cotadas na escolha de um codigo de governo alternativo
ao da CMVM, desde que seja emitido por entidade vocacionada para o efeito e que a sua

escolha seja justificada.

Esta atualizacdo entrou em vigor em 2014 e foi de encontro ao interesse demonstrado por
algumas empresas cotadas em adotar o cédigo de governo das sociedades do IPCG,

publicado em 2013.

1.5. Os Modelos de Governo das Sociedades

A evolucdo dos sistemas de governo das sociedades estd associada ao ordenamento
juridico de direito civil (civil law) caracteristico do continente europeu e de paises de influéncia

europeia, e o de direito comum (common law) de tradicdo dos EUA, Canada, Reino Unido.

Identifica-se genericamente dois sistemas de governo societario, o continental e o anglo-

saxonico.

1.5.1. O Modelo Continental

O modelo continental é adotado predominantemente na Alemanha e no Japao abrangendo
um grande nimero de paises da Europa continental e latinos, com conota¢des ao direito civil,
assente no poder das instituicbes financeiras e na for¢ca laboral, com uma concentracdo dos
negécios nas grandes familias e financiamento quase exclusivo por parte da banca (Santos,
2009).

Assenta num modelo de double tier (dois 6érgdos), composto por um conselho de

administragdo e um conselho de superviséo (Batista, 2009).

1.5.2. O Modelo Anglo-Saxénico

O modelo anglo-saxénico esté presente nos EUA, Reino Unido, Canada sendo caraterizado
por uma grande disperséo da propriedade dos capitais das sociedades e os investidores serem
a principal fonte de financiamento, relegando para um plano secundario o papel da banca
(Santos, 2009).

A propriedade e o controlo estdo separados, havendo uma protecdo dos interesses

minoritarios, ao mesmo tempo que existe uma reduzida influéncia na gestdo por parte dos
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acionistas face a elevada dispersdo do capital. Apresenta um modelo de one tier, com o

conselho de administragdo como 6rgéo principal (Batista, 2009).

1.5.3. Os Modelos de Governo das Sociedades em Portugal

A entrada em vigor das alteracdes ao CSC em 2006 e as alteracdes aos modelos de
governo das sociedades pela CMVM deram lugar a coexisténcia de trés modelos opcionais de

corporate governance.

Elencam-se dois modelos de influéncia one tier: o (i) modelo latino também denominado de
monista simples ou reforcado; e (i) modelo anglo-saxénico, e um modelo de double tier
designado de (iii) modelo dualista. O modelo monista e 0 anglo-saxénico sdo de orientacéo

anglo-saxdénica enquanto o modelo dualista é de inspiracao continental (Batista, 2009).

1.5.3.1. O Modelo Monista (Latino)

O modelo monista é constituido pela assembleia geral, o conselho de administragédo e o
conselho fiscal ou fiscal Unico, sendo que no caso do modelo monista reforgado incluira um
revisor oficial de contas (ROC) que ndo seja membro do conselho fiscal. O conselho de
administracdo € constituido por membros executivos e ndo executivos, enquanto os membros

do conselho fiscal devem ser maioritariamente independentes® (Batista, 2009).

Este modelo no ano de 2012 era seguido por 12 empresas do PSI20 como por exemplo a
Altri, o Banco Comercial Portugués; a Galp Energia e a Sonae. Na figura 1.2 ilustra-se a

relagéo entre os diversos 6rgédos.

Assembleia
Geral

Conselho de Conselho

Administragao

Fiscal

Figura 1.2 — Modelo monista (latino)
Fonte: Elaboragéo propria

1.5.3.2. O Modelo Anglo-Sax6nico

O modelo anglo-saxénico é constituido pela assembleia geral, uma comissdo de auditoria

integrada no conselho de administracdo e um ROC.

° Considera-se membro independente quem nao esta associado a nenhum grupo de interesse, ou em
situacgdo suscetivel de afetar a sua isencgéo.

16



O conselho de administracdo deve gerir a entidade, contando com pelo menos um
administrador independente, a comissdo de auditoria devera garantir a fiscalizacdo e o ROC
auditar a informacéo financeira. Uma das vantagens deste modelo é quem fiscaliza detém mais

informacao e um acesso facilitado a mesma (Batista, 2009).

Este modelo diverge do monista por incluir uma comisséo de auditoria, sendo os membros
desta comissdo nomeados pela assembleia geral, com um ndmero minimo de 3

administradores ndo executivos.

Este modelo no ano de 2012 era seguido por 7 empresas do PSI20 como por exemplo o
Banco Espirito Santo, a Jerénimo Martins, a Portugal Telecom e a REN - Redes Energéticas

Nacionais. Na figura 1.3 ilustra-se a relacdo entre os diversos 6rgéaos.

Assembleia
Geral

Conselho de
Administragdo

v

Comissdo de
Auditoria

Figura 1.3 — Modelo anglo-saxonico
Fonte: Elaboragéo propria

1.5.3.3. O Modelo Dualista

O modelo dualista é composto pela assembleia geral, o conselho geral de supervisdo, o
conselho executivo e 0 ROC. O conselho geral de supervisédo é composto por membros eleitos
pela assembleia geral e o conselho executivo por membros propostos pelo conselho geral de

superviséo, sendo estes designados de administradores.

Neste modelo prevalece a separacéo da gestdo dos detentores do capital, devido ao facto
de os administradores (conselho executivo) ndo serem diretamente nomeados pela assembleia
geral. O modelo dualista € maioritario na Holanda e obrigatério nas empresas do sector
financeiro na Suica. Os acionistas tém os seus poderes mais limitados na tomada de deciséo,
sendo chamados com mais regularidade para alteracdo de estatutos e para nomear/destituir

membros do conselho geral de supervisédo (Batista, 2009).

Este modelo no ano de 2012 era seguido por 1 empresa do PSI20, a EDP - Energias de

Portugal. Na figura 1.4 ilustra-se a relagdo entre os diversos 6rgaos.
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Assembleia
Geral

Conselho
Geral de

Supervisao

Conselho
Executivo

Figura 1.4 — Modelo dualista
Fonte: Elaboracéo prépria

1.6. A Teoria da Agéncia

Da compreensdo dos modelos de governo das sociedades € possivel extrair uma

problemética apontada por varios autores denominada de teoria da agéncia.

A teoria da agéncia caracteriza-se pelo facto de existirem duas entidades distintas com
objetivos diferentes, o principal que pretende que o agente atue no seu interesse, maximizando
a sua riqueza e este Ultimo ambiciona maximizar os seus proprios interesses e recompensas
(Gdis, 2007). Por outras palavras, esta relacdo consiste na delegacédo de poder de decisédo por
parte dos acionistas (principal) aos gestores (agente) para que estes atuem em sua

representacao.

No estudo de Jensen e Meckling (1976) evidencia-se a relacdo entre a propriedade da
organizacdo e a teoria da agéncia, referindo os autores que os problemas de agéncia
resultantes dos conflitos de interesse entre os intervenientes sdo comuns a todas as atividades

guer exista, ou ndo, uma relagdo de natureza hierarquica entre o principal e o agente.

Os conflitos de interesse mais usuais devem-se a obtencdo de beneficios ndo pecuniarios
pelos gestores, muitas vezes contraditérios com a politica esperada de maximizacdo de
rendimentos dos acionistas. Outros conflitos devem-se a aversdo aos riscos pelos gestores
visto que a sua remuneracgao variavel esta associada ao desempenho da sociedade, enquanto
0s acionistas estdo dispostos a correr riscos que impliquem maiores rendibilidades, fruto da

diversificacdo dos investimentos.
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Para evitar a existéncia de um conflito de interesses, os acionistas (principal) estdo
interessados em limitar as ac¢Bes dos gestores (agente), adotando medidas que visam

incentivar a convergéncia de objetivos.

Quando se adotam mecanismos que visam reduzir os conflitos de interesses entre as
partes, ocorrem determinados custos, denominados custos de agéncia. Estes resultam da
soma dos custos de monitorizacdo e incentivos atribuidos aos gestores e a soma das perdas
residuais que resultam da diferenca entre o lucro hipotético e o lucro real. Estes custos refletem

0 custo da separacao entre a propriedade e a gestdo (Gois, 2007).

Na teoria da agéncia podemos ainda diferenciar duas correntes: a chamada teoria positiva

da agéncia e a corrente principal-agente.

Para minimizar o risco de problemas de agéncia entre acionistas e gestores, Batista (2009)
sugere que o modelo de governo das sociedades a aplicar deve ser o latino, visto que 0s
acionistas escolhem diretamente os 6rgdos de gestdo sendo menor o risco de custos de

agéncia.
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2. A Responsabilidade Social

O interesse em torno da responsabilidade social tem vindo a aumentar consideravelmente
nas ultimas décadas, deixando de ser vista como exclusiva das grandes empresas, mas como

necessaria em todas as organizacées (Kim, Park & Wier, 2012).

Tem emergido a preocupacéo pelos temas sociais, ambientais e econémicos relacionados
com os stakeholders, sendo este um fator relevante na promogéo das boas préaticas para um
desempenho socialmente responséavel (Heleno, 2008).

Os objetivos das organizacdes além de contemplar a criagcdo de valor comegam a incorporar

as responsabilidades para com a Sociedade, no sentido de satisfazer os interesses coletivos.

Friedman (1970), citado por Heleno (2008), apontava algumas limitacdes, como a
responsabilidade nos negdcios, contudo as empresas tém demonstrado incorporar a nocdo de
outras responsabilidades, para além de gerar dividendos para os acionistas, refletindo-se essa
premissa pelo aumento do niumero de organizacdes a adotar atividades de responsabilidade
social (Font, Walmsley, Cogotti, McCombes & Hausler, 2012).

Em termos conceptuais Teixeira (2013), refere que podemos abordar a responsabilidade
social pela (i) Optica cldssica em que as empresas ndo tém de assumir qualquer
responsabilidade social, apenas fazer tantos lucros quanto possivel, ou pela (i) Optica
contemporénea onde as empresas sdo vistas como membros importantes e influentes da

Sociedade, sendo responsaveis por ajudar a manter e melhorar o bem-estar da mesma.

2.1. O Conceito de Responsabilidade Social

O conceito de responsabilidade social, utilizado na literatura econémica ndo é homogéneo
(Dahlsrud, 2008; Comincioli, Poddi & Vergall, 2012), pelo que é dificil de definir. Por sua vez,
Bandeira (2010:5) afirma que o conceito de responsabilidade social ndo é claramente objetivo,

pelo que varia em fungdo do nivel de desenvolvimento da Sociedade.

Segundo Wotaw (1972), citado por Fontes (2011:7), a responsabilidade social das
empresas significa algo, apesar de nem sempre coincidir para todas as pessoas, para algumas
representa a ideia das obrigag8es legais, para outras o comportamento €tico ou resume-se as

contribuigcbes quantitativas.

Nas Ultimas décadas vasta literatura tem vindo a aprofundar este conceito, sendo que
McGuire (1963:149) defende a ideia que a responsabilidade social “supfe que a empresa hao
tem apenas obrigacdes legais e economicas mas também alguma responsabilidade para com a

Sociedade”.

Por sua vez, Davis (1973:312) define a responsabilidade social como a “consideracéo e a
resposta das empresas a questées que ultrapassam 0s seus aspectos econdmicos, técnicos e
legais, sendo que a responsabilidade social comeca onde a lei termina”.
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Neste sentido, Carroll (1979:503) defende que a responsabilidade social envolve “as
dimensbes econdmicas, legais, éticas e filantrépicas que a sociedade tem num determinado

periodo de tempo”.

Para o World Business Council for Sustainable Development (WBCSD) a responsabilidade
social consiste no comprometimento “em contribuir para o desenvolvimento econdomico
sustentavel, trabalhando com os empregados, as suas familias, a comunidade local e a

sociedade em geral para melhorar a sua qualidade de vida” (WBCSD, 2001:3).

A luz da norma internacional da International Organization for Standardization (ISO) a
responsabilidade social caracteriza-se por “a disponibilidade da organizacdo para incorporar
consideragBes sociais e ambientais no seu processo de tomada de decisdo e ser
responsabilizavel pelo impacto das suas decisdes e atividades na sociedade e no ambiente”
(ISO 26000, 2010:3).

Para Teixeira (2013), a definicdo mais generalizada de responsabilidade social assenta no
“‘grau em que os gestores de uma organizagcdo levam a cabo atividades que protegem e
desenvolvem a Sociedade para além do estritamente necessario para servir diretamente os

interesses econdmicos e técnicos da organizacao”.

Recentemente a Comisséo Europeia, através da comunicac¢éo [COM (2011) 681/CE:7] veio
atualizar a definicdo de responsabilidade social para “a responsabilidade das empresas pelo

seu impacto na Sociedade”.

Em suma, a responsabilidade social pode ser vista como um meio de garantir a assuncéo
de um comportamento ético de caracter continuo, tendo em atencdo o balanceamento das

necessidades/interesses da Comunidade com os interesses especificos da empresa.

2.2. Os Principios da Responsabilidade Social

Dos diversos conceitos de responsabilidade social elencados, destacam-se pontos comuns
que podem ser transpostos sob a forma de principios gerais orientadores da responsabilidade
social. Neste sentido Crowther e Aras (2010), indicam 3 principios basicos que compreendem

as atividades da responsabilidade social:
1) Sustentabilidade

Reflete a preocupacdo com os efeitos das a¢bes e decisbes tomadas no presente e as
consequéncias no futuro. Este ponto tem uma maior visibilidade no que diz respeito a
gestdo dos recursos naturais, onde a sustentabilidade pode ser vista na perspetiva do
uso de recursos reutilizaveis, de forma a dotar as organizacdes de processos eficientes

tendo em conta a viabilidade futura do negdcio.
2) Accountability/Responsabilizacao

Considera o reconhecimento dos efeitos no ambiente externo das acdes levadas a cabo

por uma organizagdo e a assuncdo das responsabilidades por essas acgfes. Esta
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subjacente a este principio a mensuragéo dos efeitos para a organizagao a nivel interno
e externo, com o devido reporte para os stakeholders dos impactos diretos nos seus

interesses.
3) Transparéncia

A transparéncia deve assegurar que os impactos externos das acdes da organizacéo
séo reportados de forma clara, com especial importancia para os utilizadores externos

da informag&o.

As recentes consideracfes sobre a estratégia europeia 2011-2014 para a responsabilidade
social, vieram sensibilizar as organizacdes para aceitar, apoiar e aplicar dentro da sua esfera

de influéncia, um conjunto de valores fundamentais.

Estes valores vao de encontro a um conjunto de dez principios, com enfoque em areas
como os direitos humanos, trabalho, meio ambiente e combate a corrupgdo, denominados de

principios do United Nations Global Compact.

Estes principios tém como objectivo central a mobilizagdo da comunidade empresarial
internacional para a promoc¢do de valores fundamentais nas areas de direitos humanos,
contribuindo em parte para a disseminacdo de boas préticas de responsabilidade social
(Fernandes, 2010).

Apresentam-se os dez principios divididos por area de interesse:

Principio

a) Direitos Humanos

As empresas devem apoiar e respeitar a
protecdo dos direitos humanos reconhecidos
internacionalmente.

Certificar-se de que ndo sdo cumplices em
abusos dos direitos humanos.

b) Trabalho

As empresas devem defender a liberdade de
associacao e reconhecimento efetivo do direito
a negociacdo coletiva.

A eliminacdo de todas as formas de trabalho
forcado ou compulsorio.

A erradicacéo efetiva do trabalho infantil.

A eliminacdo da discriminacdo no emprego e
ocupacao.

7 c) Meio Ambiente

As empresas devem apoiar uma
abordagem preventiva sobre os desafios
ambientais.

8 Desenvolver iniciativas a fim de promover
maior responsabilidade ambiental.

9 Incentivar o desenvolvimento e a difusdo de
tecnologias ambientalmente sustentaveis.

10 d) Combate a Corrupcéo

As empresas devem combater a corrupgao
em todas as suas formas, inclusive extorsdo

e propina.

Tabela 1.3 — Principios da responsabilidade social da United Nations Global Compact 10
Fonte: elaboragéo propria

1% Consulta on-line dos principios da United Nations Global Compact em: http://www.unglobalcompact.org
[abouttheGC/TheTenPrinciples/index.html
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2.3. A Origem e Evolucéao Internacional da Responsabilidade Social

Historicamente, a primeira referéncia literaria que podemos encontrar relativa a
responsabilidade social data de 1953 nos EUA, através da obra de Howard Bowen intitulada
“Social Responsabilities of the Businessman”, sendo levantadas questdes quanto a

responsabilidade para com a Sociedade por parte dos homens de negdécios (Monteiro, 2005).

Nos anos 60, o conceito de responsabilidade social foi sucessivamente aperfeicoado, sendo
gue no inicio dos anos 70 a responsabilidade social ja era debatida por académicos e
empresas com grande destaque nos EUA e na Europa, dando-se inicio a emissao e publicagéo

dos primeiros relatorios sobre as atividades sociais das organizacoes.

Varios autores estudaram a responsabilidade social e deram o seu contributo como McGuire
(1963), Davis (1973) e Carroll (1979), no sentido de proporem novos modelos e aprimorar o

conceito.

Durante os anos 80 e 90 a responsabilidade social despoletou varios estudos focados na
sua definicdo e em conceitos complementares, como a teoria dos stakeholders, a relacdo da
responsabilidade e rendibilidade, as dimensdes da responsabilidade social (econdmica, legal,

ética e filantrépica) e a revis@o de alguns modelos de responsabilidade social (Heleno, 2008:9).

Até ao ano 2000, intensificou-se a investigacdo nesta temética aumentando o nimero de
organismos nacionais e internacionais que se dedicaram ao estudo deste tema, bem como ao

estudo da ética e do desenvolvimento sustentavel.

A nivel europeu, a UE tem desenvolvido esforcos com o intuito de adotar praticas de
responsabilidade social, visivel pela emissao do livro verde da responsabilidade social em

2001, pretendendo-se alargar o debate e promover as melhores préaticas no espago europeu.

Esta tendéncia foi acompanhada nos anos seguintes pela UE, procedendo-se a emissdo de
novos documentos relativos a responsabilidade social sendo o mais recente datado de 2011,

abordando a estratégia da UE 2011-2014 para a responsabilidade social.

Da analise do relatério KPMG International Survey of Corporate Responsibility Reporting
2011, que contém informagdo de 3400 empresas de 34 paises distintos, incluindo as 250
maiores empresas do mundo, podemos tirar algumas ilagbes sobre a evolucdo do reporte da

responsabilidade social a nivel mundial (KPMG, 2011).

Tendo por base o0s pressupostos e a metodologia usada pelos autores deste estudo,
comparando o ano de 2011 com o de 2008 (figura 1.5), destaca-se o aumento da percentagem
do nimero de empresas a reportar as suas iniciativas de responsabilidade social, sendo notério
0 dominio dos paises europeus. Quanto a Portugal, 0 mesmo acompanha a tendéncia

aumentando as empresas gque reportam as suas iniciativas de responsabilidade social.
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Figura 1.5 — Reporte da responsabilidade social no inquérito da KPMG
Fonte: KPMG International Survey of Corporate Responsibility Reporting 2011

2.4. A Evolucéo da Responsabilidade Social em Portugal

Em Portugal, as primeiras interven¢gfes sociais tiveram origem no século XV com a
fundacé@o das Misericdrdias, com fortes ligacdes a Igreja Catdlica (Fernandes, 2010), sendo
que Rego, A. et al. (2007), citado por Gomes (2009), considera que houve um atraso na
adocéo de medidas de responsabilidade social em relagdo a maioria dos paises, fruto do baixo

nivel de industrializagéo.

As vozes mais criticas apontam para a existéncia de politicas de marketing social,
dissimuladas em acdes de responsabilidade social, verificando-se um nimero muito reduzido
de préticas efetivas de responsabilidade social. Contudo, as recomendacdes emitidas pela UE
relativas a responsabilidade social e a respetiva transposi¢cdo para o normativo nacional, tem

contribuido para a mudanca de paradigma.

Nos ultimos anos surgiram alguns instrumentos de auxilio ao desenvolvimento das préaticas
de responsabilidade social como cédigos, relatérios, organismos de reporte, tendo ja alguma
expressdo em Portugal o uso de normas e certificacdes no d&mbito da responsabilidade social,
sendo as mais conhecidas a SA8000; a AA1000 e ISO 26000.

A SA 8000 surgiu em 1997 emitida pela Social Accountability International (SAl), baseada
em 12 convencdes da Organizacéo Internacional do Trabalho (OIT), na declaragdo dos Direitos
do Homem das Nac¢bes Unidas e na Convencédo das Nag¢des Unidas dos direitos das criancgas.
Certifica empresas com sistemas de gestdo da responsabilidade social implementados, sendo
possivel auditar a mesma a nivel mundial avaliando o seu desempenho, contudo em Portugal

foi adotada por um nimero reduzido de entidades.

Por sua vez a AA1000, é criada em 1999 pelo Institute of Social and Ethical Accountability
(ISEA), e consiste num conjunto de padrdes voluntarios a ser adotados pelas entidades no

relacionamento com os stakeholders.
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Em 2010 a ISO divulgou a norma internacional de responsabilidade social ISO 26000,
afirmando-se a mesma como um guia sobre esta matéria. Em Portugal os trabalhos de
normalizacdo na area da responsabilidade social sdo desenvolvidos pela Associacao
Portuguesa de Etica Empresarial (APEE), participando a mesma nos grupos de trabalho de

responsabilidade social da ISO.

Quanto as iniciativas e indicadores de responsabilidade social/sustentabilidade, nas Ultimas
duas décadas surgiram entre outros, o Global Reporting Iniciative (GRI), o Dow Jones
Sustainability World Indexes (DJSI) e o FTSE4Good Index Series, obtendo uma adeséo

progressiva por parte das organizagées.

O GRI é um acordo internacional, criado em 1997 cuja misséo é elaborar e difundir um guia
para a elaboracéo de relatérios de sustentabilidade, aplicaveis globalmente e voluntariamente
pelas organizacdes que desejam dar informacao sobre os aspectos econdémicos, ambientais e

sociais das suas atividades, produtos e servicos.

O DJsI foi lancado em 1999 como o primeiro indicador do desempenho financeiro das
empresas lideres em sustentabilidade a nivel mundial, sendo que a inclusdo de uma empresa

no DJSI dé&-lhe diversos beneficios reputacionais.

O FTSE4Good Index Series, foi lancado em 2001 e tem vindo sucessivamente a incluir
novos critérios como o ambiente (2002), os direitos humanos (2003) e aspetos relacionados
como o combate a corrupgdo (2004). O mesmo reldne empresas a nivel mundial que se regem
pelos principios de responsabilidade corporativa, tendo por base a escolha de investimentos

denominados “socialmente responsaveis”.

Os stakeholders comecam a ter um maior interesse em obter informacdo sobre o
comportamento global de uma organizacdo, embora essa informacdo ndo se encontra toda

contemplada nos relatérios financeiros.

Para Neves e Bento (2005), citados por Proenca e Branco (2014), o estado de divulgacdo
da responsabilidade social em Portugal € incipiente, sendo esta situagédo explicada pela atitude
passiva e a baixa prioridade dada a responsabilidade social por parte dos 6érgaos
governamentais. Os mesmos autores admitem que a situagdo esta a mudar desde 2001,

verificando-se 0 aumento da promocao de praticas socialmente responsaveis.

Pinto (2004), citado por Proenca e Branco (2014), refere que a maioria dos
administradores/gerentes de negdécios e proprietarios parecem atribuir uma baixa prioridade a

este topico, sendo Portugal um dos paises europeus menos desenvolvidos nesta matéria.

A evolucédo da responsabilidade social em Portugal conta com pouca investigacéo realizada,

pelo que nos préximos anos espera-se o fortalecimento cientifico nesta area.
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2.5. Os Modelos de Responsabilidade Social

A partir de 1970 comecam a surgir os primeiros modelos de responsabilidade social,
aparecendo ao longo do tempo varios estudos de diversos autores. Apresenta-se, de seguida e
de forma resumida, trés modelos que tiveram um contributo importante no desenvolvimento da

responsabilidade social tal como a conhecemos.

2.5.1. O Modelo de Carroll (1979)

O estudo de Carroll (1979) intitula-se de pirdmide da responsabilidade social corporativa,
dividindo a responsabilidade da empresa em quatro dimensdes: (i) econdmica; (i) legal; (iii)

ética; e (iv) discricionaria ou filantrdpica.

A responsabilidade econdmica localiza-se na base da piramide associada a obtencdo de
lucros, sendo a mais frequente nas empresas. No segundo patamar a responsabilidade legal
tem em conta como alcangar os objetivos seguindo as exigéncias legais impostas (leis e
regulamentos). Quanto a responsabilidade ética, a mesma consiste no conjunto de
comportamentos e atividades da organizacdo que podem diferir dos interesses econémicos da
mesma, mas seguem principios de integridade e justica. Por fim, a responsabilidade
discricionaria ou filantropica, reveste-se de caracter voluntario expresso na vontade da
organizacéo efetuar contribuicées para a sociedade ndo impostas por lei ou pela ética (Heleno,
2008:11).

2.5.2. O Modelo de Wood (1991)

Baseado no estudo de Carrol (1979), Wood desenvolveu um modelo de avaliagdo do
desempenho social estudando trés dimensdes: (i) os principios de responsabilidade social; (ii)
0s processos de responsabilidade social; e (iii) as atitudes do comportamento social da

empresa.

Na primeira dimensdo de andlise de Wood, os principios de responsabilidade social estdo
subdivididos em: (i) o principio institucional assente na legitimidade; (i) o principio
organizacional relacionado com a responsabilidade publica; e (iii) o principio individual
abrangendo a gestado discricionaria. Na segunda dimensao, estdo subjacentes aos processos
de responsabilidade social, as tematicas da avaliagdo ambiental e a gestédo das relacdes com
os stakeholders. Na terceira dimenséo, as atitudes do comportamento social da empresa
consistem na definicdo de politicas, programas e resultados observaveis relacionados com as

relacdes sociais da empresa (Heleno, 2008:25).

2.5.3. O Modelo de Garriga e Melé (2004)

Em 2004 Garriga e Melé propuseram uma classificacdo das abordagens a responsabilidade

social em quatro grupos de teorias: (i) instrumentais; (ii) politicas; (iii) integrativas; e (iv) éticas.
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As teorias instrumentais encaram a responsabilidade social como uma ferramenta destinada
a melhorar o desempenho econémico e financeiro da empresa e a criagdo de riqueza, havendo
dificuldades de mensuragéo destes impactos. As teorias instrumentais subdividem-se em: (i)
maximizacao de valor para o acionista; (ii) estratégia de incremento da vantagem competitiva; e

(iii) marketing de causas.

As teorias politicas evidenciam-se pela interligacdo entre as empresas e a Sociedade,
procurando ser dada uma resposta para as responsabilidades da organizagdo para com a
comunidade, com a seguinte abordagem: (i) constitucionalismo empresarial; (ii) teorias de
contrato social; e (iii) cidadania corporativa.

As teorias integrativas tém em consideragéo a integracédo das exigéncias sociais na tomada
de decisdo, sendo que estdo associadas a esta teoria: (i) a gestdo dos assuntos sociais; (ii) 0
principio da responsabilidade publica; (i) a gestdo dos stakeholders; e (iv) o desempenho

social da empresa.

Por fim, as teorias éticas realcam o cumprimento de principios de atuacdo ética, com
especial atencdo a vertentes como: (i) os interesses legitimos dos stakeholders; (i) o

desenvolvimento sustentavel da Sociedade; e (iii) os direitos humanos (Heleno, 2008:16).

2.6. Dimensdes e Instrumentos de Responsabilidade Social

A responsabilidade social tem ganho importancia em parte devido as novas exigéncias
sociais e ambientais, comecando a ser vista por parte das empresas como um caminho para
alcancar o sucesso a longo prazo. A responsabilidade social das empresas pode ser
representada por duas dimensdes de intervencéo: (i) a dimenséo interna; e (ii) a dimensédo
externa (consultar a figura 1.6).

Responsabilidade Social interna

Recursos Salde e

Humanos Seguranga no
Trabalhe

Impactos
ambientais e
rECUrsos naturais

Figura 1.6 — Dimens®8es da responsabilidade social
Fonte: Elaboracéo prépria

27



Na dimenséo interna, as praticas socialmente responsaveis relacionam-se com a gestao
dos recursos humanos, a salude e seguranca no trabalho, a adaptacdo a mudanga e a gestao
do impacto ambiental e dos recursos naturais. Na dimensao externa, a responsabilidade social
foca-se nas relac6es com a comunidade local, os clientes e fornecedores, com 0s acionistas e

investidores (Comissao Europeia, 2001).

A dimensdo externa, € normalmente, a dimensdo mais visivel das politicas de
responsabilidade social e, por isso, mais facilmente adotada pelas empresas (Monteiro, 2002

citado por Fernandes, 2010).

Os stakeholders devem exigir as organizacfes transparéncia sobre o seu desempenho
social e ambiental, através da publicacdo de relatérios de informacdo e ao mesmo tempo
incentiva-las a adotar posturas responsaveis. As mais recentes preocupa¢cbes quanto a
sustentabilidade empresarial indicam que as empresas devem conciliar trés fatores
fundamentais: (i) ambientais; (i) sociais; e (iii) econdmicos também designados por Triple
Bottom Line (Fontes, 2011).

Existem vérias ferramentas de gestdo que ajudam as organizagBes a desenvolver e a
adequar as politicas de responsabilidade social, sendo possivel enumerar alguns desses
instrumentos relativamente comuns, como: (i) a cultura da organizacéo; (ii) os codigos de
conduta; (iii) a politica de responsabilidade social; (iv) os sistemas de gestao; e (v) os relatérios
de sustentabilidade (Gémez, 2005).

A cultura da organizacdo esta patente na definicdo da visdo, missdo e valores, sendo que,
através desta informacéo € possivel promover a responsabilidade social, servindo a mesma de

orientacao geral para as politicas da organizagéo.

Os cédigos de conduta ou denominados de cédigos de ética, refletem a necessidade de
alinhar o comportamento dos membros da organizacdo de acordo com as regras e principios
éticos comuns, podendo ser este documento um poderoso instrumento de implementacdo e

refor¢co da responsabilidade social.

A politica de responsabilidade social € 0 mecanismo estratégico inicial que a gestéo de topo
comeca por implementar e assim orientar a organizacdo no sentido de uma gestdo ética e
socialmente responsavel. Este instrumento acaba por englobar todos os instrumentos de

responsabilidade social, sendo responsavel pelo seu funcionamento em conjunto.

Os sistemas de gestdo sdo instrumentos que estabelecem padrBes para a implementacdo
adequada e integral de um modelo de gestdo. Por exemplo, a aplicacdo integral e correta de
um sistema de gestdo ambiental deve seguir um sistema de gestdo que preveja e garanta que
a organizagdo ira cumprir todas as obrigagfes legais e seguir plenamente as normas ou as
melhores praticas em termos de impacto ambiental. No campo da responsabilidade social das
empresas, ha uma variedade de padrées e sistemas de gestédo, destacando-se normas como a
SA8000, AA1000 e ISO 26000.
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Os relatdrios de sustentabilidade tem como objetivo o relato do desempenho social e
ambiental das organizacdes, de modo a que os mercados e os consumidores possam ter
informacao util que Ihes permita avaliar o desempenho em termos de responsabilidade social.
A nivel internacional, o relatério GRI é a iniciativa com maior participacdo por parte das
organizacfes, permitindo este relatério a comparacao de resultados por empresa, por periodos,

entre outros (Gémez, 2005).

2.7. A Teoria dos Stakeholders

A teoria dos stakeholders esta focada na criacdo de valor e nasce do trabalho de Freeman
(1984), desenvolvendo-se em torno de trés dimensdes: (i) definicdo do conceito de stakeholder;

(i) classificagdo dos stakeholders; e (iii) identificacdo das dimensdes tedricas.

Para Freeman (1984:46), o stakeholder é “qualquer grupo ou individuo que afeta ou é
afetado pelo alcance dos objetivos da empresa”. No estudo de Clarkson (1995), citado por
Heleno (2008:51), os stakeholders sdo pessoas ou grupos que tém a propriedade, direitos ou
interesses de uma empresa, sendo 0S mesmos 0s acionistas, empregados, clientes,
fornecedores, governos e comunidade. Podemos classificar os stakeholders como internos
(grupos que fazem parte da organizacdo) e externos (grupos que fazem parte do ambiente
externo da organizagao).

Freeman (1984) veio associar a teoria dos stakeholders a um modelo de desempenho
social, retratando a ligacdo da performance de uma organizacdo a uma gestdo efetiva da
relacdo com os stakeholders.

No que respeita a identificagdo das dimensdes tedricas, para Donaldson e Preston (1995),
citado por Gaéis (2007:36) e Fontes (2011:20), a teoria dos stakeholders apresenta varios ramos
de investigacdo com énfase em aspetos (i) normativos (interpretacéo da funcdo da empresa, o
modo como as empresas deverdo agir); (ii) instrumentais (identifica os resultados esperados
em funcdo de determinadas formas de acdo); e (iii) descritivos (descreve a forma como as
empresas atuam e auxiliam no prognéstico do comportamento organizacional), sendo uma

teoria de gestdo que recomenda atitudes e praticas.

Para Heleno (2008:49) a componente que justifica a relacdo entre a teoria dos stakeholders

e a responsabilidade social € o argumento normativo.

Contudo autores como Capron e Quairel-Lanoizelée (2004), citados por Fontes (2011:21),
consideram que a abordagem da teoria dos stakeholders evidencia fraquezas, sendo mesmo
“‘confusa” devido a ter como pressuposto a maximizacdo dos interesses de cada parte e

ignorar os stakeholders sem possibilidade de expressao.
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3. A Relacao entre 0 Governo das Sociedades e a Responsabilidade Social

O governo das sociedades é visto de um modo geral como a forma como as empresas sédo

dirigidas e controladas para atingir determinados objetivos.

Por sua vez, a responsabilidade social tem ganho relevo ao longo das Ultimas décadas
como um sistema que assegura a criacdo de riqueza e bem-estar para os grupos de interesse
de uma organizacéo numa perspetiva sustentavel (Lizcano, 2006).

Constata-se que, em grande parte da literatura, tem-se pesquisado e investigado o governo
das sociedades e a responsabilidade social de forma independente, sendo que Jamali et al.
(2008:444) defendem que o governo das sociedades e a responsabilidade social estdo
intrinsecamente ligados, frisando que a literatura anterior tem falhado na captura da esséncia

dessa ligacéo.

Bhimani e Soonawalla (2005) vdo mais longe identificando o governo das sociedades e

responsabilidade social como dois lados da mesma moeda.

Com os novos desafios do século XXI, as empresas foram encorajadas a promover, através
de praticas de governo das sociedades, a ética, a equidade, a transparéncia e a
responsabilizacdo nos seus negécios, comecando a ganhar relevo a responsabilidade para

com a Sociedade, por parte das organizacdes.

Kendall (1999), citado por Jamali et al. (2008), afirma que o bom governo implica
responsabilidade, tendo em conta a satisfacdo das necessidades dos stakeholders, indo ao

encontro da literatura revista.

Da andlise do livro verde da UE sobre o governo das sociedades [COM (2011) 164/CE],
constata-se que o “governo das sociedades e a responsabilidade social das empresas sao
elementos fundamentais para construir a confianca das pessoas no mercado Unico,
contribuindo, igualmente, para reforcar a competitividade das empresas europeias”. Na
abordagem da UE, a estes temas, os mesmos sdo considerados em conjunto, fruto da sua

importancia, bem como, da sua interligacdo e forma como sdo percebidos pela Sociedade.

Para Claessens e Yurtoglu (2012), o governo das sociedades também abrange a questao
da responsabilidade social, incluindo aspetos como as transacgfes que afetam a cultura, meio
ambiente e sustentabilidade das operacdes da empresa.

Para Lizcano (2006), o bom governo gera necessariamente responsabilidade social sempre
gue o fim que se pretenda alcangar, reconhega o interesse genérico da Sociedade. Por sua vez
a responsabilidade social gera bom governo, no sentido do reconhecimento dos efeitos das

acOes levadas a cabo por uma organizacdo perante as partes interessadas.

Para Jo e Harjoto (2012) a responsabilidade social na sua esséncia, pode ser vista como
uma extenséo dos esfor¢cos de promocdo de um governo das sociedades eficaz por parte das
empresas, assegurando a sustentabilidade do negécio através do uso de préticas que levem a

responsabilizacéo e transparéncia, visiveis por toda a Sociedade.
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Neste sentido, Sacconi (2012) define a responsabilidade social como um modelo de
governo das sociedades alargado, sendo que a gestdo para além do cumprimento das suas
obrigacdes estatutarias, tem deveres de lealdade para com as partes interessadas.

Somos levados a concordar com Monteiro (2005) e Beltratti (2005), que consideram a
responsabilidade social e o governo das sociedades como complementares, podendo-se
reforcar mutuamente. Refere-se ainda a existéncia de uma relacéo positiva entre ambas e a
possibilidade da Sociedade distinguir as organizagcbes ndo apenas pelos resultados

contabilisticos, mas também fruto desta complementaridade.

No estudo de Szabo e Sorensen (2012), constata-se que estas duas tematicas tém mais em
comum do que a primeira vista aparentam, sendo possivel interliga-los através de diferentes
conceitos. A abordagem por via dos stakeholders é identificada como o conceito que mais
permite aproximar o governo das sociedades da responsabilidade social. Contudo, o conceito
da transparéncia tem um papel comum em ambos o0s sistemas, no sentido de que a mesma

assegura um melhor governo e responsabilidade social.

Jamali et al. (2008), vao mais longe afirmando que o governo das sociedades ndo pode ser
totalmente eficaz sem a existéncia de préticas de responsabilidade social, vista a necessidade
de uma empresa responder as necessidades dos seus stakeholders, ser rentavel e criar valor
para seus acionistas/proprietérios. Para estes autores fica provada que a ligacdo entre o

governo das sociedades e responsabilidade social é indubitavelmente presente e sélida.

Para Graaf e Herkstroter (2007), € evidente o interesse crescente na relagcdo entre o
governo das sociedades e o0 desempenho social de uma empresa, sendo que a

responsabilidade social esta a ser institucionalizada nas estruturas de governo societario.

Por sua vez Khan, Muttakin e Siddiqui (2012), afirmam que a relagéo entre a ética, governo
das sociedades e a responsabilidade social precisa de ser explorada. Acrescentam que o
governo das sociedades e responsabilidade social se encontram suficientemente pesquisados
individualmente, contudo tem sido dada pouca atencédo a criagdo de uma ligagdo entre estes
dois conceitos.

Claessens e Yurtoglu (2012), referem que os paises mais desenvolvidos tendem a ter um
melhor governo societério, bem como regras mais desenvolvidas a exigirem comportamentos
socialmente mais responsaveis por parte das organizagfes, contudo o grande desafio estad em
demonstrar a correlagdo ou a endogeneidade do relacionamento entre o governo das

sociedades e a responsabilidade social.

Existem diversos autores que tém procurado associar e entender, nas diversas linhas de
investigacdo, a relacdo do governo das sociedades com a responsabilidade social,
nomeadamente, Freeman (1984); Sacconi (2004); Jamali et al. (2008); Aoki (2010); Jo e
Harjoto (2011); Donaldson (2012); Esa e Ghazali (2012); Jo e Harjoto (2012).

Khan et al. (2012), confirmam que a pesquisa sobre a relagdo destes temas é escassa e

tém sido predominantemente efetuada sobre as relagcfes entre a responsabilidade social e o
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desempenho financeiro com algumas associacdes positivas a matérias de governo societario
como a independéncia dos conselhos de administracdo, a lideranga organizacional e as
participac@es institucionais.

Destas investigacfes Jo e Harjoto (2012:55), destacam o trabalho levado a cabo por Jamali
et al. (2008), frisando a revisdo efetuada de trés modelos que postulam uma relacdo entre o
governo das sociedades e a responsabilidade social. Estes modelos apresentam trés propostas
a ser desenvolvidas: (i) o governo das sociedades como um pilar da responsabilidade social
(Hancock, 2005); (i) a responsabilidade social como uma dimensdo do governo das
sociedades (Ho, 2005); e (iii) o governo das sociedades e a responsabilidade social como parte
do continuum (Bhimani & Soonawalla, 2005).

3.1. Os Modelos Relacionais do Governo das Sociedades com a Responsabilidade Social

No trabalho de Jamali et al. (2008), efetua-se uma revisédo de trés modelos que associam o
governo das sociedades com a responsabilidade social, procurando dar resposta a existéncia
ou inexisténcia de uma relacdo entre estes dois temas, analisando a sua independéncia ou

interdependéncia procurando identificar os possiveis pontos de convergéncia.

3.1.1. O Governo das Sociedades como um Pilar da Responsabilidade Social (Hancock,
2005)

A assuncdo do governo das sociedades como um pilar da responsabilidade social
pressupde a existéncia a priori de um sistema de governacao efetivo com uma base sélida para

nesse suporte se desenvolverem as iniciativas de responsabilidade social.

Na figura 1.7 sdo apresentadas as linhas gerais deste modelo.

Key Pillars of CSR

Strategic Governance

* Strategicscanning
capability

«  Agility/adaptation

= Performance
indicators/monitoring

+ Traditional governance
Concerns

* International “best
practice”

Human Capital

= Labor relations
= Recruitment fretention

strategies

= Employee motivation
» Innovation capacity

Knowledge
Development

Stakeholder Capital

* Regulatorsand policy
makers

* Local communities/
NGOs

* Customerrelationships

+ Alliance partners

Environment

= Brand equity

= Cost/riskreduction

*  Market share growth
= Process efficiencies
* Customerloyalty

* Innovation effect

Figura 1.7 — Os quatro pilares da responsabilidade social
Fonte: Adaptado de Hancock (2005) e Jamali et al. (2008)
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O modelo de Hancock (2005) considera que sao necessarios quatro pilares estratégicos
para a construcdo de um sistema de responsabilidade social que, considerados em conjunto,
ajudam a mensurar o valor real de uma empresa e a sua capacidade de criacao de valor futuro.
Estes pilares sao: (i) o governo estratégico (que contempla as preocupacdes do governo das
sociedades); (ii) o capital humano; (iii) o “capital” dos stakeholders (também denominados de

partes interessadas); e (iv) o ambiente externo.

O governo das sociedades é considerado como um dos blocos basicos para a construcédo e
existéncia da responsabilidade social, visto que fornece a empresa a devida orientacdo e
autorregulacdo, como potencia uma maior abertura da cultura organizativa para a inovacao,

agilidade e flexibilidade para responder as novas condicdes do mercado.

3.1.2. A Responsabilidade Social como uma dimensédo do Governo das Sociedades (Ho,
2005)

O modelo de Ho (2005) considera a responsabilidade social como uma dimensédo do
governo das sociedades, vindo a mesma alargar o seu ambito. O governo das sociedades é
composto por diversas dimens@es como: (i) a salvaguarda da administracdo; (ii) a lideranca
estratégica; (iii) a estrutura do conselho de administracdo; (iv) a estrutura de capitais e relacdes

com o mercado; e (iv) as responsabilidades sociais.

Além disto, o estudo de Ho (2005) apresenta evidéncias sobre o relacionamento positivo
entre as qualificagBes académicas dos membros da gestdo e a assuncdo de maiores
compromissos para com a responsabilidade social. Na figura 1.8 sdo apresentadas as linhas

gerais deste modelo.

Strategic Leadership
Set corporate objectives
Direct competitive focus
Make major decisions
Measure performance
Determine executive pay

Board Structure
Separate supervisory and
executive roles
Nonexecutive directors
Election procedure
Nomination, audit and
compensation committees

Stewardship
Legislative safeguards
Governance policy and
govemance committee
Director participation

Regular reviews
Ask tough questions and
demand answers

Corporate Governance

Capital Structure & Market
Relations
Capital concentration
Satisfy shareholders & R&D
Continuous dialogue with investors
& market

Social Responsibilities
Adopt policies
Enforce and audit
Report on conformance

Figura 1.8 — A responsabilidade social incorporada no governo das sociedades
Fonte: Ho (2005), adaptado por Jamali et al. (2008)
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3.1.3. O Governo das Sociedades e a Responsabilidade Social como parte do Continuum
(Bhimani & Soonawalla, 2005)

O modelo de Bhimani e Soonawalla (2005) retrata o governo das sociedades e a
responsabilidade social como partes do processo de responsabilizagdo continuum,
considerando que o governo das sociedades da consisténcia a conformidade corporativa
enquanto a responsabilidade social contribui para a criacdo de valor e salvaguarda dos
interesses dos stakeholders. Assume-se a existéncia de uma relacédo de co-dependéncia entre
0 governo das sociedades e a responsabilidade social no processo de responsabilizagdo
continuum implicando melhorias no desempenho corporativo

Este modelo reflete um quadro integrador do reporte de questdes de conformidade (mais
associadas ao governo das organizacdes) e de desempenho social (visto na otica do
desempenho voluntario de atividades de responsabilidade social). Na figura 1.9 séo

apresentadas as linhas gerais deste modelo.

Corporate Corporate
Conformance ™ *  Performance
Corporate Corporate Corporate Stakeholder
Financial Governance Social Value
Reporting Responsibility  Creation

Figura 1.9 — A Responsabilidade social e o governo das sociedades como continuum
Fonte: Bhimani e Soonawalla (2005), adaptado por Jamali et al. (2008)
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Capitulo Il — Metodologia da Investigacao

Da revisao da literatura, é possivel obter uma visédo geral sobre o estado de arte do governo
das sociedades e da responsabilidade social de forma a relacionar estes dois conceitos e
realcar os pontos de contato.

Neste capitulo serdo apresentados os objetivos e metodologia adotada no decorrer da

investigacdo, bem como os métodos utilizados para a recolha da informacéo.

2.1. Objetivos do Estudo Empirico

No desenvolvimento da presente investigacao pretende-se utilizar o estudo de Jamali et al.
(2008) como linha orientadora em termos de organizagdo do trabalho, efetuando as devidas
adaptacdes ao contexto empresarial Portugués, com o objetivo de compreender como as
empresas cotadas que constituem o PSI20, em 2012, encaram a rela¢é@o entre o governo das
sociedades e a responsabilidade social, a luz dos modelos empiricos de Hancock (2005), Ho

(2005) e Bhimani e Soonawalla (2005), abordados na reviséao da literatura.

Procurar-se-a ainda analisar o relacionamento das qualificagdes dos membros do conselho
de administracdo e o grau de cumprimento das recomendac¢des da CMVM com o valor gasto

anualmente pelas empresas do PSI20 em iniciativas de responsabilidade social.

O contributo desta investigacdo empirica sera a indagacdo de um tema ainda ndo explorado
no contexto Portugués, propondo uma contribuicdo para a investigacdo da relacdo entre o
governo das sociedades e a responsabilidade social.

2.2. A Problemética de Investigacao

Face aos escandalos financeiros das duas Ultimas décadas, o conceito de governo das
sociedades ganhou especial destaque, sendo adotado pelas organizagbes como forma de

mitigar o risco de novos acontecimentos que possam colocar em causa a sua continuidade.

Por outro lado, assistimos a consciencializacdo de que as organizacfes, para além dos
seus objetivos béasicos como: (i) a obtencdo de lucros; e (ii) expansdo empresarial para
aumento do valor do patriménio, devem contribuir para a melhoria das condi¢cfes sociais da
comunidade onde estdo inseridas, comecando a despoletar o conceito de responsabilidade
social.

Estes dois conceitos além de atuais revestem-se de especial importancia para as empresas
pelo que devem apresentar relatérios de governo das sociedades (imposicdo legal em
Portugal) e relatérios de sustentabilidade (adocdo voluntéria), com énfase nas atividades de

responsabilidade social.

Apbs a revisdo da literatura sobre o governo das sociedades e a responsabilidade social,
pretende-se dar resposta a problematica da forma como as empresas do PSI20 compreendem

a relacdo entre o governo das sociedades e a responsabilidade social.
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Dos varios autores que estudam a relagdo entre estes dois conceitos, destacou-se o
trabalho de Jamali et al. (2008), que desenvolveram uma investigacdo sobre as sinergias e
inter-relacionamentos do governo das sociedades e da responsabilidade social num conjunto

de empresas no Libano.

Face a pertinéncia do tema e a inexisténcia de estudos nacionais sobre a problematica
referida anteriormente, decidiu-se estudar a relacdo indicada na investigacdo de Jamali et al.

(2008), no caso das empresas cotadas no PSI20.

Considerando que o Libano é um pais em desenvolvimento, com um mercado de capitais
reduzido e elevada instabilidade politica e social, ndo se pretende com este estudo comparar
0s resultados obtidos com as conclusdes de Jamali et al. (2008), pelo facto de que os
pressupostos subjacentes serem dispares e de dificil analise, quer no que respeita a dimenséo
das empresas e ao desenvolvimento econémico e social, quer mesmo no que se refere aos
condicionantes que integram o ambiente externo, nomeadamente o contexto politico, legal e
concorrencial (Teixeira, 2013).

Apresenta-se de seguida na tabela 2.1 os pressupostos empiricos do estudo de Jamali et al.
(2008) e os da investigacdo proposta no caso Portugués, de forma a elucidar as
particularidades deste estudo e a fundamentar as diferencas que levam a ndo comparacdo dos

mesmaos.

Jamali et al. (2008) Investigagao proposta

Corporate Governance and
Corporate Social
Responsibility Synergies
and Interrelationships

A relagdo entre o Governo das Sociedades e a
Responsabilidade Social: estudo de caso das
empresas cotadas no PSI20

Nome do estudo

Pais Libano Portugal
indice
Desenvolvimento 72 43
Humano (IDH)™
Classe IDH Desenvolvimento Humano Desenvolvimento Humano Muito Elevado
Elevado
Produto Interno Bruto
(PIB) per capita (USD)"? 12.364 19.907
Amost 8 empresas™ 20 empresas™*
mostra
(6 Libano / 2 Estrangeiras) (18 Portugal / 2 Estrangeiras)
Inquérito Entrevistas semi- Questionarios estruturados de resposta fechada
estruturadas e aberta

Membros com responsabilidade pelo governo
Membros da gestéo de topo | das sociedades; responsabilidade social e apoio
ao investidor

Participantes na
investigacdo

Tabela 2.1 — Investigacdo proposta no caso Portugués
Fonte: Elaboracéo prépria

™ United Nations Development Programme (UNDP). (2013). Human Development Report 2013.

12 UNDP, 2013. Valores em délares americanos.

13 Existem 5 empresas nao admitidas a negociagcdo em mercado regulado.

 Todas as empresas estao admitidas a negociacdo no mercado de valores mobiliarios Portugués.
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Da andlise das hipéteses de investigacdo do estudo de Jamali et al. (2008), levanta-se a

seguinte hipétese de investigagdo para as empresas do PSI20:

H1: Normalmente as empresas consideram que existe uma relacdo entre o governo das

sociedades e a responsabilidade social.

Para dar resposta a esta questdo torna-se necessario testar trés tipos de relacdes

provenientes da literatura:

Hla: A relacao entre o governo das sociedades e a responsabilidade social é descrita como

0 governo das sociedades como um pilar da responsabilidade social (Hancock, 2005).

H1b: A relacdo entre o governo das sociedades e a responsabilidade social € descrita como
a responsabilidade social como uma dimensdo do governo das sociedades (Ho,
2005).

Hic: A relacéo entre o governo das sociedades e a responsabilidade social é descrita como
0 governo das sociedades e a responsabilidade social como parte do continuum
(Bhimani & Soonawalla, 2005).

Os resultados obtidos para H1 permitirdo compreender se as empresas do PSI20
consideram a existéncia de uma relacdo entre o governo das sociedades e a responsabilidade
social e o tipo de relagdo subjacente. Considera-se necessario a obtencdo de um minimo de
cinquenta por cento de respostas das empresas consideradas na amostra para o estudo ser

conclusivo.

Analisando o trabalho de Ho (2005), levanta-se a seguinte hipotese de investigacdo para as
empresas do PSI20:

H2: Usualmente as qualificagbes académicas dos membros dos conselhos de
administragdo levam a assuncdo de maiores compromissos para com a

responsabilidade social.

Para H2 reline-se informacgéo do periodo de 2010 a 2012 relativa a qualificagdo académica
média dos membros dos conselhos de administragdo, para numa segunda fase a comparar
com o racio dos valores gastos anualmente com iniciativas de responsabilidade social (capital

préprio e ativo).

Por fim, abordando a problemética do grau de cumprimento das recomendac¢ées da CMVM
sobre o governo das sociedades, levanta-se a seguinte hipétese de investigagdo para as
empresas do PSI20:

H3: A assuncdo de maiores compromissos para com a responsabilidade social pode estar
relacionada com o grau de cumprimento das recomendacdes da CMVM sobre o

governo das sociedades.
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Para H3 compara-se o grau de cumprimento das recomendacdes da CMVM sobre o
governo das sociedades no periodo de 2010 a 2012 com o racio dos valores gastos

anualmente com iniciativas de responsabilidade social (capital proprio e ativo).

Em suma, com esta investigacédo pretende-se comprovar a existéncia de uma relacéo entre
0 governo das sociedades e a responsabilidade social (H1), sendo que as conclusfes de H2 e

H3 contribuirdo para reforcar a concluséo de H1.

Na figura 2.1 apresenta-se o modelo de andlise que permite relacionar as trés hipoteses de
estudo e as duas dimensdes analisadas. Em H1 pretende-se analisar a relacdo da dimenséao
governo das sociedades com a dimenséo responsabilidade social, corroborando, para isso a
hipétese Hla com uma visdo ligeiramente enviesada para a dimensado da responsabilidade
social ou H1lb com uma visdo ligeiramente enviesada para a dimensdo governo das

sociedades ou Hlc em que a visdo das duas dimensfes em estudo € o ponto intermédio.

Governo das Sociedades ( u > Responsabilidade Social
w
[N

_/

da CMVIM
\ €

= Hipoteses de Investigacdo
= == Relacionamentos secundarios

Social

s
) > J

A
4 ~
Grau de Membros do /
Cumprimento Conselho de H2 é Iniciativas de
Recomendacdes Administragéo Responsabilidade

\

Figura 2.1 — Modelo de analise das hip6teses de investigacdo
Fonte: Elaboragéo propria

As conclusdes das hipéteses H2 e H3 sdo obtidas por via da andlise de elementos das duas
dimensdes em estudo, que de forma secundaria vdo contribuir para reforgar as conclusdes de
H1.

2.3. Identificacéo e Caraterizagdo da Amostra

A

A presente investigagdo tem como base as entidades emitentes de acBes admitidas a
negociacdo no mercado regulamentado Portugués Euronext Lisbon a data de 31 de dezembro
de 2012, sendo o Universo de estudo as entidades integrantes do principal indice que retne as

vinte empresas com maior capitalizacdo bolsista (PSI20), conforme se apresenta na tabela 2.2.

Denominac¢do da Empresa Setor de Atividade
Altri, SGPS, S.A. (Altri) Materiais basicos
Banco Comercial Portugués, S.A. (BCP) Financeiro
Banco Espirito Santo, S.A. (BES) Financeiro
Banco BPI, S.A. (BPI) Financeiro
Banif - SGPS, S.A. (Banif) Financeiro

(continua na proxima pagina)
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Denominacao da Empresa Setor de Atividade
Cofina - SGPS, SA (Cofina) Servigos de consumo
Espirito Santo Financial Group, S.A. (ESFG) Financeiro

EDP - Energias de Portugal, S.A. (EDP) Utilities

EDP Renovaveis, S.A. (EDPR) Utilities

Galp Energia, SGPS, S.A. (Galp) Oleo e gas
Jerénimo Martins - SGPS, SA M) Servigos de consumo
Mota-Engil, SGPS, S.A. (Mota-Engil) Industria
Portugal Telecom, SGPS, S.A. (PT) Telecomunicacdes
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. (Portucel) Materiais basicos
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. (REN) Servigos de consumo
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. (Semapa) Industria
Sonae, SGPS, S.A. (Sonae) Servigos de consumo
Sonae IndUstria, SGPS, SA (Sonae Industria) IndUstria
SONAE.COM, SGPS, S.A. (Sonaecom) Telecomunicagdes
Zon Multimédia - Servigos de Telecomunicacgfes e Multimédia, Senvicos de consumo
SGPS, S.A. (ZON)

Tabela 2.2 — Empresas do PSI20 em 31/12/2012
Fonte: Elaboracéo prépria

Na tabela 2.3 apresenta-se a divisdo das empresas do PSI20 por setor de atividade, sendo
utilizada a classificagdo do Industry Classification Benchmark (ICB), adotado pela Euronext

Lisbon™.

Setor de Atividade 2012 | Percentagem
0001 Oleo e géas 1 5,00%
1000 Materiais basicos 2 10,00%
2000 IndUstria 3 15,00%
5000 | Servigos de consumo | 5 25,00%
6000 | Telecomunicagtes 2 10,00%
7000 Utilities 2 10,00%
8000 Financeiro 5 25,00%

20 100,00%

Tabela 2.3 — Empresas por setor de atividade em 31/12/2012
Fonte: Elaboragéo propria

A amostra é composta pelas empresas do PSI20 pelo facto destas serem uma referéncia
nacional no seu setor de atividade e por terem implementados sistemas de governo das
sociedades e/ou responsabilidade social por imposicdo legal e/ou voluntaria. De frisar a
proporcionalidade da distribuicdo das empresas por setor de atividade, dando uma abrangéncia

global a este estudo.

Na tabela 2.4 apresentam-se alguns indicadores genéricos que auxiliam a caracterizar a
populagdo analisada quanto a dimensdao das suas operagfes, nomeadamente esbocar
comparacdes quanto a abrangéncia geografica, recursos humanos e desempenho financeiro

no ultimo periodo analisado das organizacdes do PSI20.

* para obtencdo de informagdo mais detalhada sobre a classificacdo ICB consultar o website:

www.icbenchmark.com
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Valores em Milhdes de Euros

~ N° de Resultado Capitais
E%rgfegg Sede Social (a) égég?gf?::g) colaboradores Liquido Prépprios

31.12.2012 (a) 31.12.2012 (@) | 31.12.2012 (a)
Altri Porto, Portugal Internacional 636 52,21 183,93
BCP Porto, Portugal Internacional 20.419 -1.137,21 4.000,00
BES Lisboa, Portugal Internacional 9.944 96,10 7.732,74
BPI Porto, Portugal Internacional 8.680 249,14 2.060,64
Banif Funchal, Portugal | Internacional 3.386 -576,35 376,16
Cofina Porto, Portugal Internacional 849 4,25 14,74
ESFG Luxemburgo Internacional - 371,70 8.122,03
EDP Lisboa, Portugal Internacional 12.275 1.182,16 11.431,67
EDPR Madrid, Espanha Internacional 861 136,05 5.748,83
Galp Lisboa, Portugal Internacional 7.241 343,40 6.705,97
IM Lisboa, Portugal Internacional 69.443 366,27 1.501,93
Mota-Engil Porto, Portugal Internacional 26.161 74,01 435,98
PT Lisboa, Portugal Internacional 70.103 230,30 2.854,00
Portucel Setubal, Portugal Internacional 2.275 211,17 1.480,84
REN Lisboa, Portugal Nacional 735 123,89 1.027,59
Semapa Lisboa, Portugal Internacional 5.208 170,56 1.131,14
Sonae Maia, Portugal Internacional 32.994 71,69 1.668,56
Sonae IndUstria | Maia, Portugal Internacional 4.408 -100,05 135,16
Sonaecom Maia, Portugal Internacional 2.025 75,43 1.083,24
ZON Lisboa, Portugal Internacional 1.622 36,89 219,23

(a) Dados obtidos no Relatério de Gestéo de 2012.

Tabela 2.4 — Caracterizagdo das empresas do PSI20 em 31/12/2012
Fonte: Elaboracéo propria

2.4. Metodologia

No presente ponto pretende-se descrever o conjunto de procedimentos através dos quais o
modelo de andlise seréa testado e demonstrado através dos dados observaveis. Segundo Fortin
(1999:102) esta é uma fase de indiscutivel importancia, pois a mesma “assegura a fiabilidade e

a qualidade dos resultados da investigacdo”.

Todas as ciéncias naturais bem como as sociais tém por base investigacbes empiricas,
visto que as mesmas podem ser utilizadas para construir explicacbes ou teorias mais
adequadas. A investigacdo empirica consiste no processo de fazer observagbes para

compreender melhor o fendémeno alvo de estudo (Hill & Hill, 2000).

Quanto a investigacdo empirica realizada em ciéncias sociais existem trés tipos de
investigacdo vulgarmente utilizados, a investigacdo aplicavel, a aplicada e a investigacédo pura,
sendo esta Ultima a que mais se enquadra neste estudo e tem como objectivo descobrir novos
dados empiricos para testar deducBes feitas a partir de uma teoria que s6 tem interesse
intelectual (Hill & Hill, 2000).

A estratégia a utilizar no estudo da forma como as empresas do PSI20 encaram a relagao

entre o governo das sociedades e a responsabilidade social é o estudo de caso.

Yin (2003), define o estudo de caso como “uma investigacdo empirica que investiga um
fendmeno contemporaneo dentro do seu contexto de vida real, especialmente quando os

limites entre o fenbmeno e o contexto ndo sdo claramente evidentes”.
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Menciona ainda que “o estudo de caso constitui a estratégia preferida quando se quer

A

responder a questdées de “como” ou “porqué” ou quando o investigador ndo pode exercer
controlo sobre os acontecimentos”. O mesmo autor refere ainda que o estudo de caso é

adequado para a realizacao de investigacdes exploratdrias, descritivas e/ou explicativas.

Na investigacdo a levar a cabo neste trabalho, o tipo de estudo a desenvolver caracteriza-se
como exploratério, uma vez que tem como propésito “proceder ao reconhecimento de uma
dada realidade pouco ou deficientemente estudada e levantar hipéteses de entendimento

dessa realidade” (Carmo & Ferreira, 2008:49).

Este estudo pode caracterizar-se ainda como descritivo ao ter a intengdo de descrever
“rigorosa e claramente um dado objecto de estudo na sua estrutura e no seu funcionamento”
(Carmo & Ferreira, 2008:49), mais concretamente através da forma como as empresas do

PSI20 classificam a relagcdo entre o governo das sociedades e a responsabilidade social.

De notar que no estudo de caso se pode analisar um caso Unico ou casos mdltiplos. Os
dados recolhidos podem ser de natureza qualitativa, quantitativa ou ambas e podem ser
utilizadas diferentes técnicas de recolha de dados, tais como a observagdo, a entrevista, a

andlise documental e o questionério (Carmo & Ferreira, 2008).

Quanto a natureza da investigacdo, a abordagem qualitativa € adequada quando se
pretende uma compreensdo mais aprofundada do problema de investigacdo (Yin, 2003). No
estudo a desenvolver a natureza da investigagdo serd, maioritariamente, qualitativa havendo
espaco para 0 uso do método quantitativo quando se torne necessério tracar relacdes entre
algumas variaveis recorrendo, para isso, ao tratamento estatistico dos dados recolhidos
(Carmo & Ferreira, 2008).

A amostra deste estudo é classificada como sendo do tipo ndo probabilistico, uma vez que é
selecionada tendo como base um ou mais critérios de escolha intencional, ou seja, resulta da
preferéncia de determinada informacdo que é considerada importante pelo investigador tendo
em conta os objectivos do trabalho de investigacdo que esta a realizar, sendo este tipo de

amostras as mais apropriadas para estudos de casos qualitativos.

De acordo com Yin (2003), as informacdes para os estudos de caso podem vir de varias
origens como documentos, entrevistas, observacao direta, sendo que o uso de vérias fontes de
evidéncia d& ao investigador a oportunidade de obter varias medidas do mesmo fenémeno, o

que acrescenta validade ao estudo cientifico.

Na elaboracao do presente estudo serdo utilizados diferentes métodos e técnicas de recolha
de dados que se complementam entre si, tais como o inquérito por questiondrio e as técnicas

de observacéo, cujos dados poderéo ter uma natureza qualitativa e quantitativa.
O inquérito por questionario:

“consiste em colocar a um conjunto de inquiridos, geralmente representativo de uma

populagdo, uma série de perguntas relativas as suas opiniées, a sua atitude em relagao

a opgOes ou a questdes humanas e sociais, as suas expectativas, ao seu nivel de
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conhecimentos ou de consciéncia de um acontecimento ou de um problema, ou ainda
sobre qualquer outro ponto que interesse aos investigadores” (Campenhoudt & Quivy,
2003:88).

As respostas devem ser pré-codificadas para que os entrevistados devam escolher as suas
respostas entre as que sao formalmente apresentadas. O inquérito por questionario tem como
vantagem a quantificacdo de uma multiplicidade de dados e pode apresentar como

desvantagem a superficialidade das respostas.

O inquérito da investigacdo proposta divide-se em trés grupos (consultar anexo 1), sendo o
mesmo estruturado e composto por perguntas de resposta aberta (resposta livre) e fechada
(escolha multipla e ordenacdo por ordem de preferéncia): um grupo de 12 questdes de
enquadramento sobre o governo das sociedades e outro de 13 questdes de enquadramento
sobre a responsabilidade social, por fim 2 questbes sobre a relacdo entre o governo das

sociedades e a responsabilidade social.

O inquérito foi enviado as empresas do PSI20 por correio eletrénico, para os responsaveis
pelos departamentos de relagbes com os investidores, responsaveis pelo governo das
sociedade e responsabilidade social/sustentabilidade. Os contactos dos entrevistados foram

obtidos pela consulta do website da CMVM e o website das empresas participantes.

Os dados das empresas da amostra foram recolhidos através da consulta dos documentos
eletrénicos da prestacé@o de contas e os relatérios de governo das sociedades, no periodo de
2010 a 2012, disponiveis no website da CMVM e as restantes informag8es obtidas diretamente

nos websites das empresas.

As respostas ao inquérito e os dados extraidos dos documentos da prestacdo de contas
serdo tratados de forma a auxiliar no enquadramento entre o governo das sociedade e a
responsabilidade social. As informacdes recolhidas seréo tratadas com recurso a folha de

dados do Microsoft Excel.
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Capitulo lll - Resultados do Estudo

Em qualquer area do conhecimento, a etapa inicial de um processo de investigagdo é a
definicdo da questdo a investigar. A etapa subsequente corresponde ao teste de hipoteses,
obtencdo dos resultados, sua validacdo e o desenvolvimento de uma teoria generalizadora
sobre a questdo investigada (Ryan, Scapens & Theobald, 2004:157)

Apbés o enquadramento do governo das sociedades e da responsabilidade social,
apresentam-se os resultados obtidos das respostas ao inquérito enviado as empresas do
PSI20, investigando a existéncia de uma relagdo entre estes dois temas e 0 seu
enquadramento a luz dos trés estudos empiricos apresentados.

3.1. Empresas participantes no Estudo Empirico

No presente estudo foram enviados um total de 20 questionarios, alcancando-se respostas
vélidas por parte de 12 empresas (60%), 4 organizacdes ndo se mostraram disponiveis para
participar (20%) e outras 4 empresas n&o responderam aos pedidos de participacdo na
investigacao (20%).

Considera-se satisfatéria a percentagem de respostas validas obtidas, estando reunidas as

condi¢gdes minimas para se elaborar o estudo proposto e serem validas as conclus6es obtidas.

Na tabela 3.1 identificam-se as empresas que aceitaram participar na investigacéo, estando
representados os setores de atividade de Oleo e Gas (Galp); Matérias Basicos (Altri/Portucel);
Industria (Semapa); Servigos de Consumo (Cofina/JM/REN/ZON); Utilities (EDP) e Financeiro

(BCP/BES/Banif), sendo o setor das Telecomunicag¢des o Unico sem patrticipagao.

Empresas Participantes Nao Participagéo Nao Resposta
Altri Cofina Portucel BPI ESFG
BCP EDP REN EDPR Mota-Engil
BES Galp Semapa PT Sonae Industria
Banif JM ZON Sonae Sonaecom

Tabela 3.1 — Identificacdo das empresas do PSI20 participantes na investigacao
Fonte: Elaborag&o propria

Tendo como objetivo a confidencialidade das respostas individuais dos participantes neste
trabalho académico, todos os resultados obtidos serdo apresentados de forma a néo identificar
as organizacdes participantes, sendo atribuidos aleatoriamente as empresas participantes os
seguintes nomes: Empresa A; Empresa B; Empresa C; Empresa D; Empresa E; Empresa F;

Empresa G; Empresa H; Empresa |; Empresa J; Empresa K; Empresa L.

Considera-se mais importante as conclusdes que se podem tirar do conjunto global das

respostas do que as indagacdes resultantes de uma analise individual.
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3.2. Dados obtidos nas Respostas ao Questionario e na Observacdo Quantitativa

No presente estudo foram recolhidos diversos dados usando a técnica do inquérito por
questionario e a técnica de observacdo de dados quantitativos. No que diz respeito ao
questionario, o0 mesmo foi enviado por correio eletrénico e registadas as respostas numa base
de dados.

No inquérito a populacéo alvo deste estudo, colocou-se trés séries de perguntas relativas as
posicbes assumidas pelas organizagfes quanto: (i) ao governo das sociedades; (i) a
responsabilidade social; e (iii) a relacdo entre ambos os temas, sendo pedido aos participantes
para fazer corresponder as suas respostas ao ano de referéncia de 2012. As questdes foram
pré-codificadas de modo a que os entrevistados pudessem escolher as suas respostas entre as

que Ihe foram formalmente apresentadas.

Os dois primeiros grupos de questdes (12 questdes sobre o governo das sociedades e 13
questdes versando a responsabilidade social), ttm como objetivo caracterizar a forma como as
organizacfes do PSI20 encaram estes temas, a abordagem que fazem aos mesmos, o seu
posicionamento e grau de evolugéo face a terminologia e praticas manifestadas na literatura

cientifica relacionada.

Por fim, apés um enquadramento individual dos temas, efetuam-se 2 questdes sobre a
esséncia desta investigagdo, procurando obter a posi¢cdo das empresas do PSI20 quanto a

relacdo entre o governo das sociedades e a responsabilidade social.

Para complementar os dados obtidos pela resposta ao inquérito foram observadas e
registadas diversas informacdes quantitativas presentes nos relatorios de contas, relatorios de
governo das sociedades e de sustentabilidade das empresas participantes na investigacédo
para os anos de 2010 a 2012.

O questionério foi enviado para as empresas acompanhado de uma descricdo dos objetivos
da investigacdo, identificando a pretensdo de as respostas serem imanadas pelos
responsaveis dos comités de governo das sociedades e de responsabilidade social (nos casos

aplicaveis), ou por aqueles a quem estes o delegassem.

Analisando os resultados obtidos, na sua maioria as respostas recebidas foram facultadas

por parte dos gabinetes de relagBes com os investidores, conforme a tabela 3.2 evidencia.

Departamento N.° %
Gabinete de Rela¢des com os Investidores 6 50,00
Secretariado da Sociedade 2 16,67
Centro Corporativo 2 16,67
Direcdo de Sustentabilidade 1 8,33
Comunicacéo e Responsabilidade Corporativa 1 8,33
12 100

Tabela 3.2 — Resposta ao inquérito/departamento
Fonte: Elaboracéo prépria
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Gréfico 3.1 — Resposta ao inquérito/departamento
Fonte: Elaboracéo prépria

De seguida apresentam-se as respostas a primeira parte do inquérito, com foco no governo
das sociedades. Na primeira questdo pretendeu-se aferir se nas empresas do PSI20 existia
uma definicdo propria para o conceito de governo das sociedades que se manifesta na visdo

genuina por parte da entidade sobre o tema. Obtiveram-se os seguintes resultados:

Questado 1.1 - Existe uma definicdo prépria e formal de governo das sociedades que represente a visao

institucional da sua organizacdo?

Definicdo prépria de Governo das Sociedades N.° %
Sim 7 58,33
N&o 5 41,67

12 100

Tabela 3.3 — Defini¢do propria de governo das sociedades
Fonte: Elaboragéo propria

Mais de metade das organiza¢bes confirma a existéncia de uma definicdo propria de

governo das sociedades, contemplando as suas preocupacdes quanto ao tema.

Questao 1.2 - Das seguintes definicdes, indique a que melhor descreve o conceito de governo das

sociedades para a sua organiza¢ao?

Face a multiplicidade de definicdes de governo das sociedades e tendo por base os autores
revistos na literatura, questionou-se as empresas sobre qual a definicdo que melhor descreve o

conceito de governo das sociedades, obtendo-se os seguintes resultados:

Definicdo de Governo das Sociedades N.° %
a) Cadbury (1992:82.5) 0 0,00
b) CMVM (1999:1) 3 25,00
c) OCDE (2004:11) 2 16,67
d) IPCG (2006:12) 7 58,33
12 100

Tabela 3.4 — Defini¢cdo de governo das sociedades
Fonte: Elaboracéo prépria
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Gréfico 3.2 — Definicéio de governo das sociedades
Fonte: Elaboracéo prépria

Face as definicbes apresentadas no inquérito, mais de 50% das empresas considera que 0
governo das sociedades consiste no “conjunto de estruturas de autoridade e de fiscalizagéo,
internas e externas, tendo por objetivo assegurar que a sociedade estabeleca e concretize,
eficaz e eficientemente, atividades, relacdes contratuais e as responsabilidades sociais que

estdo subjacentes a sua existéncia” (adaptado de Silva et al., 2006:12), da autoria do IPCG.

Questdo 1.3 - Ordene pelo grau de importancia para a sua organizagdo 0s seguintes principios de
governo das sociedades da OCDE (2004)? (1 - o mais importante; 2 - o 2.° mais importante; 3 -

0 3.° mais importante; 4 - 0 4.° mais importante)
Quanto aos principios de governo das sociedades da OCDE (2004), estudados nha revisdo
da literatura, resumiram-se 0s mesmos e pediu-se as empresas para os classificar de acordo

com o seu grau de importancia, donde foram obtidos os seguintes resultados:

Governo das Sociedades (OCDE, 2004)  Principio Frequéncia Absoluta
1.° Principio Legalidade 6
2.° Principio Transparéncia 6
3.2 Principio Accountability 7
4.° Principio Igualdade 11

Tabela 3.5 — Grau de importancia dos principios de governo das sociedades da OCDE (2004)
Fonte: Elaboracéo prépria

A legalidade é o principio mais importante para as empresas participantes na investigacéao,

registando a maior frequéncia absoluta de respostas identificando-o como o mais importante.

Questao 1.4 - Existe uma comissdo de governo das sociedades?

Comissao de Governo das Sociedades N.° %
Sim 8 66,67
N&o 4 33,33
12 100

Tabela 3.6 — Comisséo de governo das sociedades
Fonte: Elaboracéo prépria

Questionadas as empresas quanto a existéncia de uma comissdo de governo das
sociedades, constata-se que dois tercos das organizagdes tem constituida uma comissao

especifica para acompanhar e fiscalizar o governo societario.
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Colocaram-se ainda um conjunto de questbes transversais relacionadas com o governo
societario como a independéncia das comissées de auditoria/remuneracgfes, a participacdo dos
acionistas na definicdo da remuneracdo do Chief Executive Officer (CEO), a possibilidade de

passagem do CEO a Chairman®® e os servicos de consultoria prestados pelo auditor externo.

Questdo 1.5 - As comissdes de auditoria e/ou remuneragdo/vencimentos sdo compostas exclusivamente
por membros independentes?

Questdo 1.6 - O pacote de remuneracédo do CEO esta sujeito ao voto dos acionistas (Say on Pay Policy)?

Questao 1.7 - Pode um CEO ser nomeado para Chairman?

Questdes 15 1.6 1.7
N.© % N.© % N.° %
Sim 9 75,00 8 66,67 7 58,33
Nao 3 25,00 4 33,33 5 41,67
12 100 12 100 12 100

Tabela 3.7 — Independéncia das comiss@es /remuneracdes e nomeacéo do CEO (1.5/1.6/1.7)
Fonte: Elaboracéo prépria

Quanto a independéncia das comissdes de auditoria e de remuneragdes (questéo 1.5), 75%
das empresas afirma que as mesmas sdo compostas apenas por membros independentes.
Quanto a remunera¢do do CEO ser votada pelos acionistas (questdo 1.6), dois tercos das
empresas assume esta politica. Por fim, quanto a questdo 1.7, mais de metade das empresas
nao coloca constrangimentos a possibilidade de um CEO ser nomeado para Chairman.

Questdo 1.8 - A entidade que audita as contas também presta servigos de consultoria & empresa?

Servicos de Consultoria pelo Auditor Externo N.° %
Sim 12 100,00
N&o 0 0,00

12 100

Tabela 3.8 — Servicos de consultoria prestados pelo auditor externo
Fonte: Elaboracéo prépria

Face a problematica do conflito de interesses e independéncia dos auditores externos,
guestionou-se as empresas se a entidade que audita as contas também |he presta servigos de

consultoria, sendo que em todas as empresas se verifica esta premissa.

No sentido de adicionar mais informacao relevante a esta questdo, consultou-se o relatdrio
de gestdo das empresas em causa, analisando a sua certificacdo legal das contas, aferindo
que estes servicos sdo realizados em 83,33% dos casos por um dos quatros maiores grupos
de empresas de auditoria a nivel mundial, denominadas de Big4 (Deloitte; Ernst&Young;
KPMG; PriceWaterhouseCoopers).

Auditor Externo N.° %
Big 4 10 83,33
Outros 2 16,67
12 100

Tabela 3.9 — Prestadores de servi¢os de auditoria externa
Fonte: Elaboracéo prépria

%o presidente do conselho de administracdo € denominado de Chairman na lingua Inglesa.
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Questdo 1.9 - Existe e esta divulgado um cédigo de conduta na organizag&o?

Questao 1.10 - Existe um departamento de auditoria interna?

Questbdes L L2l
N.° % N.° %
Sim 10 66,67 9 75,00
N&o 2 33,33 3 25,00
12 100 12 100

Tabela 3.10 — Cddigo de conduta/auditoria interna (1.9/1.10)
Fonte: Elaboracéo prépria

No que diz respeito a existéncia de um codigo de conduta (questao 1.9), 66% das empresas
confirma a existéncia do mesmo e quanto a questdo 1.10, 75% tem a funcionar um

departamento de auditoria interna.

Questao 1.11 - Com que periocidade se efetua a revisdo do controlo interno?

Revisao Controlos Internos N.© %
Mensal 3 25,00
Semestral 5 41,67
Anual 2 16,67
2 em 2 anos ou superior 2 16,66

12 100

Tabela 3.11 — Revisao dos controlos internos
Fonte: Elaboracéo prépria

No seguimento da questdo 1.10, aferiu-se que mais de metade das empresas efetua uma
revisdo do controlo interno pelo menos semestralmente.
Questao 1.12 - Ordene pelo grau de importancia para a sua organizagdo os principais motivos para boas

praticas de governo das sociedades: (1 - o mais importante; 2 - 0 2.° mais importante; 3 -

0 3.° mais importante; 4 - 0 4.° mais importante; 5 - 0 5.° mais importante; 6 - 0 6.° mais

importante)
Boas Préticas de Governo das Sociedades Motivo Frequéncia Absoluta
1.° Motivo Imposicéo Legal 5
2.° Motivo Cultura Organizacional 6
3.2 Motivo Sustentabilidade/Etica 5
4.° Motivo Certificacéo 4
5.° Motivo Vantagem Competitiva 4
6.° Motivo Escandalos Financeiros 7

Tabela 3.12 — Motivos para boas praticas de governo das sociedades
Fonte: Elaborag&o propria

Para concluir a caraterizacdo do governo das sociedades, elencaram-se um conjunto de
motivos para as empresas adotarem boas praticas de governagdo societaria, pedindo-se as

empresas para classificar de acordo com o seu grau de importancia.

Conclui-se que o principal motivo para as boas praticas de governo societério identificado
pelas empresas é a imposi¢éo legal, sendo também importante outros motivos como a cultura

organizacional e as preocupag¢8es com a sustentabilidade e ética.
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De forma a completar a visdo global sobre o governo das sociedades, resta analisar a

tematica abordada na revisao da literatura referente aos modelos de governo das sociedades.

Modelos de Governo das Sociedades N.© %
Monista Refor¢ado 7 58,33
Anglo-Saxodnico 4 33,33
Dualista 1 8,34
12 100,00

Tabela 3.13 — Modelos de governo das sociedades
Fonte: Elaboracéo prépria

Da consulta ao relatério de governo das sociedades das empresas que responderam ao
inquérito, constata-se a predominancia na adocdo do modelo monista reforcado, caraterizado
por uma assembleia geral, conselho de administracdo, conselho fiscal ou fiscal Unico e um

ROC.

Modelos de Governo das Sociedades

E Monista Reforcado
B Anglo-Saxdnico
@ Dualista

Gréfico 3.3 — Modelos de governo das sociedades
Fonte: Elaboracéo prépria
Concluida a caraterizagdo do governo das sociedades, apresentam-se de seguida as
respostas a segunda parte do inquérito, com foco na responsabilidade social. De referir que as
questdes do segundo grupo seguem o mesmo alinhamento do primeiro grupo, estando

organizadas de forma a serem abordados os principais pontos de interesse nestas matérias.

Na primeira questdo pretendeu-se aferir se nas empresas do PSI20 existia uma definicdo
prépria para o conceito de responsabilidade social que se manifesta na visdo genuina por parte

da entidade sobre o tema, donde se obtiveram os seguintes resultados:

Questdo 2.1 - Existe uma definicdo prépria e formal de responsabilidade social que represente a visdo

institucional da sua organizagao?

Definicao propria de Responsabilidade Social N.° %
Sim 7 58,33
Nao 5 41,67
12 100

Tabela 3.14 — Definigdo prépria de responsabilidade social
Fonte: Elaboracéo prépria
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Mais de metade das organizacBes confirma a existéncia de uma definicdo propria de

responsabilidade social, contemplando as suas preocupag¢fes quanto ao tema.

Questdo 2.2 - Das seguintes definicdes, indique a que melhor descreve o conceito de responsabilidade

social para a sua organizagao?

Tendo por base os autores revistos na literatura, questionou-se as empresas qual a

definicdo que melhor descreve o conceito de responsabilidade social, obtendo-se os seguintes

resultados:
Definicdo de Responsabilidade Social N.° %
a) MGSuire (1963:149) 1 8,33
b) WBCSD (2001:3) 7 58,33
c) ISO 26000 (2010:3) 2 16,67
d) Comisséo Europeia (2011:7) 2 16,67
12 100

Tabela 3.15 — Definigdo de responsabilidade social
Fonte: Elaboracéo propria

Face as definicdes apresentadas no inquérito, mais de 50% das empresas que participaram
neste estudo considera que a responsabilidade social consiste “no comprometimento em
contribuir para o desenvolvimento econdmico sustentavel, trabalhando com os empregados, as
suas familias, a comunidade local e a sociedade em geral para melhorar a sua qualidade de
vida” (WBCSD, 2001:3).

Definicdo de Responsabilidade Social

Ha) MGSuire (1963:149)

Eb) WBCSD (2001:3)

mc) ISO 26000 (2010:3)

md) Comissao Europeia (2011:7)

Gréfico 3.4 — Definicdo de responsabilidade social
Fonte: Elaboracéo prépria

Questdo 2.3 - Ordene pelo grau de importancia para a sua organizagdo 0s seguintes principios de
responsabilidade social? (1 - o mais importante; 2 - o 2.° mais importante; 3 - 0 3.° mais

importante; 4 - o0 4.° mais importante)

Principios de Responsabilidade Social Principio Frequéncia Absoluta
1.° Principio Sustentabilidade 6
2.° Principio Comportamento Etico 7
3.2 Principio Accountability 6
4.° Principio Transparéncia 6

Tabela 3.16 — Grau de importancia dos principios de responsabilidade social
Fonte: Elaboracéo prépria
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Quanto aos principios de responsabilidade social referidos na revisdo da literatura, pediu-se
as empresas para os classificar de acordo com o seu grau de importancia, sendo a

sustentabilidade o principio mais importante para as empresas participantes na investigacao.

Questao 2.4 - Qual a abordagem que melhor define a responsabilidade social na sua organizagdo, tendo

por base a terminologia indicada no estudo de Garriga e Melé (2004)?

Da revisdo da literatura emerge o estudo de Garriga e Méle (2004), o qual testamos nas

empresas participantes nesta investigagéo:

Abordagem a.Responsgbilidade N O %
Social (Garriga & Melé, 2004)
a) Instrumental 1 8,33
b) Politica 6 50,00
c) Integrativa 1 8,34
d) Etica 4 33,33
12 100

Tabela 3.17 — Abordagem a responsabilidade social de Garriga e Melé (2004)
Fonte: Elaboracéo propria

Analisando as quatro abordagens a responsabilidade social, metade das empresas deste
estudo escolhe a abordagem politica, onde a responsabilidade social é vista como a forma de
interligacdo da empresa e da Sociedade, procurando ser dada uma resposta para as
responsabilidades da empresa para com a Sociedade.

Abordagem a Responsabilidade Social
(Garriga & Melé, 2004)

8%

ma) Instrumental
mb) Politica

I c) Integrativa
md) Etica

8%

Gréfico 3.5 — Abordagem a responsabilidade social de Garriga e Melé (2004)
Fonte: Elaboragéo propria
Colocaram-se ainda um conjunto de questdes quanto a existéncia de uma comissdo de
responsabilidade social, o planeamento e mensuracdo das atividades de responsabilidade

social, de forma a abordar os diferentes angulos de estudo deste tema.
Questao 2.5 - Existe uma comisséo de sustentabilidade/responsabilidade social?

Questao 2.6 - Existe um programa formal/planeamento anual das atividades de responsabilidade

social?

Questdo 2.10 - Existem procedimentos que permitam efetuar uma mensuracéo (6tica da contabilidade

social) das atividades de responsabilidade social?
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Questdes 2.5 2.6 2.10
N.° % N.° % N.° %
Sim 7 58,33 8 66,67 5 41,67
N&o 5 41,67 4 33,33 7 58,33
12 100 12 100 12 100

Tabela 3.18 — Comissao/plano das atividades/mensuragdo da responsabilidade social (2.5/2.6/2.10)
Fonte: Elaboragéo propria

Mais de metade das empresas inquiridas afirma a existéncia de uma comissdo de

responsabilidade social (questdo 2.5), sendo semelhante a percentagem que confirma a

existéncia de um planeamento anual das atividades de responsabilidade social (questéo 2.6).

Quanto a mensuracdo das atividades de responsabilidade social, mais de metade das

organizacgfes auscultadas neste estudo ainda nédo a efetua (questéo 2.10).

Questdo 2.7 - Que tipo de atividades de responsabilidade social sdo promovidas?

Apresentado um conjunto de atividades reportadas pelas empresas como as mais usuais
em termos de responsabilidade social, questionamos as empresas quanto ao seu apoio,

obtendo os seguintes resultados:

Tipos de Atividades de Responsabilidade Social Sim (%) Nao (%)
Apoios monetarios & comunidade 100,00 0,00
Empregabilidade 83,33 16,67
Ac0Oes de voluntariado 75,00 25,00
Reduga9 dos consumos de agua/energia/residuos/CO2 e 83.33 16,67
promocao da reciclagem
Formacéo a colaboradores e comunidade 75,00 25,00
Promocao da pratica desportiva 50,00 50,00
Rastreios de salde 83,33 16,67

Tabela 3.19 — Tipos de atividades de responsabilidade social promovidas
Fonte: Elaborag&o propria

Todas as empresas respondem que concedem apoios monetarios a diversos projetos da
comunidade, sendo de destacar que mais de 75% das empresas realiza o seu contributo social
através da empregabilidade (realizac@o de estagios profissionais); da promocédo de agbes de

voluntariado com os seus colaboradores; e da redu¢gédo dos consumos.
Questdo 2.8 - Indique o valor aproximado gasto em atividades de responsabilidade social promovidas.

Na tabela 3.20 apresentam-se os valores aproximados que as empresas declaram ter gasto
no periodo de 2010 a 2012 em iniciativas de responsabilidade social, com a exce¢do da
empresa E, que referiu na sua resposta ao inquérito que nao fazia o reporte dos valores gastos

nas iniciativas de responsabilidade social.
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Valores em Milhdes de Euros

Responsabilidade Socta 2010 2011 2012

Empresa A 1,20 0,80 0,90
Empresa B 0,77 0,65 1,05
Empresa C 4,80 3,30 4,40
Empresa D 4,00 5,00 10,00
Empresa E - - -
Empresa F 0,25 0,26 0,24
Empresa G 0,75 0,75 0,75
Empresa H 19,78 20,70 21,10
Empresa | 1,41 1,11 1,32
Empresa J 5,90 5,50 9,05
Empresa K 0,05 0,03 0,02
Empresa L 0,70 1,20 0,80

Tabela 3.20 — Gastos em atividades de responsabilidade social promovidas
Fonte: Elaboracéo propria

Questado 2.9 - Ordene pelo grau de importancia para a sua organizac¢ao, os principais beneficios atuais
e/lou esperados das atividades de responsabilidade social promovidas: (1 - o mais
importante; 2 - 0 2.° mais importante; 3 - 0 3.° mais importante; 4 - o 4.° mais importante; 5

- 0 5.° mais importante)

Apresentam-se um conjunto beneficios atuais/futuros das atividades de responsabilidade
social, pedindo-se as empresas para classificar estes beneficios de acordo com o seu grau de

importancia, obtendo-se o0s seguintes resultados:

Beneficios das Atividades de Beneficio Frequéncia
Responsabilidade Social Absoluta
1.° Beneficio Contributo para o desenvolvimento sustentavel 6
2.° Beneficio Melhor relagdo com as partes interessadas 4
3.0 Beneficio Aumento da produtividade/motivacdo dos 5
colaboradores
4.° Beneficio Maior credibilidade e reputacdo no mercado 5
5.° Beneficio Vantagens competitivas 9

Tabela 3.21 — Beneficios atuais/esperados das atividades de responsabilidade social promovidas
Fonte: Elaboragéo prépria

As empresas identificam como principal beneficio da responsabilidade social o contributo
para o desenvolvimento sustentavel, sendo de destacar que a assuncao da responsabilidade
social faz com que melhore as relacbes com as partes interessadas e aumente a

produtividade/motivag&o dos colaboradores.
Questao 2.11 - Como efetua a divulgacdo do desempenho ambiental e social (responsabilidade social) da
organizacao?

Quanto ao reporte do desempenho ambiental e social, metade das empresas apresenta um
capitulo dedicado a sustentabilidade/responsabilidade social no seu relatério de contas, bem
como elaboram um relatério de sustentabilidade, sendo similar a percentagem de empresas

gue elabora o relatorio de sustentabilidade de acordo com os requisitos da GRI.
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Divulgacao doRggzg?sp:bqngﬁigtgsgit;I)e Social (RS Sim (%) Nao (%)
Capitulo dedicado a sustentabilidade/RS no relatério e contas 58,33 41,67
Relatério de sustentabilidade 50,00 50,00
Relatério de sustentabilidade de acordo com os requisitos do GRI 50,00 50,00
Elaboracdo de_ relatorio para indices de su_stentabilidade e RS 3334 66 66
(WBCSD; DJSI indexes; FTSE4Good Index Series) ' ’
Nao é efetuada a divulgacéo 0,00 100,00

Tabela 3.22 — Divulgagdo do desempenho ambiental e social (responsabilidade social)
Fonte: Elaboracéo prépria

De frisar que apenas um terco das empresas reporta informagdo para indices de

sustentabilidade/responsabilidade social.

Questao 2.12 - Que normas orientadoras de boas praticas estdo instituidas em termos de

responsabilidade social?

Normas Orientadoras da Responsabilidade Social Sim (%) Né&o (%)
NP EN ISO 9001:2008 - Sistemas de gestéo da qualidade 66,66 33,34
NP EN ISO 14001:2004 - Sistemas de gestdo ambiental 58,33 41,67
NP EN ISO 26000:2010 - Responsabilidade social 33,34 66,66
SAI SA 8000:2008 - Sistemas de gestao da responsabilidade social 0,00 100,00
AA1000APS:2008 - Principios padrao de accountability 16,67 83,33
N&ao segue nenhuma norma orientadora 25,00 75,00

Tabela 3.23 — Normas orientadoras da responsabilidade social
Fonte: Elaboracéo propria

Questionadas as empresas quanto as normas orientadoras da responsabilidade social,
constata-se que mais de metade das mesmas seguem a ISO 9001/14001, estando deste modo

certificadas quanto a sistemas de gestao da qualidade e gestdo ambiental.

No que diz respeito a normas especificas de responsabilidade social como a SAI 8000 e a

AA1000 apenas uma percentagem residual das empresas as aplicam.

Questdo 2.13 - Ordene pelo grau de importancia, os stakeholders mais importantes para a sua
organizagdo: (1 - o mais importante; 2 - 0 2.° mais importante; 3 - o 3.° mais
importante; 4 - o 4.° mais importante; 5 - o 5.° mais importante; 6 - o 6.° mais
importante)

Por fim, pediu-se as empresas para classificar os seus stakeholders de acordo com o seu
grau de importancia, sendo que da analise do ambiente interno e externo as empresas
consideram os acionistas, seguidos dos clientes e colaboradores como os seus stakeholders

mais importantes.

Importéncia dos Stakeholders Stakeholder Frequéncia Absoluta
1.2 Importante Acionistas 8
2.° Importante Clientes 7
3.° Importante Colaboradores 5
4.° Importante Fornecedores 7
5.° Importante Comunidade 7
6.° Importante Governo 9

Tabela 3.24 — Grau de importancia dos stakeholders
Fonte: Elaborac&o propria
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Concluida a caracterizacdo da responsabilidade social, apresentam-se de seguida as
respostas a terceira parte do inquérito, dedicado a relagdo entre o governo das sociedades e a
responsabilidade social.

Questdo 3.1 - Considera a existéncia de uma relagdo entre o governo das sociedades e a
responsabilidade social na organizag¢éo que representa?

Relacao entre o Governo das Sociedades
e : N.C %
e a Responsabilidade Social
Sim 10 83,33
N&o 2 16,67
12 100

Tabela 3.25 — Relagao entre o governo das sociedades e a responsabilidade social
Fonte: Elaboracéo prépria

Questionada a existéncia de uma relacdo entre o governo das sociedades e a
responsabilidade social, mais de 80% das empresas que participaram neste estudo,

consideram e assumem a existéncia desta relacdo.

Relacéo entre o Governo das Sociedades e a
Responsabilidade Social

ESim
ENao

Gréfico 3.6 — Relacéo entre o governo das sociedades e a responsabilidade social
Fonte: Elaboragéo propria

Por fim, apds a assuncao da relacéo entre o governo das sociedades e a responsabilidade
social, resta aferir qual o modelo académico apresentado na literatura que melhor caracteriza a
relagéo entre estas teméaticas.

Questdo 3.2 - Tendo em consideragdo os estudos empiricos apresentados anteriormente, a visdo
institucional e as praticas de governo das sociedades e de responsabilidade social, qual
dos seguintes modelos descreve a relagdo entre o governo das sociedades e a

responsabilidade social na organizagdo que representa?

Modelos da Relagéo entre o Governo das Sociedades N O %
(GS) e a Responsabilidade Social (RS)
a) o GS como um pilar da RS 3 25,00
b) a RS como uma dimensao do GS 6 50,00
¢) 0 GS e a RS como parte do continuum 2 17,00
d) o GS e a RS ndo se relacionam 1 8,00
12 100

Tabela 3.26 — Modelos da rela¢do entre o governo das sociedades e a responsabilidade social
Fonte: Elaboracéo prépria
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Da andlise a esta questdo, depreende-se que metade das empresas participantes na
investigacdo considera que dos modelos apresentados, o que melhor descreve esta relagédo é
0 da responsabilidade social como uma dimensdo do governo das sociedades, a luz dos

fundamentos tedéricos de Ho, (2005).

De frisar que 0 modelo do governo das sociedades como pilar da responsabilidade social
(Hancock, 2005), arrecadou um quarto das preferéncias das empresas pelo que deve ser tido

em consideragao.

Modelos da Relac&o entre o Governo das Sociedades e a
Responsabilidade Social

Ba) o GS como um pilar da
RS

mb) a RS como uma
dimenséo do GS

mc) o GS e a RS como parte
do continuum

Bd) o GS e aRS ndo se
relacionam

Gréfico 3.7 — Modelos da relagéo entre o governo das sociedades e a responsabilidade social
Fonte: Elaboracéo prépria
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3.3. Racios dos gastos de Responsabilidade Social (2010-2012)

Para dar resposta as hipoteses de investigacao H2 e H3 torna-se necessario homogeneizar
os valores gastos relativos a atividades de responsabilidade social (questdo 2.8/tabela 3.18),

de forma a se obter uma maior comparabilidade entre os resultados das diversas empresas.

Da analise do trabalho de Dechow, Richardson e Tuna (2003), consta-se que 0s mesmos
dividem as suas variaveis de estudo por rubricas das demonstracées financeiras como as
vendas e o ativo total, de forma a uniformizar e obter uma melhor comparabilidade dos

resultados.

Devido a disparidade dos valores gastos em atividades de responsabilidade social e a
diferenca de dimenséo entre as empresas que participam neste estudo, opta-se por seguir a
metodologia de trabalho de Dechow et al. (2003), dividindo-se os valores gastos em
responsabilidade social em cada ano pelas rubricas do total do capital préprio e total do ativo,
em cada ano estudado, em cada empresa participante. Nao se utiliza a rubrica vendas, dado
que temos em analise empresas do setor financeiro que implicariam constrangimentos no

célculo do valor exato desta rubrica, devido as especificidades do setor.

Desta forma, multiplicando o resultado desta divisdo por 100, obtém-se um racio que indica
a percentagem e o0 peso que 0s gastos com a responsabilidade social representam no total do

capital préprio e no total do ativo.

Com este valor obtemos uma melhor comparabilidade dos resultados, visto que estaremos
a analisar os valores das variaveis uniformizadas, que nos permitirdo medir
independentemente da dimensdo da empresa o esforco que estes gastos com

responsabilidade social representam no total de cada uma das rubricas analisadas.

A relacéo entre duas grandezas, identificada por racio, mede determinadas caracteristicas
da empresa como a liquidez, a rendibilidade, a estrutura de capitais, o endividamento, o
funcionamento, o indice bolsista, entre outros e permite uma comparacdo no espago e no

tempo para uma dada entidade e sector de atividade (Brandéao, 2012:36).

Os racios constituem bons indicadores de gestdo quando sistematizados e agrupados de
forma coerente e permitem extrair conclusées mais expressivas do que a simples observacéo
dos valores, em termos absolutos, apesar de ndo dispensarem o recurso a outros instrumentos

de andlise, sempre que se pretende um estudo mais aprofundado da entidade.

Para se obter um melhor diagnéstico econémico-financeiro devemos trabalhar com racios e
fluxos financeiros/econémicos, conjugando a informacéo disponivel sobre a empresa e o sector

de atividade em que a mesma se insere e a conjuntura econémica.

Neste ambito, numa primeira fase, os racios sdo um instrumento de apoio para sintetizar
uma quantidade abundante de dados e comparar o desempenho econémico-financeiro das
empresas e a sua evolugdo no tempo. Por outro lado, os racios sdo utilizados como uma

técnica de analise financeira, que consiste em estabelecer relacfes significativas entre contas
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e agrupamentos de contas do balanco e da demonstracéo de resultados, ou ainda, entre outras

grandezas econdmico-financeiras (Azevedo, 2012).

Para os utilizadores da informacdo, os racios, tanto de caracter financeiro como nao
financeiro, sdo Uteis por trés motivos principais, tais como: (i) resumir a evolucdo da entidade e
a gestdo levada a cabo para uma série de dados chave; (i) comentar as tendéncias
observadas e a coeréncia dos valores com o0s objetivos e estratégias aprovadas pelos 6rgdos
da entidade; e (iii) comparar os racios ou indicadores com outros tomados como referéncia
para o sector de atividade (CNMV'’, 2013:32).

Assim, apos o calculo dos racios da responsabilidade social tendo por base as rubricas do
total do capital préprio e o total do ativo para todas as empresas e anos em estudo, sera
possivel usar na comparacdo com os indicadores das qualificacdes dos membros dos
conselhos de administracdo e do grau de cumprimento das recomendacdes da CMVM de

forma a retirar as conclus@es para as hip6teses de estudo desenvolvidas.

Para a presente investigagao, 0s racios a calcular assentam nas seguintes equacdes:

e Ré&cio Responsabilidade Social/Capital Proprio (RRSCP)

(1) RRSCP(n)(x) = gasto responsabilidade social (n)(x)X 100
W)= capital proprio (n)(x)

Em que:

(n): € 0 ano em estudo

(x): a empresa

capital proprio: total do capital préprio no ano (n) e na empresa (x)

gasto responsabilidade social: valor gasto em responsabilidade social no ano (n) e na
empresa (x)

¢ Ra&cio Responsabilidade Social/Ativo (RRSA)

gasto responsabilidade social (n)(x)
(2) RRSA(Mm)(x) = - X 100
ativo (n)(x)

Em que:

(n): € 0 ano em estudo

(x): a empresa

ativo: total do ativo no ano (n) e na empresa (x)

gasto responsabilidade social: valor gasto em responsabilidade social no ano (n) e na

empresa (x)
Para calcular os racios RRSCP e RRSA, efetuou-se uma consulta dos relatérios de contas
das empresas participantes na investigacao, extraindo-se os valores totais do capital préprio e

do total do ativo das contas consolidadas para os anos de 2010, 2011 e 2012.

Para se obter uma visdo global dos valores recolhidos e simplificar o calculo dos racios,

para cada empresa efetuou-se a média dos valores dos capitais proprios e do ativo.

" Comisién Nacional del Mercados de Valores (CNMV)
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Valores em Milhdes de Euros

Nome da Empresa Capitais Préprios 2010-2012 (a) Ativo 2010-2012 (a)
Empresa A 671,42 14 958,82
Empresa B 1420,83 2 737,58
Empresa C 6 924,75 82 318,81
Empresa D 135181 4511,09
Empresa E 234,81 1 682,43
Empresa F 146,62 1 148,85
Empresa G 1252,37 3861,06
Empresa H 11201,14 41 461,44
Empresa | 4 662,00 93 924,29
Empresa J 4 097,61 11 070,50
Empresa K 11,52 178,75
Empresa L 1028,98 4 540,08

a) Dados obtidos nos Relatério de Contas Consolidadas de 2010/2011/2012, disponivel no website*® da CMVM.

Tabela 3.27 — Valores médios dos capitais proprios e do ativo para o periodo 2010-2012
Fonte: Elaboracéo prépria

Da analise dos valores dos gastos com iniciativas de responsabilidade social para o periodo
de 2010-2012, apresentados anteriormente na tabela 3.20, construiu-se a tabela 3.28, com os

gastos médios em responsabilidade social para o periodo 2010-2012.

Valores em Milhdes de Euros

Nome Empresa 2010 - 2012
Empresa A 0,97
Empresa B 0,82
Empresa C 4,17
Empresa D 6,33
Empresa E -
Empresa F 0,25
Empresa G 0,75
Empresa H 20,53
Empresa | 1,28
Empresa J 6,82
Empresa K 0,03
Empresa L 0,90

Tabela 3.28 — Valores médios dos gastos com responsabilidade social para o periodo 2010-2012
Fonte: Elaboracéo prépria

Da analise aos valores médios gastos com responsabilidade social elaboramos um resumo

dos principais indicadores estatisticos (tabela 3.29).

Relativamente aos gastos em responsabilidade social verificam-se desvios padrdes
significativos relativamente a média, dado a elevada amplitude entre o valor maximo e minimo

investido e a dimenséo das empresas em estudo.

18 \www.cmvm.pt
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Estatistica Descritiva 2010 2011 2012
Média 3,60 3,57 451
Mediana 1,20 1,11 1,05
Desvio Padrao 5,72 599 6,54
Maximo 19,78 20,70 21,10
Minimo 0,05 0,03 0,02
Q1 0,73 0,70 0,78
Q3 4,40 4,15 6,73

Tabela 3.29 — Estatistica descritiva dos gastos em responsabilidade social (em milhdes de Euros)
Fonte: Elaboracéo prépria
Ap6s a justificacdo da utilizacdo do método dos racios, a determinacao da equacéo a utilizar
para uniformizar os resultados, a obtengdo dos valores anuais dos capitais proprios, dos ativos,
e dos gastos com responsabilidade social para cada empresa, de se calcular os valores médios

para o periodo 2010-2012, estamos em condi¢Bes de calcular os racios RRSCP e RRSA.

Para calcular os racios dividimos os valores da tabela 3.28, pelos valores da tabela 3.27
para cada empresa, multiplicando de seguida por 100, obtendo-se os racios individuais das

empresas para o periodo 2010-2012, conforme o disposto das tabelas 3.30 e 3.31.

2010-2012 Valores em milhdes de Euros  RAcio 2010-2012  Valores em milhdes de Euros  RAcio
Nomeda  Gastos quitgis RRSCP Nome da  Gastos Ativo RRSA
Empresa RS proprios (%) Empresa RS (%)

Empresa A 0,97 671,42 0,143744 Empresa A 0,97 14 958,82 0,006452
Empresa B 0,82 1420,83 0,057924 Empresa B 0,82 2 737,58 0,030063
Empresa C 4,17 6 924,75 0,060171 Empresa C 4,17 82 318,81 0,005062
Empresa D 6,33 1351,81 0,468508 Empresa D 6,33 4511,09 0,140395
Empresa E - 234,81 ND Empresa E - 1682,43 ND
Empresa F 0,25 146,62 0,170512 Empresa F 0,25 1148,85 0,021761
Empresa G 0,75 1 252,37 0,059887 Empresa G 0,75 3861,06 0,019425
Empresa H 20,53 11 201,14 0,183271 Empresa H 20,53 41 461,44 0,049512
Empresa | 1,28 4 662,00 0,027446 Empresa | 1,28 93 924,29 0,001362
Empresa J 6,82 4 097,61 0,166365 Empresa J 6,82 11 070,50 0,061578
Empresa K 0,03 11,52 0,289385 Empresa K 0,03 178,75 0,018648
Empresa L 0,9 1 028,98 0,087466 Empresa L 0,9 4 540,08 0,019823

Tabela 3.30 — Racio Responsabilidade Social Tabela 3.31 — Racio Responsabilidade Social

Capital Proprio para o periodo 2010-2012 Ativo para o periodo 2010-2012
Fonte: Elaborag&o propria Fonte: Elaboragé&o propria

Com os valores obtidos através da observacao quantitativa dos dados, calculamos o valor
médio para o periodo 2010-2012 dos racios RRSCP e RRSA, que serdo utilizados na

investigacao das hipoteses de investigagédo H2 e H3.

Verifica-se que na relacéo gastos de responsabilidade social/capitais préprios, a Empresa D
€ a que apresenta o maior racio (0.468508%), enquanto a Empresa | apresenta o menor
(0.027446%). Quando analisamos a relagdo gastos de responsabilidade social/ativos, verifica-
se que continua a ser a Empresa D a que apresenta 0 maior racio (0.140395%) e a Empresa |

a que apresenta o menor (0.001362%).
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3.4. Dados obtidos na Observacao Quantitativa: a relacéo entre a qualificacdo académica

dos membros dos conselhos de administracao e a responsabilidade social (H2)

Na revisdo da literatura abordamos o trabalho de Ho (2005), que apresenta evidéncias
sobre o relacionamento positivo entre as qualificacdes académicas dos membros da gestao e a

assuncao de maiores compromissos para com a responsabilidade social.

Neste sentido, levantou-se a hipétese de investigagdo (H2) questionando se usualmente as
qualificagBes académicas dos membros dos conselhos de administracéo levam a assuncgéo de

maiores compromissos para com a responsabilidade social, no caso das empresas do PSI20.

Para dar resposta a este problema de investigagdo, consultou-se os relatorios de governo
societario das empresas que participaram no inquérito no periodo de 2010 a 2012, extraindo-se
para a base de dados, para cada ano e empresa, a qualificacdo de cada um dos

administradores dos conselhos de administracéo.

Pontuacdo por Grau Académico Sigla Pontos
Sem qualificagdo superior SQS 0
Licenciatura L 1
P6s-Graduacgdes/Especializagédo PG/E 2
Mestrado M 3
MBA MBA 4
Doutoramento D 5

Tabela 3.32 — Pontuacéo atribuida a cada grau académico concluido
Fonte: Elaboracéo propria

Face a multiplicidade de dados, criou-se uma escala uniformizadora das qualificacdes,
atribuindo a cada grau académico concluido uma pontuacao de 0 (zero) a 5 (cinco), de forma a
se calcular para cada ano a qualificacdo média dos administradores dos conselhos de

administracdo das empresas do PSI20.

A qualificacdo ponderada obtém-se multiplicando a pontuacdo correspondente na escala de
qualificagBes pelo nimero de administradores que detém esse grau académico. Numa
segunda fase, soma-se o total de pontos das qualificagcbes de todos os membros para 0 ano
em estudo e divide-se pelo numero total de administradores, obtendo-se os dados

apresentados na tabela 3.33.

Nome da Qualificago Nome da Qualificagao
Empresa | “1°S | Ponderada | Mandato | prnieca | ANOS | pongerada | Mandato
2010 1,00 2009/2011 2010 2,18 2010/2012
Empresa A | 2011 1,00 2009/2011 | EmpresaD | 2011 1,56 2010/2012
2012 1,40 2011/2014 2012 1,82 2010/2012
2010 1,67 2008/2010 2010 2,11 2010/2012
EmpresaB | 2011 1,55 2011/2013 | EmpresaE | 2011 2,06 2010/2012
2012 1555 2011/2013 2012 2,06 2010/2012
2010 1,26 2009/2011 2010 2,20 2008/2010
EmpresaC | 2011 1,44 2009/2011 | Empresa F | 2011 2,20 2010/2012
2012 154 2012/2014 2012 2,20 2010/2012
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Empresa | A0S | Pondersia | Mandato | FIPRCS | Anos | Goicn | Mandato
2010 1,67 2010/2013 2010 2,12 2008/2010
Empresa G | 2011 1,67 2010/2013 Empresa J 2011 2,12 2011/2013
2012 1,73 2010/2013 2012 2,52 2011/2013
2010 2,13 2009/2011 2010 2,50 2008/2010
Empresa H | 2011 2,06 2009/2011 | EmpresaK | 2011 2,50 2011/2013
2012 2,43 2012/2014 2012 2,50 2011/2013
2010 1,46 2009/2011 2010 2,15 2010/2012
Empresa| | 2011 1,61 2009/2011 | Empresal | 2011 2,06 2010/2012
2012 1,91 2012/2014 2012 3,00 2010/2012

Tabela 3.33 — Qualificacdo média ponderada dos membros dos conselhos de administracéo
Fonte: Elaboracéo prépria

Da andlise da qualificacdo académica média dos membros dos conselhos de administragéo,

elaboramos um resumo dos principais indicadores estatisticos (tabela 3.34).

Estatistica Descritiva 2010 2011 2012
Média 1,87 1,82 2,05
Mediana 2,11 1,86 1,99
Desvio Padrao 0,45 0,42 0,49
Maximo 2,50 2,50 3,00
Minimo 1,00 1,00 1,40
Q1 1,62 1,55 1,68
Q3 2,16 2,08 2,45

Tabela 3.34 — Estatistica descritiva da qualificacdo dos membros dos conselhos de administragao
Fonte: Elaboracéo propria
Da analise resultante da tabela 3.34 verificam-se desvios padrbes significativos

relativamente a média.

Para testar se as qualificagfes académicas dos membros dos conselhos de administragao
pressupdem a assun¢do de maiores compromissos para com a responsabilidade social, com
base nos dados da tabela 3.33 calculamos a qualificagdo média para o periodo de 2010-2012 e
ordenamos os valores pela sua ordem de grandeza, para num primeiro momento testar a
relacdo entre a qualificagcdo dos administradores e o racio dos valores gastos anualmente com

iniciativas de responsabilidade social (RRSCP).

2010-2012
Nome da Empresa Qualificacdo Ponderada Racio (RRSCP)
Empresa A 1,13 0,143744
Empresa C 1,41 0,060171
Empresa B 1,58 0,057924
Empresa G 1,69 0,059887
Empresa | 1,70 0,027446
Empresa D 1,87 0,468508
Empresa F 2,20 0,170512
Empresa H 2,23 0,183271
Empresa J 2,27 0,166365

(continua na préxima pagina)
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Nome da Empresa Qualificacdo Ponderada Ré&cio (RRSCP)
Empresa L 2,41 0,087466
Empresa K 2,50 0,289385
Empresa E 2,08 ND

Tabela 3.35 — Relagao entre a qualificacdo dos administradores e o racio RRSCP
Fonte: Elaboracéo prépria

Com os dados da tabela 3.35 construiu-se o grafico 3.8 que relaciona a evolucdo das
qualificacBes (eixo das abcissas) com o racio RRSCP (eixo das ordenadas), permitindo a
observacédo direta do aumento das qualificacGes e dos valores gastos em responsabilidade
social.

Relacao entre a Qualificacdo CA e o Racio (RRSCP) - 2010/2012
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Qualificacdes (Pontuacdo Ponderada)
== Pont. Ponderada/Racio (RRSCP) Linear (Pont. Ponderada/Racio (RRSCP))

Gréfico 3.8 — Relacéo entre a qualificagdo dos administradores e o racio RRSCP
Fonte: Elaboragéo propria

A medida que aumenta a pontuacdo na escala da qualificagdo, assiste-se a um aumento
dos valores gastos em iniciativas de responsabilidade social, existindo alguns picos de valor e
guedas acentuadas. Tragcando-se uma linha de tendéncia linear, evidencia-se que a medida
que aumenta a qualificacdo dos administradores, aumenta o valor despendido em iniciativas de

responsabilidade social.

No sentido de aumentar a qualidade da informacdo desta investigacdo, num segundo
momento testamos a relacdo entre a qualificagdo dos administradores e o racio dos valores

gastos anualmente com iniciativas de responsabilidade social (RRSA).

2010-2012
Nome da Empresa Qualificagdo Ponderada Racio (RRSA)
Empresa A 1,13 0,006452
Empresa C 1,41 0,005062
Empresa B 1,58 0,030063
Empresa G 1,69 0,019425
Empresa | 1,70 0,001362
Empresa D 1,87 0,140395
Empresa F 2,20 0,021761
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Nome da Empresa Qualificagdo Ponderada Ré&cio (RRSA)
Empresa H 2,23 0,049512
Empresa J 2,27 0,061578
Empresa L 2,41 0,019823
Empresa K 2,50 0,018648
Empresa E 2,08 ND

Tabela 3.36 — Relacéo entre a qualificagdo dos administradores e o racio RRSA
Fonte: Elaboragéo propria

Com os dados da tabela 3.36 construiu-se o grafico 3.9 que relaciona a evolucdo das
qualificacBes (eixo das abcissas) com o racio RRSA (eixo das ordenadas).

Relacédo entre a Qualificagdo CA e o Racio (RRSA) - 2010/2012

0,15 -

0,10 -

0,05 -

Gastos RS (Récio)

0'00 T T T T T T T T T T T T T
1,10 1,20 1,30 1,40 1,50 1,60 1,70 1,80 1,90 2,00 2,10 2,20 2,30 240 2,50

QualificacBes (Pontuagdo Ponderada)
== Pont. Ponderada/Racio (RRSA) Linear (Pont. Ponderada/Racio (RRSA))

Gréfico 3.9 — Relacao entre a qualificacdo dos membros dos conselhos de administragcdo e o racio RRSA
Fonte: Elaboracéo prépria

A medida que aumenta a pontuacdo na escala da qualificacdo, assiste-se a um aumento
dos valores gastos em iniciativas de responsabilidade social, existindo alguns picos de valor e
guedas acentuadas. Tragcando-se uma linha de tendéncia linear, evidencia-se que a medida
que aumenta a qualificacdo dos administradores, aumenta o valor despendido em iniciativas de
responsabilidade social.

Em suma, comparando a qualificacdo ponderada média para o periodo de 2010-2012 dos
membros dos conselhos de administracdo das empresas do PSI20 participantes neste estudo,
com os racios dos gastos em iniciativas de responsabilidade social uniformizados com
referéncia ao capital proprio e ativo, em ambas as andlises chegamos a conclusdo que
conforme aumenta a qualificagdo dos administradores, aumentam os valores despendidos em
iniciativas de responsabilidade social (H2), sendo que a linha de tendéncia linear demonstra

essa progressao crescente.

Verifica-se que o facto de um maior ou menor endividamento ndo alterar as conclusdes
quanto a este ponto de investigacdo, visto que, utilizamos um racio com base nos capitais
préprios e outro de comparacdo com base no ativo. As alteragBes no passivo das empresas
analisadas ndo destorcem de forma significativa os resultados obtidos, sendo similares as

conclusodes retiradas usando o RRSCP e o0 RRSA.
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3.5. Dados obtidos na Observac&o Quantitativa: a relacdo entre o grau de cumprimento
das recomendag¢des da CMVM e a responsabilidade social (H3)

Na reviséo da literatura abordamos o trabalho de Silva (2011), que realizou um estudo sobre
os fatores que influenciam o cumprimento das recomendacgfes da CMVM sobre o governo das

sociedades.

Face a pertinéncia do tema, levantou-se a hipétese de investigacdo (H3) questionando se a
assuncdo de maiores compromissos para com a responsabilidade social pode estar
relacionada com o grau de cumprimento das recomendacdes da CMVM sobre o governo das

sociedades, no caso das empresas do PSI20.

Para dar resposta a este problema de investigagdo, consultou-se o relatério anual sobre o
governo das sociedades cotadas em Portugal do ano de 2011 (CMVM, 2011) e 2012 (CMVM,
2012), extraindo-se para a base de dados o grau de cumprimento das recomendacdes sobre o
governo das sociedades calculado pela CMVM, que difere dos valores declarados pelas
organizag@es nos relatdrios de governo societério.

Da analise do grau de cumprimento das recomendag¢8es sobre o governo das sociedades,

elaboramos um resumo dos principais indicadores estatisticos (tabela 3.37)

Estatistica Descritiva 2010 2011 2012

Média 77,50 92,83 92,75
Mediana 72,50 97,00 93,00
Desvio Padrédo 9,83 7,21 4,97
Méaximo 94,00 100,00 100,00
Minimo 67,00 83,00 85,00
Q1 69,00 84,50 89,50
Q3 88,00 98,00 95,00

Tabela 3.37 — Estatistica descritiva do grau de cumprimento das recomendagées da CMVM
Fonte: Elaboracéo prépria

Da analise ao quadro verifica-se um significativo desvio padrao relativamente a média, no

que diz respeito ao grau de cumprimento das recomendacdes sobre o governo das sociedades.

Para testar se assuncdo de maiores compromissos para com a responsabilidade social
pode estar relacionada com o grau de cumprimento das recomenda¢fes da CMVM sobre o
governo das sociedades, calculamos o grau de cumprimento médio das recomendacdes da
CMVM para o periodo de 2010-2012 e ordenAmos os valores pela sua ordem de grandeza,
para num primeiro momento testar a relagéo entre o grau de cumprimento das recomendacdes
da CMVM e o réacio dos valores gastos anualmente em iniciativas de responsabilidade social
(RRSCP).

2010-2012
Nome da Empresa Grau Comprimento (%) Réacio (RRSCP)
Empresa J 79 0,166365
Empresa B 80 0,057924
Empresa H 81 0,183271
Empresa F 83 0,170512

(continua na proxima pagina)
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Nome da Empresa Grau Comprimento (%) Réacio (RRSCP)
Empresa G 85 0,059887
Empresa A 87 0,143744
Empresa K 87 0,289385
Empresa D 90 0,468508
Empresa | 92 0,027446
Empresa L 95 0,087466
Empresa C 96 0,060171
Empresa E 97 ND

Tabela 3.38 — Relacéo entre o grau de cumprimento das recomendacdes da CMVM e o racio RRSCP
Fonte: Elaboragéo propria

Com os dados da tabela 3.38 construiu-se o gréafico 3.10 que relaciona o grau de
cumprimento das recomendacfes da CMVM sobre o governo das sociedades (eixo das
abcissas) com o racio RRSCP (eixo das ordenadas).
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Grafico 3.10 — Relagédo entre o grau de cumprimento das recomendag¢des da CMVM e o racio RRSCP
Fonte: Elaboracéo prépria

A medida que aumenta o grau de cumprimento das recomendacbes da CMVM sobre o
governo das sociedades, assiste-se a uma diminuicdo dos valores gastos em iniciativas de
responsabilidade social, existindo alguns picos de valor e quedas acentuadas. Tracando-se
uma linha de tendéncia linear, evidencia-se que a medida que aumenta o grau de cumprimento
das recomendacdes da CMVM sobre o governo das sociedades, diminui suavemente o valor

despendido em iniciativas de responsabilidade social.

No sentido de aumentar a qualidade da informacdo desta investigacdo, num segundo
momento testamos a relacdo entre o grau de cumprimento das recomendacfes da CMVM e o

racio dos valores gastos anualmente em iniciativas de responsabilidade social (RRSA).
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2010-2012

Nome da Empresa Grau Comprimento (%) Racio (RRSA)
Empresa J 79 0,061578
Empresa B 80 0,030063
Empresa H 81 0,049512
Empresa F 83 0,021761
Empresa G 85 0,019425
Empresa A 87 0,006452
Empresa K 87 0,018648
Empresa D 90 0,140395
Empresa | 92 0,001362
Empresa L 95 0,019823
Empresa C 96 0,005062
Empresa E 97 ND

Tabela 3.39 — Relagao entre o grau de cumprimento das recomendac¢des da CMVM e o racio RRSA
Fonte: Elaboracéo prépria

Com os dados da tabela 3.39 construiu-se o gréfico 3.11 que relaciona o grau de

cumprimento das recomendaces da CMVM sobre o governo das sociedades (eixo das
abcissas) com o racio RRSA (eixo das ordenadas).
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Gréfico 3.11 — Relagdo entre o grau de cumprimento das recomendagfes da CMVM e o racio RRSA
Fonte: Elaboragéo propria

A medida que aumenta o grau de cumprimento das recomendacbes da CMVM sobre o
governo das sociedades, assiste-se a uma diminuicdo dos valores gastos em iniciativas de
responsabilidade social, existindo alguns picos de valor e quedas acentuadas. Tracando-se
uma linha de tendéncia linear, evidencia-se que & medida que aumenta o grau de cumprimento
das recomendacfes da CMVM sobre o governo das sociedades, diminui o valor despendido
em iniciativas de responsabilidade social.

Em suma, comparando o grau de cumprimento das recomenda¢cbes da CMVM sobre o
governo das sociedades (H3) para o periodo de 2010-2012 das empresas do PSI20
participantes neste estudo, com os racios dos gastos em iniciativas de responsabilidade social

uniformizados com referéncia ao capital proprio e ativo, em ambas as andlises chegamos a
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conclusdo que conforme aumenta o grau de cumprimento das recomendagbes da CMVM,
diminuem os valores despendidos em iniciativas de responsabilidade social, sendo que a linha

de tendéncia linear demonstra essa progressao decrescente.
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Capitulo IV — Conclusdes

Desde o inicio do século XXI o governo das sociedades tem ganho proporcdes crescentes e
assinalaveis no meio académico e empresarial, com grande repercussao na esfera econémica

internacional bem como em Portugal.

Esta tematica tomou dimensdes de extrema importancia, por diversos fatores como a crise
na Asia, na América Latina, os “escandalos financeiros” internacionais devidos em parte, a mas

praticas de governo das sociedades e mais recentemente pela crise financeira mundial.

A definicdo de governo das sociedades esta longe de ser consensual, sendo varios 0s
autores a contribuir para o aperfeicoar da definicdo que reline uma maior unanimidade. No
contexto Portugués, a CMVM (1999:1), define o governo das sociedades como um “sistema de
regras e condutas relativo ao exercicio da direcéo e do controlo, das sociedades emitentes de

acOes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado”.

Em Portugal, a CMVM é a responsavel por questdes relacionadas com o governo das
sociedades, tendo vindo a emitir recomendacgfes (facultativas) e regulamentos (obrigatérios),

remontando a 1999 a primeira publicacdo nesta area.

Os documentos atualmente em vigor com maior relevo sdo o regulamento n.° 4/2013 e o
cbdigo de governo das sociedades, também de 2013. A partir de 2014, as sociedades cotadas
ousam de uma maior liberdade na escolha de um cédigo de governo societario, podendo optar
por um cédigo alternativo ao da CMVM, como o desenvolvido e publicado pelo IPCG.

No que concerne a responsabilidade social, tem vindo a aumentar consideravelmente o
interesse em torno da mesma nas Ultimas décadas, passando-se do mito de empresa
filantropica, para uma materializacao de boas praticas de responsabilidade social empresarial.
A CE (2001:7) define-a como “a responsabilidade das empresas pelo seu impacto na

sociedade”.

O estado de divulgacdo da responsabilidade social em Portugal é incipiente, verificando-se
0 aumento da promocdo de praticas socialmente responsaveis desde 2001 (Neves & Bento,
2005 citados por Proenca & Branco, 2014).

Proenca e Branco (2014), frisam ainda que no caso Portugués, os gestores tém
entendimentos diferentes sobre o que significa ser socialmente responsavel, verificando-se que
as empresas mostram relutancia em comunicar as suas atividades de responsabilidade social
aos utilizadores externos interessados, ndo considerando a importancia de comunicar as
atividades de responsabilidade social para criar, proteger ou melhorar a sua imagem ou

reputacao.

A evolucédo da responsabilidade social em Portugal conta com pouca investigacdo realizada,

pelo que nos préximos anos espera-se o fortalecimento cientifico nesta area.

Constata-se que grande parte da pesquisa e investigacdo realizada em torno do governo

das sociedades e da responsabilidade social tem sido efetuada de forma independente, pelo
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que estudos sobre a relacdo destes temas s8o escassos e o0s existentes tém sido
predominantemente efetuados sobre as relacBes entre a responsabilidade social e o
desempenho financeiro com algumas associacfes positivas a matérias de governo societario
como a independéncia dos conselhos de administracdo, a lideranca organizacional e as

participac@es institucionais.

Diversos autores consideraram a existéncia de uma relagcéo entre o governo das sociedades
e a responsabilidade social como Sacconi (2004); Jamali et al. (2008); Aoki (2010); Jo e Harjoto
(2011), caracterizando essa relagdo como complementar, apresentando mais em comum do

gue a primeira vista aparentam, sendo possivel interliga-los através de diferentes conceitos.

Neste trabalho académico, destacamos o trabalho levado a cabo por Jamali et al. (2008),
frisando a revisdo efetuada por estes de trés modelos que postulam uma relacdo entre o
governo das sociedades e a responsabilidade social: (i) o governo das sociedades como um
pilar da responsabilidade social (Hancock, 2005); (i) a responsabilidade social como uma
dimensdo do governo das sociedades (Ho, 2005); e (iii) o governo das sociedades e a
responsabilidade social como parte do continuum (Bhimani & Soonawalla, 2005).

Com base nestas premissas, definiram-se trés questdes de investigacdo e um modelo de
andlise que resultou na recolha de informacao qualitativa e quantitativa através de um inquérito
por questionario e da analise do reporte financeiro e social das empresas, contribuindo para a

elaboracéo do presente estudo de caso.

O presente trabalho teve como universo de estudo as 20 empresas cotadas no PSI20 a data
de 31 de dezembro de 2012, apresentando uma taxa de resposta de 60% (12 empresas),
contemplando organizacdes de diversos setores de atividade. Considera-se satisfatoria a
percentagem de respostas validas obtidas, estando reunidas as condicdes minimas para se

formular as conclusoes.

Assim, questionou-se as empresas participantes, neste estudo, se nhormalmente as mesmas
consideram que existe uma relacdo entre o governo das sociedades e a responsabilidade

social, pedindo para identificar qual o modelo que melhor caracteriza esta relagéo (H1).

Concluimos que, mais de 80% das empresas participantes neste estudo confirmam a

existéncia de uma relacdo entre o governo das sociedades e a responsabilidade social.

Relativamente ao modelo tedrico, postulado na revisdo da literatura que melhor traduz esta
relacdo, constatamos que 50% das empresas participantes afirmam que €é o da
responsabilidade social como uma dimenséo do governo das sociedades (H1b).

De frisar ainda que, 25% das empresas deste estudo referiu que a relagdo entre o governo
das sociedades e a responsabilidade social é descrita como um pilar da responsabilidade

social (H1a), devendo ser tido em consideragéo este modelo.

Dos resultados obtidos, concluiu-se para a hip6tese de investigacao H1 que as empresas do
PSI20 consideram a existéncia de uma relacdo entre o governo das sociedades e a
responsabilidade social assente no modelo de Ho (2005), onde a responsabilidade social é tida
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como uma dimenséo do governo das sociedades (H1b).

Do questionario distribuido as empresas foram recolhidas diversas informacdes de forma a
caracterizar o governo das sociedades e a responsabilidade social de acordo com as praticas

evidenciadas nas empresas do PSI20.

Quanto ao governo das sociedades, destaca-se o facto de metade das empresas inquiridas
considerar a definicao do livro branco sobre o governo das sociedades em Portugal, da autoria
do IPCG, como a que melhor descreve o conceito de governo das sociedades, dentro das

hipéteses apresentadas.

De real¢ar que 33% das empresas participantes no estudo ndo disp8e de uma comisséo de
governo societario, o modelo de governacédo predominante é o monista reforcado, e em 25%
dos casos as comissdes de auditoria e de vencimentos ndo sao compostas exclusivamente por

membros independentes.

No que diz respeito aos principios de governo das sociedades da OCDE (2004), a
legalidade seguida da transparéncia sdo considerados os mais importantes. Em 33% das
empresas a remuneracdo do CEO ndo é sujeita a votacao dos acionistas e em mais de metade

das empresas deste estudo, 0 CEO pode ser nomeado para Chairman.

Concluiu-se que a totalidade das empresas participantes nesta investigacdo tem como
consultores a entidade que lhes presta servicos de auditoria externa. Os mesmos servigos de
consultoria/auditoria externa sdo prestados em mais de 80% dos casos por um dos quatros
maiores grupos multinacionais de empresas de auditoria, denominadas de Big4 (Deloitte;

Ernst&Young; KPMG; PriceWaterhouseCoopers).

Também, se constatou que 33% das empresas inquiridas ndo tem um cédigo de conduta, e
25% das empresas ndo possui um departamento de auditoria interna. Neste sentido, mais de
50% das empresas afirmar que efetuam a revisdo do seu sistema de controlo interno no
minimo semestralmente. De frisar que 16% das empresas afirma que efetua a revisdo do
controlo interno de 2 em 2 anos, 0 que se enquadra, de acordo com os relatérios, com 0s
casos em que nao funciona um departamento de auditoria interna que possa suportar esta

revisao.

Por fim, as empresas elencam como motivos principais para as boas praticas de governo
das sociedades a imposicao legal, a cultura organizacional e a sustentabilidade. Conjugando
esta constatacdo com o principio de governo societario mais importante para as empresas
(legalidade), observa-se que para as empresas do PSI20, a obediéncia a lei reveste-se de

grande importancia no que concerne a boa governagéo.

Quanto a responsabilidade social, h4 a destacar que mais de metade das empresas
inquiridas considera a definicAo do WBCSD (2001:3), como a que melhor descreve o conceito

de responsabilidade social, dentro das hipéteses apresentadas.

Quando se testou as variaveis do estudo de Garriga e Méle (2004), verificou-se que metade
das organizacbes participantes considerou que a abordagem que melhor define a
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responsabilidade social é a politica. No que diz respeito aos principios de responsabilidade

social, a sustentabilidade é considerada como o mais importante.

De frisar que mais de 50% das empresas inquiridas dispde de uma comissdo de
sustentabilidade/responsabilidade social, 33% das empresas ndo tem um plano anual das
atividades de responsabilidade social e que em 60% dos casos ainda ndo se efetua a

mensuracao das atividades de responsabilidade social (6tica da contabilidade social).

A totalidade das empresas afirma que concede apoios monetarios a diversos projetos e
instituicbes, sendo que mais de 70% das empresas admite ter outras iniciativas sociais como

apoio a empregabilidade, voluntariado e redugdo dos consumos/desperdicios.

Ainda se constatou que, em média, no periodo de 2010-2012, as empresas participantes no

estudo despenderam quatro milhdes de euros em iniciativas de responsabilidade social.

O contributo para o desenvolvimento sustentdvel, a melhor relagdo com as partes
interessadas, e 0 aumento da motivacdo dos colaboradores sdo os beneficios atuais e/ou

esperados da responsabilidade social, identificados pelas empresas como 0s mais importantes.

Por fim, 50% das empresas afirma que divulga o seu desempenho social em capitulo
préprio no relatério de contas anual. A mesma percentagem de empresas (50%) elabora um
relatorio de sustentabilidade e/ou elaboram este relatério com base nos requisitos da GRI. Em
termos de normas orientadoras de responsabilidade social, mais de 50% das empresas estao
certificados em gestdo da qualidade e gestdo ambiental (ISO 9001/14001), contudo é residual
a taxa de empresas que aplica normas especificas de responsabilidade social como a SAl
8000 e a AA1000.

Quando questionadas as empresas sobre a importancia dos seus stakeholders, as mesmas

consideram os acionistas, seguidos dos clientes e colaboradores como os mais importantes.

Efetuado o enquadramento do governo das sociedades e da responsabilidade social e
apresentadas as conclus@es quanto a hipétese de investigagédo (H1), analisamos de seguida as
relagBes entre as variaveis governo das sociedades e responsabilidade social, que nos podem

dar mais robustez as evidéncias de (H1).

Para testar as hipéteses de investigacdo (H2) e (H3), utilizou-se os valores gastos
anualmente em iniciativas de responsabilidade social e apds uniformizacdo dos valores,
construi-se dois racios de gastos com responsabilidade social, tendo por base o capital préprio

e 0 ativo das empresas do estudo (RRSCP e RRSA).

Da andlise dos valores obtidos nestes racios, constatou-se que o valor mais elevado de
gastos com responsabilidade social representa menos de 0,5% dos capitais proprios e menos

de 0,2% do valor do ativo.

A hipé6tese de investigacao (H2) tem como objetivo testar se usualmente as qualificacfes
académicas dos membros dos conselhos de administracdo leva a assuncao de maiores

compromissos para com a responsabilidade social.
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Analisando as qualificacdes dos membros dos conselhos de administragdo no periodo
2010-2012, apurou-se que a qualificagdo académica média na escala de pontuagfes definida
(0-5) varia entre o0 1,8 e 2,0 pontos, 0 que equivale a dizer que em média os membros dos
conselhos de administracdo detém qualificacdes académicas superiores ou equivalentes a

licenciatura e inferiores ao grau de mestre.

Fruto do estudo empirico realizado, concluiu-se que em ambas as analises (RRSCP e
RRSA), a medida que aumenta a pontuacdo na escala da qualificagdo académica dos
membros dos conselhos de administragdo assiste-se a um acréscimo dos valores gastos em
iniciativas de responsabilidade social, existindo alguns picos de valor e quedas acentuadas.
Tracando-se uma linha de tendéncia linear, evidencia-se que a medida que aumenta a
qualificacdo dos administradores, aumenta o valor despendido em iniciativas de

responsabilidade social (H2).

Verifica-se ainda o facto de um maior ou menor endividamento ndo alterar as conclusdes
quanto a este ponto de investigacdo, visto que, utilizamos um racio com base nos capitais
préprios e outro de comparacdo com base no ativo. As altera¢cdes no passivo das empresas
analisadas ndo destorceram de forma significativa os resultados obtidos, sendo similares as

conclusodes retiradas usando o RRSCP e 0 RRSA.

Por fim, a hipétese de investigacdo (H3) tem como objetivo testar se a assuncao de maiores
compromissos para com a responsabilidade social pode estar relacionada com o grau de

cumprimento das recomendacdes da CMVM sobre o governo das sociedades.

Observamos que no periodo 2010-2012, o grau de cumprimento das recomendacdes da

CMVM sobre o governo das sociedades era em média de 88%.

Fruto do estudo empirico realizado, concluiu-se que em ambas as andlises (RRSCP e
RRSA), aumenta o grau de cumprimento das recomenda¢des da CMVM sobre o governo das
sociedades a medida que se assiste a uma diminuicdo dos valores gastos em iniciativas de
responsabilidade social, existindo alguns picos de valor e quedas acentuadas. Tracando uma
linha de tendéncia linear, evidencia-se que a medida que aumenta o grau de cumprimento das
recomendacfes da CMVM sobre o governo das sociedades diminui o valor despendido em

iniciativas de responsabilidade social.

Quanto a hipotese de investigacdo (H3) depreende-se a existéncia de uma relagdo entre
responsabilidade social e o grau de cumprimento das recomendacdes, contudo essa relagédo é
contraria a forma como esta redigida a hip6tese de investigacdo, pelo que se verifica que
quanto maiores os valores investidos em responsabilidade social, menor o grau de

cumprimento das recomendacdes da CMVM sobre o governo das sociedades.

As hip6teses de investigacdo (H2) e (H3), conforme previsto no modelo de anélise, vem dar
uma maior credibilidade a hipétese de investigacdo (H1), ficando evidenciado estes pontos de

contacto entre ambos os temas.
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De referir, que os resultados encontrados neste estudo podem estar condicionados por
algumas limitacdes, devendo todas as conclusdes obtidas através das andlises efetuadas,
serem tidas em conta de forma cautelosa.

De referir que algumas das limitacdes estdo relacionadas com a amostra utilizada, ser
pouco representativa e ndo probabilistica, quando comparada com outros estudos,
nomeadamente o seu tamanho relativamente reduzido (doze empresas num total de vinte
empresas do PSI20), o horizonte temporal limitado a trés anos (2010 a 2012) e o seu &mbito

abranger apenas as empresas cotadas pertencentes ao PSI20.

De salientar como limitacdo, o facto de a maioria das respostas serem obtidas junto dos
departamentos de relacbes com os investidores, o que pode colocar em causa as linhas
mestras definidas para esta investigacdo qualitativa e serem manifestadas respostas menos
apropriadas por parte do inquirido, ndo sendo transmitido o verdadeiro posicionamento da
empresa mas sim as opinifes e convicgbes pessoais do entrevistado em representacdo da

organizacdo participante.

Outra limitacdo é o facto de os modelos mateméaticos utilizados para (H2) e (H3), nédo
permitirem aprofundar as conclusfes retiradas, visto o horizonte temporal e a relagdo das

varidveis demonstradas, o que iremos aprofundar em trabalhos futuros.

Podera de alguma forma limitar o &mbito desta investigacéo, a falta de estudos sobre esta
matéria em paises comparaveis com a realidade nacional, ndo sendo por isso possivel uma

analise comparativa com os resultados obtidos em outros estudos.

Por fim, de referir que devido a esta investigagc&o incidir apenas sobre as empresas do
PSI20, as conclusdes da mesma estdo restritas a estas empresas, ndo sendo possivel

generalizar para todas as empresas cotadas.

Face as conclusbes apresentadas, importa também salientar as linhas de investigacéo
futuras deste trabalho, designadamente a aplicacdo deste estudo a um numero maior de

empresas cotadas em Portugal, num horizonte temporal mais alargado.

Outra possivel linha de investigacé@o € estendé-lo as empresas portuguesas néo cotadas em
bolsa, sendo um exercicio cientifico desafiante ao aplicar especificamente as pequenas e
médias empresas que perfazem a maioria do tecido econémico Portugués, ou mesmo aplicar a

sociedades de outros paises comparaveis com a realidade econémico-social Portuguesa.

O uso de métodos econométricos para as hipoteses (H2) e (H3), considera-se mais uma
linha de investigagao futura, no sentido de desenvolver com maior profundidade a relagéo entre
as qualificacbes dos membros dos conselhos de administracdo, o grau de cumprimento das
recomenda¢cfes da CMVM sobre o governo das sociedades, com os valores gastos em

iniciativas de responsabilidade social.

Como se trata de trabalho pioneiro de investigacdo sobre a relacdo entre o governo das
sociedades e a responsabilidade social no contexto Portugués, existem diversas opcfes de
investigacdo futura nesta temética no sentido de captar a esséncia desta relacdo e melhorar o
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trabalho cientifico apresentado ao longo do presente trabalho.

Os objetivos propostos inicialmente foram alcancados, tendo este trabalho contribuido para
um enriquecimento de conhecimentos e para acrescentar algum valor ao estudo emergente da
relacdo do governo das sociedades com a responsabilidade social. Espera-se que este estudo
seja um contributo para o estudo do governo das sociedades e da responsabilidade social,

quer em conjunto quer de forma individual.

As conclusdes apresentadas num trabalho de investigagdo tém necessariamente de ser
analisadas tendo em conta os métodos, processos e técnicas usadas. Em conclusao, pela
andlise critica das abordagens tedricas expostas, podemos dizer que pensamos ter elaborado
um trabalho que pode servir como referéncia a outros que venhamos a realizar, sabendo que

muito mais devemos investigar, questionar, refletir.

Finalizo, fazendo uma alusdo a Becker (2007), que referia que o importante num trabalho
cientifico individual, é fazer um bom trabalho que possa ser usado por outros e assim contribuir
para aumentar o conhecimento, frisando que as revolucdes cientificas ndo sdo feitas por
cientistas trabalhando individualmente, mas por um grande ndmero de pessoas trabalhando em

conjunto e desenvolvendo novas maneiras de formular e investigar os problemas.

75



Referéncias Bibliogréaficas

Abreu, J. (2010). Governacdo das sociedades comerciais. (2.2 Edi¢cdo). Coimbra: Edi¢Bes
Almedina.

Aoki, M. (2010). Corporations in evolving diversity. Oxford: Oxford University Press.

Azevedo, S.C.P. (2012). A importancia dos fluxos de caixa na analise da solvéncia, liquidez e
viabilidade das empresas. Dissertacdo de Mestrado. Instituto Superior de Contabilidade e

Administracéo do Porto, Instituto Politécnico do Porto.

Bandeira, A. (2010). A contabilidade num contexto de responsabilidade social. Comunicagdo
apresentada no férum nacional empresas, empresarios e responsabilidade social: os
percursos em Portugal — 1.2 Conferéncia Ibero-americana de responsabilidade social.
Lisboa, 4 a 5 de fevereiro de 2010. Consulta realizada em 11/01/2013, disponivel em:
http://hdl.handle.net/10400.22/567

Batista, C.D.B. (2009). As variaveis determinantes na escolha do modelo de corporate
governance em Portugal. Dissertacdo de Mestrado. Faculdade de Economia, Universidade
do Porto.

Becker, H. (2007). Writing for social scientist: how to start and finish your thesis, book or article
(Second Edition). Chicago: The University of Chicago Press.

Beltratti, A. (2005). The complementarity between corporate governance and corporate social
responsibility. The Geneva Papers, 30, 373-386.

Bhimani, A. & Soonawalla, K. (2005). From conformance to performance: the corporate

responsibilities continuum. Journal of Accounting and Public Policy, 24,165-74.
Brandao, E. (2012). Financas (7.2 Edi¢do). Porto: Porto Editora.

Cadbury, A. (1992). Report of the committee on the financial aspects of corporate governance:

the code of best practice (1.2 Edicdo). Londres: Gee Professional Publishing.

Campenhoudt, L. & Quivy, R. (2003). Manual de investigacdo em ciéncias sociais (3.2 edicao).
Lisboa: Gradiva.

Carmo, H. & Ferreira, M. (2008). Metodologia da investigagdo — Guia para auto-aprendizagem
(2.2 Edicdo). Lisboa: Universidade Aberta.

Carroll, A. (1979). A three dimensional conceptual model of corporate performance. Academy
of Management Review, 4 (4), 497-505.

Claessens, S. & Yurtoglu, B. (2012). Focus 10: corporate governance and developement — An
update. Consulta realizada em 12/01/2013, disponivel em: http://www.ifc.org/wps/wcm/connect/
518e9e804a70d9ed942ad6e6e3180238/Focus10 CG%26Development.pdf?MOD=AJPERES

76


http://hdl.handle.net/10400.22/567
http://www.ifc.org/wps/wcm/connect/%20518e9e804
http://www.ifc.org/wps/wcm/connect/%20518e9e804

Comincioli, N., Poddi, L. & Vergall, S. (2012). Corporate social responsibility and firms
performance: a stratigraphical analysis. Social Science Research Network. Consulta

realizada em 30/01/2013, disponivel em: http://ssrn.com/abstract=2132202

Comisién Nacional del Mercados de Valores (CNMV). (2013). Guia para la elaboracion del
informe de gestion de las entidades cotizadas. Madrid. Consulta realizada em 15/05/2013,

disponivel em: www.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CNMV/GuialnformeGestion.pdf/

Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). (1999). Recomendacfes da CMVM
sobre o governo das sociedades cotadas. Lisboa.

Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). (2001). Regulamento da CMVM n.°
7/2001 — Governo das sociedades cotadas. Lisboa.

Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). (2007). Cédigo dos Valores Mobiliarios
(CVM). Lisboa. Consulta realizada em 30/01/2014, disponivel em: http://www.cmvm.pt/

CMVM/Legislacao Regulamentos/Codigo%20dos%20Valores%20Mobiliarios/Documents/CodigoVM
Versao%20Consolidada_1609.pdf

Comissado do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). (2010). Regulamento da CMVM n.°
1/2010 — Governo das sociedades cotadas. Lisboa.

Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). (2011). Relatério anual sobre o
governo das sociedades cotadas em Portugal em 2011. Lisboa. Consulta realizada em
30/01/2014, disponivel em: http://www.cmvm.pt/CMVM/Estudos/Em%20Arquivo/Documents/
Relatorio%20Anual%20Governo%20Societario%202012 vf.pdf

Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). (2012). Relatério anual sobre o
governo das sociedades cotadas em Portugal em 2012. Lisboa. Consulta realizada em
30/01/2014, disponivel em: http://www.cmvm.pt/CMVM/Estudos/Em%20Arquivo/Documents/
Relatério%20Anual%20Governo%20Societério%202012_GESCOR2_Final.pdf

Comissado do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). (2013). Regulamento da CMVM n.°
4/2013 — Governo das sociedades cotadas. Lisboa.

Comissédo Europeia [COM (2001) 366/CE]. (2001). Promover um quadro europeu para a
responsabilidade social das empresas — Livro verde. Consulta realizada em 12/01/2013,

disponivel em: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/pt/com/2001/com2001_0366pt01.pdf

Comissdo Europeia [COM (2011) 164/CE]. (2011). O quadro da UE do governo das
sociedades — Livro verde. Consulta realizada em 12/01/2013, disponivel em: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0164:FIN:PT:PDF

Comisséo Europeia [COM (2011) 681/CE]. (2011). A renewed EU strategy 2011-14 for
corporate social responsibility. Consulta realizada em 30/01/2013, disponivel em: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0681:FIN:EN:PDF

77


http://ssrn.com/abstract=2132202
http://www.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CNMV/GuiaInformeGestion.pdf/
http://www.cmvm.pt/%20CMVM/Legislacao_Regulamentos/Codigo%20dos%20Valores%20Mobiliarios/Documents/CodigoVM_Versão%20Consolidada_1609.pdf
http://www.cmvm.pt/%20CMVM/Legislacao_Regulamentos/Codigo%20dos%20Valores%20Mobiliarios/Documents/CodigoVM_Versão%20Consolidada_1609.pdf
http://www.cmvm.pt/%20CMVM/Legislacao_Regulamentos/Codigo%20dos%20Valores%20Mobiliarios/Documents/CodigoVM_Versão%20Consolidada_1609.pdf
http://www.cmvm.pt/CMVM/Estudos/Em%20Arquivo/Documents/
http://www.cmvm.pt/CMVM/Estudos/Em%20Arquivo/Documents/%20Relatório%20Anual%20Governo%20Societário%202012_GESCOR2_Final.pdf
http://www.cmvm.pt/CMVM/Estudos/Em%20Arquivo/Documents/%20Relatório%20Anual%20Governo%20Societário%202012_GESCOR2_Final.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0164:FIN:PT:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0164:FIN:PT:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0681:FIN:EN:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0681:FIN:EN:PDF

Costa, F. & Santos, J. (2011). Corporate governance: marcos histéricos e a actualidade em
Portugal. Comunicacdo apresentada no Xlll Congresso de Contabilidade e Auditoria — A
change in management — ACIM 2011. Porto, 18 a 20 de maio de 2011. Consulta realizada
em 11/01/2013, disponivel em: http://ria.ua.pt/bitstream/10773/7201/1/ACIM-Paper-20110115-
6608%20Revisto.pdf

Crowther, D. & Aras, G. (2010). Corporate social responsibility: part | — Principles,
stakeholders & sustainability. London: Ventus Publishing ApS. Consulta realizada em

07/01/2013, disponivel em: http://bookboon.com/en/business-ebooks/management-ebooks/corpo

rate-social-responsibility-part-i

Crowther, D. & Seifi, S. (2011). Corporate governance and international business. London:
Ventus Publishing ApS. Consulta realizada em 04/01/2013, disponivel em:

http://bookboon.com/en/textbooks/management-organisation/corporate-governance-and-international-

business

Dahlsrud, A. (2008). How corporate social responsibility is defined: an analysis of 37

definitions. Corporate Social Responsibility Environmental Management, 15, 1-13.

Davis, K. (1973). The case for and against business assumption of social responsibilities.
Academy of Management Journal, 16 (2), 312-322.

Dechow, P., Richardson, S. & Tuna, I. (2003). Why are earnings kinky? An examination of the

earnings management explanation. Review of Accounting Studies, 8, 355—-384.

Dias, A. (2011). Governacdo das sociedades. Apresentacdo das aulas de governo das
sociedades do mestrado em auditoria do Instituto Superior de Contabilidade e

Administracdo do Porto, ano letivo 2011/2012, pp.32.

Donaldson, T. (2012). The epistemic fault line in corporate governance. Academy of
Management Review, 37 (2), 256-271.

Duarte, T. A. E. R. (2007). O governo das sociedades (corporate governance) — Analise do
desempenho das sociedades cotadas em bolsa respondentes ao 4.° inquérito da CMVM
sobre praticas relativas ao governo das sociedades. Dissertacdo de Mestrado. Instituto

Superior de Economia e Gestédo, Universidade Técnica de Lisboa.
Dunlop, A. (1998). Corporate governance and control. London: CIMA Publishing.

Esa, E. & Ghazali, N. (2012). Corporate social responsibility and corporate governance in
Malaysian government-linked companies. Corporate Governance, 12 (3) 292—-305.

Fernandes, N.M.A. (2010). A Responsabilidade social das empresas — A dimens&o interna:
uma ferramenta para a criagdo de Valor. Dissertacdo de Mestrado. Instituto Superior de

Contabilidade e Administracdo de Lisboa, Instituto Politécnico de Lisboa.

Font, X., Walmsley, A., Cogotti, S., McCombes, L. & Hausler, N. (2012). Corporate social
responsibility: the disclosure-performance gap. Tourism Management, 33 (6), 1544-1553.

78


http://ria.ua.pt/bitstream/10773/7201/1/ACIM-Paper-20110115-6608%20Revisto.pdf
http://ria.ua.pt/bitstream/10773/7201/1/ACIM-Paper-20110115-6608%20Revisto.pdf
http://bookboon.com/en/business-ebooks/management-ebooks/corpo%20rate-social-responsibility-part-i
http://bookboon.com/en/business-ebooks/management-ebooks/corpo%20rate-social-responsibility-part-i
http://bookboon.com/en/textbooks/management-organisation/corporate-governance-and-international-business
http://bookboon.com/en/textbooks/management-organisation/corporate-governance-and-international-business

Fontes, A.C.M. (2011). Responsabilidade social das empresas: realidade ou utopia.
Dissertacdo de Mestrado. Instituto Superior de Contabilidade e Administragdo, Universidade

de Aveiro.

Fortin, M. (1999). O processo de investigacdo: da concepcdo a realizacdo (2.2 Edicao).

Loures: Lusociéncia.
Freeman, R. (1984). Strategic management: a stakeholder approach. Boston: Pitman.

Garriga, E. & Melé, D. (2004). Corporate social responsibility — Theories: mapping the territory.
Journal of Business Ethics, 53, 51-71.

Goéis, C. M. G. G. (2007). O governo das sociedades e a qualidade da informacéo financeira:
evidéncia nas empresas com valores cotados na bolsa de valores Portuguesa. Tese de
Doutoramento. Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales, Universidad de

Extremadura.

Gomes, E. C. S. (2009). A aplicacdo da responsabilidade social das empresas — O caso do
grupo Auchan. Dissertacdo de Mestrado. Faculdade de Letras e Estudos Europeus,

Universidade de Lisboa.

Gobémez, P. (2005). Responsabilidad social de las empresas: fundamentos y enfoque de la
gestion responsable. Volume 1 de Cuadernos Forética. Forética. ISBN 8460952290.

Consulta realizada em 15/01/2014, disponivel em: http://www.foretica.org/biblioteca/cuadernos-

foretica/doc_details/9-1-responsabilidad-social-de-las-empresas?lang=es

Graaf, F. & Herkstroter, C. (2007). How corporate social performance is institutionalised within
the governance structure. Journal of Business Ethics, 74, 177-189. DOI:10.1007/s10551-
006-9229-8

Hancock, J. (2005). Investing in corporate social responsibility: a guide to best practice,

business planning & the UK’s leading companies. London: Kogan Page.

Heleno, M. L. L. (2008). Avaliacdo do impacto da implementac¢@o da responsabilidade social
através das relacdes com os stakeholders. Dissertacdo de Mestrado. Faculdade de

Economia, Universidade de Coimbra.
Hill, M. & Hill, A. (2000). Investigacao por questionario. Lisboa: Edi¢des Silabo.

Ho, C. (2005). Corporate governance and corporate competitiveness: an international

analysis. Corporate Governance: An International Review, 13 (2), 211-253.

Huse, M. (2005). Accountability and creating accountability: a framework for exploring

behavioral perspectives of corporate governance. British Journal of Management, 16, 65—79.

Jamali, D., Safieddine, A. & Rabbath, M. (2008). Corporate governance and corporate social
responsibility synergies and interrelationships. Corporate Governance: An International
Review, 16 (5), 443—-459. DOI:10.1111/j.1467-8683.2008.00702.x

79


http://www.foretica.org/biblioteca/cuadernos-foretica/doc_details/9-1-responsabilidad-social-de-las-empresas?lang=es
http://www.foretica.org/biblioteca/cuadernos-foretica/doc_details/9-1-responsabilidad-social-de-las-empresas?lang=es

Jensen, M. & Meckling, W. (1976). Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and

ownership structure. Journal of Financial Economics, 3 (4), 305-360.

Jo, H. & Harjoto, A. (2011). Corporate governance and CSR nexus. Journal of Business
Ethics, 100, 45-67. DOI:10.1007/s10551-011-0772-6

Jo, H. & Harjoto, A. (2012). The causal effect of corporate governance on corporate social
responsibility. Journal of Business Ethics, 106 (1), 53-72. DOI:10.1007/s10551-011-1052-1

Khan, A., Muttakin, M. & Siddiqui, J. (2012). Corporate governance and corporate social
responsibility disclosures: evidence from an emerging economy. Journal of Business Ethics.

Consulta realizada em 15/01/2013, disponivel em: http:/ssr.com/abstract=2051064

Keasy, K. & Wright, M. (1997). Corporate governance — Responsibilities, risks and

remuneration. New York: John Wiley & Sons.

Kim, Y., Park, M. & Wier, B. (2012). Is earnings quality associated with corporate social
responsibility?. The Accounting Review, 87 (3), 761-796. DOI:10.2308/accr-10209

KPMG (2011). KPMG international survey of corporate responsibility reporting 2011. Consulta

realizada em 15/01/2013, disponivel em: http://www.kpmg.com/PT/pt/IssuesAndinsights

/Documents/corporate-responsibility2011.pdf

Lizcano, J. (2006). Buen gobierno y responsabilidad corporativa. Partida doble, 182, 20-35.
ISSN 1133-7869. Consulta realizada em 26/01/2013, disponivel em: http://www.aeca.es/comisi

ones/rsc/partidadoble _buen_gobierno.pdf

McGuire, J. (1963). Business and society. New York: McGraw-Hill.

Monteiro, M. (2005). A responsabilidade social das empresas (RSE). Cadernos do mercado
de valores mobiliarios. CMVM. Consulta realizada em 13/01/2013, disponivel em:

http://www.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Documents/6755d7280b944d97889352f7bdda741d
ManuelMonteiro.pdf

Moreira, J., Gongalves, H. & Oliveira, G. (2004). Corporate governance em Portugal.
Comunicacdo apresentada na Xll conferencia anual de ética, economia y direccion. Jaén,
Espanha, junho de 2004. Consulta realizada em 11/01/2013, disponivel em: http://www.eben-

spain.org/docs/Papeles/XlIl/Jose _Manuel Moreira y otros.pdf

NP EN ISO 26000. (2010). Guidance on social responsibility. International Organization for

Standardization (ISO). Consulta realizada em 14/01/2014, disponivel em: https://www.iso.org/
obplui/#iso:std:is0:26000:ed-1:vl:en

Organisation for Economic Co-operation and Development (OCDE). (2004). Os principios da
OCDE sobre o governo das sociedades. Paris: OCDE Publications. Consulta realizada em

17/01/2013, disponivel em: http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf

Page, J. (2005). Corporate governance and value creation (1.2 Edi¢cdo). Research Foundation
of CFA Institute Publications.

80


http://www.kpmg.com/PT/pt/IssuesAndInsights%20/Documents/corporate-responsibility2011.pdf
http://www.kpmg.com/PT/pt/IssuesAndInsights%20/Documents/corporate-responsibility2011.pdf
http://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=2135309
http://dialnet.unirioja.es/servlet/revista?codigo=1014
http://www.aeca.es/comisi%20ones/rsc/partidadoble_buen_gobierno.pdf
http://www.aeca.es/comisi%20ones/rsc/partidadoble_buen_gobierno.pdf
http://www.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Documents/6755d7280b944d97889352f7bdda741dManuelMonteiro.pdf
http://www.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Documents/6755d7280b944d97889352f7bdda741dManuelMonteiro.pdf
http://www.eben-spain.org/docs/Papeles/XII/Jose_Manuel_Moreira_y_otros.pdf
http://www.eben-spain.org/docs/Papeles/XII/Jose_Manuel_Moreira_y_otros.pdf
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf

Proencga, J. & Branco, M. (2014). Corporate social responsibility practices and motivations in a
peripheral country: two Portuguese illustrative cases. Corporate Governance, 14 (2), 252—
264. DOI:10.1108/CG-07-2011-0052

Ryan, B., Scapens, R. & Theobald, M. (2004). Metodologia de la investigacion en finanzas y

contabilidad (1.2 Edi¢cdo). Barcelona: Ediciones Deusto.

Sacconi, L. (2004). CSR as a model of extended corporate governance, an explanation based
on the economic theory of social contract, reputation and reciprocal conformism. Ethics, Law
and Economics Paper No. 142. Social Science Research Network. Consulta realizada em

30/01/2013, disponivel em: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=514522

Sacconi, L. (2012). Corporate social responsibility and corporate governance — Working
papers. EconomEtica, Centro interuniversitario per I'etica economica e la responsabilita
sociale d’impresa, 38. Consulta realizada em 31/01/2013, disponivel em:

http://www.econometica.it/ wp/wp38.pdf

Solomon, A. & Salomon, J. (2004). Corporate governance and accountability (1.2 Edic&o).

West Sussex: John Wiley & Sons.

Santos, J. A. N. (2009). Corporate governance. Desenvolvimentos recentes e a realidade

Portuguesa. Dissertacdo de Mestrado, Universidade Aberta.

Shleifer, A. & Vishny, R. (1997). A survey of corporate governance. Journal of Finance, 52 (2),
737-783.

Silva, A., Vitorino, A., Alves, C., Cunha, J. & Monteiro, M. (2006). Livro branco sobre corporate
governance em Portugal. Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG). Consulta
realizada em 11/01/2013, disponivel em: http://www.cgov.pt/images/stories/ficheiros/livro_branco

cgov_pt.pdf

Silva, P. A. T. (2011). Factores que influenciam o cumprimento das recomenda¢des da
C.M.V.M. sobre o governo das sociedades em Portugal. Dissertacdo de Mestrado. Instituto

Superior de Contabilidade e Administragdo do Porto, Instituto Politécnico do Porto.

Serens, M. (2012). Cédigo das Sociedades Comerciais (27.2 Edicdo). Coimbra: Edicdes

Almedina.

Szabd, D. & Sorensen, K. (2012). Integrating corporate social responsibility in corporate
governance codes in the EU. Nordic & European Company Law Working Paper No. 10-28.
Social Science Research Network. Consulta realizada em 30/01/2013, disponivel em:
http://ssrn.com/abstract=2081611

Teixeira, S. (2013). Gestdo das organizacdes (3.2 Edic&o). Lisboa: Escolar Editora.

United Nations Development Programme (UNDP). (2013). Human development report 2013 —
The rise of the south: human progress in a diverse world. New York. 144-145. Acedido em

20 de janeiro de 2014, disponivel on-line em:http://hdr.undp.org/sites/default/files/reports/14/hdr

2013 en_complete.pdf

81


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=514522
http://www.econometica.it/%20wp/wp38.pdf
http://www.cgov.pt/images/stories/ficheiros/livro_branco_%20cgov_pt.pdf
http://www.cgov.pt/images/stories/ficheiros/livro_branco_%20cgov_pt.pdf
http://ssrn.com/abstract=2081611

World Business Council for Sustainable Development (WBCSD). (2001). Corporate social
responsibility — Meeting changing expectations. Geneva. WBCSD Publications. Consulta
realizada em 03/01/2013, disponivel em: http://www.wbcsd.org/Pages/Adm/Download.aspx?ID=10
8&0bjectTypeld=7

Wood, D. (2010). Measuring corporate social performance: a review. International Journal of
Management Reviews, 12 (1), 50-84.

Yin, R. (2003). Case study research: design and methods (3.2 Edi¢cdo). Londres: Sage

Publications.

82


http://www.wbcsd.org/Pages/Adm/Download.aspx?ID=10%208&ObjectTypeId=7
http://www.wbcsd.org/Pages/Adm/Download.aspx?ID=10%208&ObjectTypeId=7

Anexos

Anexo 1 - Inquérito sobre a relacdo do Governo das Sociedades (GS) com a
Responsabilidade Social (RS): estudo de caso das empresas cotadas no
PSI20



INSTITUTO
POLITECNICO DO PORTO

Instituto Politécnico do Porto
Instituto Superior de Contabilidade e Administragdo do Porto
Mestrado em Auditoria

Inquérito sobre arelacao entre o Governo das Sociedades (GS) e a Responsabilidade
Social (RS): estudo de caso das empresas cotadas no PSI20

No ambito da dissertacdo sobre “A relacdo entre o Governo das Sociedades e a
Responsabilidade Social: estudo de caso das empresas cotadas no PSI20”, levada a cabo
pelo mestrando em Auditoria Nuno Manuel da Rocha Ribeiro, a apresentar no Instituto
Politécnico do Porto (IPP) - Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo do Porto
(ISCAP), endereco o convite a participacdo nainvestigacdo sobre a relagdo entre o Governo
das Sociedades e a Responsabilidade Social, através do preenchimento do presente inquérito

com a visdo/posicao sobre esta temética da organizacao que representa.

Este estudo tem como objetivo descrever a posicdo das empresas cotadas no PSI20 a
31/12/2012 sobre a relagéo entre 0 GS e a RS, a luz de 3 modelos empiricos. O presente
inquérito divide-se em trés grupos, sendo os dois primeiros de enquadramento (I-GS-12

questdes; 1I-RS-13 questdes) e o terceiro sobre a relacdo entre o GS e a RS (llI-2 questdes).

Como preencher o inquérito:

Por favor, leia com atencédo as instrucdes e notas de enquadramento, respondendo a todas

as questdes de acordo com a visdo/politica seguida pela organizacéo que representa.

Se necessitar de mais espaco para as respostas, no final de cada grupo na seccdo de

Notas, assinalar o nimero da questéo e introduzir o respetivo comentario.

Este questionario serve fins exclusivamente académicos e o tempo de preenchimento é
de cerca de 10-15 minutos. Todas as informacdes fornecidas serdo tratadas com a mais

estrita confidencialidade.

Agradecemos antecipadamente a informacao que nos possa facultar, em formato eletrénico

ou outro.
Muito obrigado pela sua colaboracéo.
Nuno Manuel da Rocha Ribeiro

TIm. +351 91 792 88 09 | Email: nunorocharibeiro@gmail.com
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Dados da Organizacéo

Denominagéo Social:
Pessoa de Contacto:
Titulo/Cargo:
Departamento:
Correio Eletrénico:
Telefone:

Data de resposta:

NOTA: As respostas devem ser dadas tendo como referéncia o exercicio econémico de 2012.

| - Governo das Sociedades (GS)

O Governo das Sociedades, do inglés Corporate Governance (CG), comegou a assumir uma crescente
importancia a partir da década de 80. Contudo em Portugal apenas se comegcaram a dar 0s primeiros
passos nesta matéria a partir de 1999.

1.1. Existe uma definicdo propria e formal de GS que represente a visao institucional da sua organizagdo?
[ Sim
| Nao

1.2. Das seguintes defini¢fes, indique a que melhor descreve o conceito de GS para a sua organizacao?
(escolher apenas 1 op¢éo)

B a) “ é o sistema pelo qual as empresas séo dirigidas e controladas” (Cadbury, 1992:82.5).

) “é o sistema de regras e condutas relativo ao exercicio da dire¢do e do controlo, das
sociedades emitentes de acbes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado”
(CMVM, 1999:1).

r c) “um conjunto de relagdes entre a gestdo de uma empresa, o seu conselho de administracao,
0S Seus acionistas e outras partes interessadas” (OCDE, 2004:11).

B d) ‘conjunto de estruturas de autoridade e de fiscalizacdo, internas e externas, tendo por
objetivo assegurar que a sociedade estabeleca e concretize, eficaz e eficientemente,
atividades, rela¢des contratuais e as responsabilidades sociais que estao subjacentes a sua
existéncia” (adaptado de Silva et al. 2006:12, Livro Branco sobre o GS em Portugal, IPCG).

1.3. Ordene pelo grau de importancia para a sua organizagdo 0s seguintes principios de GS da OCDE
(2004)7? (1 - o mais importante; 2 - o 2.° mais importante; 3 - 0 3.° mais importante; 4 - o 4.° mais importante)

I:I Legalidade
I:I Igualdade

I:l Transparéncia
I:l Accountability

1.4. Existe uma comissdo de GS?

[ Sim
[ Nao



1.5.

1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

As comissdes de Auditoria e/ou Remuneragdo/Vencimentos sdo compostas exclusivamente por
membros independenteslg? (se ndo existir comissdo de auditoria, responda em relagdo a comissdo de
remuneragao)

[ Sim
[ Nao
O pacote de remuneragéo do CEO esté sujeito ao voto dos acionistas (Say on Pay Policyzo)? (no caso

de néo designagéo de comissao executiva, responder em fungéo do administrador, Chairman ou outro, que toma
as decisées)

[ Sim
| Nao
Pode um CEO ser nomeado para Chairman?
[ Sim
| Nao

[ Na&o Aplicavel (para os casos de ndo designacdo de comisséo executiva)

A entidade que audita as contas também presta servicos de consultoria a empresa?
[ Sim
[ Nao
Existe e esta divulgado um Cadigo de Conduta na organizagao?
| Sim
[ Nao
1.10. Existe um departamento de Auditoria Interna?
[ Sim
[ Néao
1.11. Com que periocidade se efetua a revisdo do controlo interno? (escolher apenas 1 op¢ao)
[ Mensal
[ Semestral
[ Anual

[ 2em 2anos ou superior

1.12. Ordene pelo grau de importancia para a sua organiza¢ao 0s principais motivos para boas praticas

de GS: (1 - o mais importante; 2 - 0 2.° mais importante; 3 - 0 3.° mais importante; 4 - o 4.° mais importante; 5 -
0 5.° mais importante; 6 - 0 6.° mais importante)

I:I Imposicdo Legal (CMVM; Basel IllI; outros).
I:I Certificag&o Nacional/Internacional (1SO; outras).

I:l Cultura Organizacional (Miss&o; Vis&o; Valores).
D Sustentabilidade; Transparéncia; Etica.

I:I Escéndalos Financeiros Internacionais/Lei Sarbanes Oxley.

D Vantagem competitiva.

' N&o ser atual ou antigo empregado, ndo ser familiar de administradores executivos ou do acionista de referéncia,
ndo ser antigo ou atual empregado do acionista de referéncia.

% A designacdo Say on Pay cobre genericamente todas as normas juridicas que permitam, promovam ou obriguem a
uma politica de remuneragdes societaria, ou uma declaragdo a esta relativa, a ser submetida a um voto expresso em
assembleia geral, com uma periodicidade pré-determinada, em regra anual.



Outros: (se indicar outros motivos, no maximo 2, reajuste globalmente a numeragdo da importancia de acordo com o
ndmero de motivos que adicionar: 7 - 0 7.° mais importante; 8 — 0 8.° mais importante)

Iy |
Iy |

Notas/Comentarios adicionais sobre GS (indicar o n° da questao):

Il - Responsabilidade Social (RS)

O interesse em torno da Responsabilidade Social, do inglés Corporate Social Responsability (CSR)
tem vindo também a aumentar consideravelmente nas Ultimas décadas. N&o existe um conceito

homogéneo sobre este assunto, sendo 0 mesmo subjetivo e de dificil definicéo.

2.1. Existe uma definicdo prépria e formal de RS que represente a viséo institucional da sua organizagao?
[ Sim
| Nao

2.2. Das seguintes defini¢cdes, indique a que melhor descreve o conceito de RS para a sua organizagédo?
(escolher apenas 1 opg&o)

[ a) “consiste na empresa n&o ter apenas obrigacdes legais e econdmicas mas também
alguma responsabilidade para com a sociedade” (MGSuire, 1963:149).

r b) “‘consiste no comprometimento em contribuir para o dgsenvolvimeqto econémico
sustentavel, trabalhando com os empregados, as suas familias, a comunidade local e a
Sociedade em geral para melhorar a sua qualidade de vida” (World Business Council for
Sustainable Development, 2001:3).

“a disponibilidade da organizacdo para incorporar consideragdes sociais e ambientais no

- c) seu processo de tomada de decisdo e ser responsabilizavel pelo impacto das suas
decisOes e atividades na sociedade e no ambiente” (ISO 26000, 2010:3).
d) “a responsabilidade das empresas pelo seu impacto na Sociedade” (Comissdo Europeia,

2011:7).

2.3. Ordene pelo grau de importancia para a sua organizacdo os seguintes principios de RS? (1 - o mais
importante; 2 - 0 2.° mais importante; 3 - o 3.° mais importante; 4 - 0 4.° mais importante)

|:| Accountability
I:l Comportamento Etico.
|:| Sustentabilidade.

I:l Transparéncia.



2.4. Qual a abordagem que melhor define a RS na sua organizacéo, tendo por base a terminologia
indicada no estudo de Garriga e Melé (2004)*'? (escolher apenas 1 opgao)

[ a) Instrumental: RS como uma ferramenta destinada a melhorar o desempenho econémico
e financeiro da empresa e a criacdo de riqueza.

r b) Politica: RS como forma de interligacdo da empresa e da Sociedade, procurando ser
dada uma resposta para as responsabilidades da empresa para com a
Sociedade.

|— c) Integrativa: RS como forma de integragdo das exigéncias sociais na tomada de decisao.

|— d) Etica: RS como forma de cumprimento de principios de atuagéo ética, com especial
atencao aos interesses legitimos dos stakeholders; desenvolvimento sustentavel e
direitos humanos.

2.5. Existe uma comissdo de Sustentabilidade/RS?

[ Sim
| Nao
2.6. Existe um programa formal/planeamento anual das atividades de RS?
[ Sim
[ Nao

2.7. Que tipo de atividades de RS sdo promovidas? (pode selecionar varias atividades)

[ a) Apoios monetarios a Comunidade (instituices e projetos).

[ b) Empregabilidade (estagios profissionais/outros).

c) Acbes de voluntariado.

d) Reducéo dos consumos de agua/energia/residuos/CO2 e promogéo da reciclagem.

e) Formagdo a colaboradores e Comunidade.

1 171 7

f) Promocdao da pratica desportiva.

[ 0) Rastreios de salde.

Outras: (especifique no maximo 3 atividades)

2.8. Indique o valor aproximado gasto em atividades de RS promovidas:
2010 2011 2012

Valor global (Milhdes de Euros) gasto nas atividades de RS
promovidas.

2.9. Ordene pelo grau de importancia para a sua organizacdo, 0s principais beneficios atuais e/ou
esperados das atividades de RS promovidas: (1 - 0 mais importante; 2 - o 2.° mais importante; 3 - o
3.9 mais importante; 4 - 0 4.° mais importante; 5 - 0 5.° mais importante)

|:| Melhor relacéo com todas as partes interessadas.

I:l Aumento da produtividade/Motivagéo dos colaboradores.
I:l Maior credibilidade e reputa¢cdo no mercado.

I:l Contributo para o desenvolvimento sustentavel.

|:| Vantagens competitivas.

% Garriga, E. & Melé, D. (2004). Corporate Social Responsibility — Theories: Mapping the Territory. Journal of Business
Ethics, 53, 51-71.



Outros: (se indicar outros motivos, no maximo 3, reajuste globalmente a numeragdo da sua importancia de acordo
com o numero de motivos que adicionar: 6 - 0 6° mais importante; 7 - o 7° mais importante; 8 — o 8° mais
importante).

[ 1] |
1] |

[ 1] |

2.10. Existem procedimentos que permitam efetuar uma mensuragéo (dtica da Contabilidade Socialzz) das
atividades de RS?

[ Sim
[ Néao
2.11. Como efetua a divulgacéo do desempenho ambiental e social (RS) da organizagdo? (pode selecionar
varias formas de divulgag&o)

[ a) Capitulo dedicado a Sustentabilidade/RS no Relatorio e Contas.
b) Relatério de Sustentabilidade.

-

I_ c) Relatério de Sustentabilidade de acordo com os requisitos do GRI (Global Reporting
Iniciative).

r

d) Elaboragdo de Relatério para indices de Sustentabilidade e RS (exemplo: WBCSD; DJSI
indexes; FTSE4Good Index Series; ESI Index Sustainability).

[ e) Néo é efetuada a divulgagéo.

Outras: (especifique no maximo 2 formas de divulgacédo do desempenho ambiental e social)

2.12. Que normas orientadoras de boas praticas estdo instituidas em termos de RS? (pode selecionar
varias normas)

[T a) NP ENISO 9001:2008 - Sistemas de Gestdo da Qualidade.

[ b) NP ENISO 14001:2004 - Sistemas de Gestéo Ambiental.

[ ¢ NP EN ISO 26000:2010 - Responsabilidade Social.

B d) SAI SA 8000:2008 - Sistemas de Gestéo da Responsabilidade Social.
B e) AA1000APS:2008 - Principios Padrdo de Accountability.

[ f) Nao segue nenhuma norma orientadora.

Outras: (especifique no maximo 2 normas orientadoras de boas praticas)

2.13. Ordene pelo grau de importancia, os Stakeholders mais importantes para a sua organizacéo: (1 - o
mais importante; 2 - 0 2.° mais importante; 3 - 0 3.° mais importante; 4 - 0 4.° mais importante; 5 - o
5.° mais importante; 6 - 0 6.° mais importante)

I:l Acionistas. |:| Comunidade.
I:I Colaboradores. I:l Governo.
I:I Clientes.

I:I Fornecedores.

2 A Contabilidade Social acarreta alguma complexidade face as dificuldades em identificar, mensurar e divulgar a
contribuicdo social da empresa, que inclui ndo s6 os gastos e os rendimentos sociais visiveis (mais ou menos faceis
de identificar e mensurar) mas também aqueles que surgem das externalidades positivas e negativas.



Notas/Comentarios adicionais sobre RS (indicar o n° da quest&o):

IIl - A Relagéo entre o Governo das Sociedades (GS) e a Responsabilidade Social (RS)

Constata-se que em grande parte da literatura tem-se pesquisado e investigado o GS e a RS de forma
independente, contudo alguns autores defendem que estas tematicas estéo intrinsecamente ligadas como

dois lados da mesma moeda, frisando a falha na captura da esséncia dessa ligagéo.

Tendo por base o trabalho de Jamali et al. (2008)23, apresenta-se sucintamente trés modelos que

postulam uma relagdo entre 0 GS e a RS, sobre 0s quais incide esta investigagdo:

a) 0 GS como um pilar da RS (Hancock, 2005)**

Considera que sdo necessarios quatro pilares estratégicos para a construgdo de um sistema de RS,
que em conjunto ajudam a mensurar o valor real de uma empresa e a sua capacidade de criagdo de valor
futuro. Esses pilares séo: (i) o governo estratégico (que contempla as preocupacdes do GS); (ii) o capital
humano; (i) o “capital” dos stakeholders e (iv) o ambiente externo.

Key Pillars of CSR
a f__&T R
Strategic Governance * Human Capital Stakeholder Environment
» Strategic scanning  Labor relations Capital ® Brand equity
capability  Recruitment / ® Regulators and e Cost/risk reduction
= Apility/adaptation retention strategies policy makers s Market share growth
® Performance * Employee * Local * Process efficiencies
indicators/monitoring motivation communities / o Customer loyalty
® Traditional governance  » Innovation capacity NGOs # Innovation effiect
CONCems . Know]:dgc * Customer
 International “best development relationships
practice” * Alliance
partners

b) a RS como uma dimensé&o do GS (Ho, 2005)%®

Considera a RS como uma dimensdo do GS, que é composto por 5 dimensdes: (i) a salvaguarda da
administracao; (ii) a lideranga estratégica; (iii) a estrutura do conselho de administracédo; (iv) a estrutura de

capitais e relacdes com o mercado e (iv) as Responsabilidades Sociais.

Strategic Leadership
Set corporate objectives
Direct competitive focus
Make major decisions
Measure performance
Determine executive pay

Board Structure
Separate supervisory and
exccutive roles
Nonexecutive directors
Election procedure
Nomination, audit and
compensation committees

Stewardship
Legislative safeguards
Governance policy and
governance committee
Director participation

Regular reviews

Ask tough questions and

demand answers

Corporate Governance

Capital Structure & Market
Relations
Capital concentration
Satisfy shareholders & R&D
Continuous dialogue with investors
& market

Social Responsibilities
Adopt policies
Enforce and audit
Report on conformance

8 Jamali, D., Safieddine, A., Rabbath, M. (2008). Corporate Governance and Corporate Social Responsibility Synergies
and Interrelationships. Corporate Governance: An International Review, 16 (5), 443-459.
* Hancock, J. (2005). Investing in Corporate Social Responsibility: A Guide to Best Practice, Business Planning & the
UK’s Leading Companies. London: Kogan
% Ho, C. (2005). Corporate Governance and Corporate Competitiveness: An International Analysis. Corporate
Governance: An International Review, 13 (2), 211-253.



c) 0 GS e a RS como parte do continuum (Bhimani & Soonawalla, 2005)%

Considera o GS e a RS como partes complementares do processo de responsabilizagdo continuum, cuja
presenca dupla traz méritos de desempenho. O GS dé consisténcia a conformidade corporativa enquanto
RS contribui para a criacdo de valor e salvaguarda dos interesses dos stakeholders. Assim, assume-se
uma relacdo de co-dependéncia entre 0 GS e a RS no processo de responsabilizagdo continuum

implicando melhorias no desempenho corporativo.

Corporate Corporate
Conformance *  Performance
Corporate Corporate Corporate Stakeholder

Financial Governance Social Value
Reporting Responsibility ~ Creation

3.1. Considera a existéncia de uma relagéo entre o GS e a RS na organiza¢&@o que representa?

[~ Sim
[ Nao
3.2. Tendo em consideracgao os estudos empiricos apresentados anteriormente, a visdo institucional e as

praticas de GS e de RS, qual dos seguintes modelos descreve a relagdo entre o GS e a RS na
organizagao que representa? (escolher apenas 1 opgao)

[ a) oGS como um pilar da RS.

[ b) aRScomo uma dimens&o do GS.

[ C) 0 GS e aRS como parte do continuum.

[ d) oGS e aRS ndo se relacionam.

Notas/Comentarios adicionais sobre a relagcdo do GS com a RS (indicar o n° da questao):

Todas as informagdes fornecidas serdo tratadas com a mais estrita confidencialidade.
Agradecemos antecipadamente informacao adicional que nos possa facultar, em formato eletrénico ou

outro.

Depois de apresentado o presente estudo académico, serd enviada uma cépia do documento para vossa

consulta.

Muito obrigado pela sua colaboragéo.

Nuno Manuel da Rocha Ribeiro
Telm. +351 91 792 88 09 | Email: nunorocharibeiro@gmail.com

%% Bhimani, A. & Soonawalla, K. (2005). From Conformance to Performance: The Corporate Responsibilities Continuum.
Journal of Accounting and Public Policy, 24,165-74.
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