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Resumo

O desenvolvimento tecnoldgico permite melhorias sociais mas, por vezes, tem como
desvantagem a deterioragdo ambiental. As empresas, no seu funcionamento diario,
poluem o ambiente e sdo consideradas as maiores causadoras de impactos ambientais
negativos. Como a minimiza¢ao dos impactos negativos ambientais requer, na maioria
das vezes, dispéndios financeiros, este trabalho propde-se averiguar se existe relagdao
entre a divulgagdo ambiental, nos relatdrios financeiros e relatorios nao financeiros, com
o seu desempenho econdOmico-financeiro das empresas. Para isso, propde-se a
identificagdo de um Indice de Divulgagdo Ambiental (IDA), a analise da evolucgdo da
divulgagdo ambiental e da sua relagdo com o desempenho econdmico-financeiro das

empresas cotadas no PSI-20, no periodo de 2018 a 2021.

Os resultados obtidos indicam que, de forma generalizada, ha um aumento da divulgacao
ambiental, mas pouco significativo, ficando aquém das espectativas, dado que os
investidores tendem a preferir escolher empresas vocacionadas para as melhorias
ambientais, o que, assim sendo, torna-se desvantagem competitiva. No que concerne a
relacdo entre o indice de divulgacdo ambiental e a performance financeira das empresas

verifica-se, de forma geral, ndo existe relacdo entre as duas variaveis.

Palavras-chave: Divulgacdo Ambiental, Perfomance Financeira, Responsabilidade

Ambiental, Responsabilidade Social.



Abstract

Technological development allows for social improvements but sometimes has the
downside of environmental deterioration. In their daily operations, companies pollute the
environment so they are considered to be the biggest cause of negative environmental
impacts. As minimizing negative environmental impacts most often requires financial
expenditure, this study aims to find out whether there is a relationship between
environmental disclosure in financial reports and non-financial reports and companies'
economic and financial performance. To this end, it is proposed to identify an
Environmental Disclosure Index (IDA), analyze the evolution of environmental
disclosure and its relationship with the economic and financial performance of companies

listed on the PSI-20, from 2018 to 2021.

The results obtained indicate that, in general, there has been an increase in environmental
disclosure, but not a significant one, falling short of expectations, given that investors
tend to prefer to choose companies dedicated to environmental improvements, which
therefore becomes a competitive disadvantage. With regard to the relationship between
the environmental disclosure index and companies' financial performance, there is

generally no relationship between the two variables.

Keywords: Environmental Disclosure, Financial Performance, Environmental

Responsibility, Social Responsibility.
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Capitulo 1 - Introducio



1. Introducao

A Revolugao Industrial permitiu o desenvolvimento econdmico, porém os intervenientes
ndo zelaram pelas questdes ambientais, o que degradou o meio ambiente. Atualmente a
protecao do ambiente e a minimizacao do impacto negativo empresarial € um assunto em
voga. Questdes como poluicdo do meio ambiente, diminuigdo da camada de ozono,
poluicdo das dguas fluviais, polui¢do dos solos, acumulacdo de materiais nos depositos
de lixo, tém de ser exploradas de modo a permitir a melhoria ambiental. Neste ambito, as
organizagdes empresariais tém sido alvo de criticas, podendo ser consideradas, ndo as
unicas, mas como as principais responsaveis pela degradagdo do ambiente.
Consequentemente, a sociedade tem exigido as empresas medidas com foco nas
melhorias ambientais ¢ o nimero de pessoas que valorizam as melhorias ambientais,
apoiando empresas com esta iniciativa, tem aumentado significativamente aos longos dos
ultimos anos, inclusive a procura de empresas “amigas” do ambiente por parte de
possiveis investidores tem aumentado. Em prol de todos estes fatores, as empresas

potenciam a aplicagdo da Responsabilidade Social e, neste ambito, melhorias ambientais.

1.1. Justifica¢do e motivacio do tema

A escolha do tema tem como principal motiva¢do compreender o impacto das praticas
empresariais e individuais no meio ambiente e na sociedade. A justificagdo reside na
necessidade de promover um desenvolvimento sustentavel, assegurar a equidade social e
preservar os recursos naturais para as geragoes futuras. Além disso, a motivag¢ao da-se
pela crescente consciéncia global sobre a urgéncia de agir de forma responsavel,
impulsionado a competitividade das empresas, promovendo a transparéncia e

fortalecendo o compromisso com o bem-estar social e ambiental.

1.2. Objetivo da investigaciao

A otimizagdo dos processos produtivos das empresas com vista as melhorias de questoes
ambientais requer, muitas vezes, um esforco financeiro para a sua implementagado, sendo
por vezes deixado para ultimo plano dos projetos das empresas. Ora, se conseguirmos

relevar que o foco na melhoria das questdes ambientais promove a melhoria do

2



desempenho econdmico-financeiro das empresas, certamente que os empresarios irdo

direcionar a sua aten¢do sobre as questdes ambientais.

O objetivo principal da investigacao a que se propde este trabalho € averiguar se existe a
relacdo entre a divulgacdo ambiental, nos relatérios financeiros e relatérios nao

financeiros, com o seu desempenho econdémico-financeiro das empresas.

Como objetivos especificos propode-se:
e Aplicar um Indice de Divulgagdo Ambiental (IDA); e
e Analisar a evolugdo do IDA e a relagdo do IDA com o desempenho econémico-

financeiro das empresas.

1.3. Metodologia e técnicas do estudo

Com a finalidade de responder aos objetivos propostos, com base numa metodologia de
investigacdo de natureza qualitativa e quantitativa, o presente estudo aplica-se a uma
amostra de empresas portuguesas — as empresas portuguesas cotadas no PSI-20, no
periodo de 2018 a 2021. Propde-se elaborar a andlise de contetido aos relatérios de gestdo
e/ou aos relatérios de sustentabilidade, de modo que seja possivel, estatisticamente,
analisar o grau de divulgagdo ambiental, bem como a relacao entre o grau de divulgagao
ambiental e racios financeiros, que permitem avaliar o desempenho econdémico-

financeiro das empresas.

1.4. Estrutura do estudo

A dissertacao esta dividida em cinco capitulos. O presente capitulo ¢ designado por
Introdugdo e contem a justificacdo e motivacdo do tema, o objetivo da dissertacdo, as
metodologias e técnicas usadas para responder ao objetivo proposto, bem como a
estrutura do estudo refletida neste topico. Precede-se o capitulo 2, intitulado por Revisao
da literatura com o propoésito de efetuar um enquadramento tedrico sobre o tema, onde
constam conceitos teoricos, legislacdes aplicaveis a divulgacao ambiental, teorias sobre
as quais a divulgacdo ambiental pode seguir, os modelos para a divulgacdo ambiental e
os indicadores econdmico-financeiros utilizados. No terceiro capitulo — Estudo empirico
referem-se os objetivos do estudo, as metodologias e técnicas usadas para alcanca-lo, a
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amostra e o periodo temporal e a andlise ¢ a discussdo de resultados. A conclusao ¢
referida no quarto capitulo, contendo uma breve sintese global da dissertacdo, com um
pequeno enquadramento do tema, objetivos, identificacdo da amostra e o periodo
temporal e o resumo dos resultados obtidos, referindo ainda as limitagdes e sugestdes
para investigacoes futuras. O capitulo 5 refere a bibliografia utilizada para a elaboragao
do presente trabalho. Por tltimo, o capitulo 6 contem informagao elaborada pelo autor da

dissertacdo, complementares para a compreensao e analise deste trabalho.



Capitulo 2 — Revisao da literatura



2. Revisao da literatura

A partir do ano de 1970 evidenciaram-se as modificagdes ambientais, impostas pelo
homem, muitas das quais se tém intensificado, devido ao crescimento da populagdo
mundial, ao uso ndo planeado dos recursos naturais, a simplificagdo dos ecossistemas e

perda da biodiversidade (Kohler, 2003).

Neste contexto, o papel das empresas e as respetivas responsabilidades sociais tém
emergido pela comunidade, dado que devido a sua atividade operacional sao as maiores
responsaveis pelos danos ambientais, sendo alvo de criticas por ndo tomarem medidas
mais relevantes que promovam melhorias ambientais, ou minimizem os danos. Segundo
Nguyen et al., (2021), a exigéncia dum relatoério completo com evidéncia dos problemas
sociais, como a poluig¢do, lixo e consumo dos recursos naturais, qualidade dos produtos ¢
direitos dos funcionarios nas grandes empresas tem emergido dramaticamente, originado
uma procura por parte das empresas em atividades relacionadas com a Responsabilidade

Social e a Divulgagdo Ambiental, como conferéncias, aulas abertas e workshops.

Segundo Santos (2001), a contabilidade ambiental ¢ um instrumento fundamental para o
processo de melhoria ambiental, mas, na sua amostra em estudo, as empresas brasileiras
ndo possuem os conhecimentos necessarios sobre aplicabilidade da Contabilidade

Ambiental.

2.1. Responsabilidade Social

O conceito de Responsabilidade Social surge nos Estados Unidos com Howard Bowen
em 1957, poucos anos apds o fim da segunda guerra mundial, momento em que o mundo
estava dividido em dois blocos com ideologias e nogdes econdmica antagénicas (Silva &
Neves, 2008). Segundo Howard Bowen, a Responsabilidade Social constitui as
obrigacdes dos empresarios em integrar nas suas agoes, tomadas de decisdes compativeis

com os fins e valores da sociedade (citado por Silva & Neves, 2008).

Wood (1991) menciona que as organizacdes e a sociedade como sistemas
interdependentes e ndo distintos ¢ a ideia base do conceito de Responsabilidade Social e,

consequentemente, a sociedade tem expetativas relativamente aos resultados e



comportamentos das empresas. Segundo o mesmo autor, o conceito de Responsabilidade

Social rege-se por trés principios:

e Principio da legitimidade — conce¢do de poder por parte da sociedade as empresas;

e Principio da responsabilidade publica — as empresas sdo responsaveis pelos
resultados gerados pelo exercicio da sua atividade na sociedade;

e Principio da discri¢gdo dos gestores - 0s executivos sdo atores morais, devendo
exercer a sua fun¢do de forma moralmente consciente com vista os resultados

socialmente responsaveis.

De acordo com Srour (1998, p.60) “(...) a Responsabilidade Social remete a cidadania
organizacional nas empresas e aos direitos sociais no ambito nacional”, conceito com
carater essencialmente “‘associativista” aos capitalismos sociais, atribuindo
responsabilidade de melhoria da qualidade de vida de seus publicos interesses as
empresas. Segundo este autor, a Responsabilidade Social resulta de pressdes politicas
geradas por entidades organizadas, salientando-se que as empresas tomam politicas que
podendo-se confundir com estratégia de marketing, mas com retorno financeiro, dando
um impulso na sua imagem ao investir em desenvolvimento dos seus produtos e

apostando no potencial dos seus funcionarios.

A Responsabilidade Social pode ser entendida de acordo com uma perspetiva assente na
ideia de responsabilidade coletiva ou por imposi¢ao normativa legal ou até mesmo assente
numa perspetiva dum comportamento coletivo eticamente responsavel. Esta ultima
refere-se a um procedimento condutor de agdes com todos os intervenientes com os quais

as empresas tém de interagir (Chandler & Werther, 2006).

De acordo com Choi & Meek (2008) o relatorio da Responsabilidade Social indica os
efeitos das empresas no bem-estar dos seus funciondrios € o ambiente, expondo a
cidadania empresarial, surgindo da importancia de preocupagdes como condi¢des de

trabalho, seguranca no trabalho e igualdade de oportunidades.

Segundo Rudakova et al. (2019), o conceito de Responsabilidade Social poderd surgir

mediante:

e Uma abordagem no sentido amplo: subentende-se como Responsabilidade Social

a obrigacdo das empresas cumprir com as suas obrigagdes sociais, econdmicas €



ambientais (p. ex.. pagamento atempadamente das remuneragdes dos
colaboradores, cumprimentos das obrigagdes fiscais, cumprimento da lei laboral),
ou

e Uma abordagem no sentido estreito: quando a empresa assume voluntariamente
as obrigagdes socias e fiscais que esta incumbida, indo para além do estabelecido
legalmente, podendo nao se restringir apenas os contatos diretos, como

funcionadrios, clientes e fornecedores, mas também abranger a populagdo geral.
Para os mesmos autores, existem quatro niveis de Responsabilidade Social:

e Nivel micro — refere-se a responsabilidade para com funcionérios, parceiros de
negocios, investidores e clientes;

e Nivel meso — refere-se a responsabilidade para com a populagao local;

e Nivel macro — refere-se a responsabilidade para com o Estado e autoridades;

e Nivel mega — refere-se a responsabilidade perante a populagdo mundial.

O Livro Verde da Comunidade Europeia (2001) menciona que Responsabilidade Social
¢ um conceito segundo o qual as empresas, de um modo voluntario, contribuem para uma
sociedade mais justa e um ambiente mais limpo. Segundo a Comunidade Europeia (2001),

a Responsabilidade Social pode ser dividir em duas dimensdes:

e Dimensdo interna — refere-se as praticas socialmente responsdveis ao nivel da
empresa, foca-se nos funciondrios, revendo questdes relacionadas com a gestao
de recursos humanos, satde e seguranca no trabalho, adaptacdo a mudanga, e
também se direciona para questoes do foro ambiental, tentando gerir o impacto
ambiental e dos recursos naturais, €

e Dimensdo externa - a Responsabilidade Social das empresas abrange outros
intervenientes para além dos trabalhadores, tais como, parceiros comerciais,
autoridades publicas e Organizagdo ndao governamental (ONG), podendo-se

estender-se para além-fronteiras.



2.2. Contabilidade Ambiental

De acordo com Ludicibus (2010), citado por David & Barbosa (2019), ao longo dos
tempos, a contabilidade progrediu, através da criagdo de novas técnicas de identificagao,
mensuragao e reconhecimento dos movimentos econdémico financeiros das empresas, que

sao divulgados através das demonstragdes financeiras.

O Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC) indica que a finalidade das

demonstragdes financeiras, visam:

e Assegurar a sua comparabilidade, quer entre periodos diferentes, quer entre
entidades distintas;

e Satisfazer as necessidades dos seus utilizadores;

e Proporcionar informagdo acerca da posicao e desempenho financeiros, para que

seja util na tomada de decisoes.

A Contabilidade Ambiental teve um bom progresso nas tltimas décadas, em dezenas de
paises, porém a integracdo do papel do ambiente na economia da contabilidade ¢ um

longo progresso, estando em discussao desde a década de sessenta. (Hecht, 1999).

A Contabilidade Ambiental ¢ o processo de identificacdo, compilagdo, quantificagao,
analise, reporte e utilidade da informagdo dos custos ambientais no processo de decisao

com a finalidade de auxiliar a mitigar os danos ambientais dos processos das organizacdes

(White & Savage, 1995).

Cheibub & Silva (2004, p.5) definem a Contabilidade Ambiental como sendo “um
sistema especializado destinado a identificar, mensurar e registar e gerar informagdes
sobre a disponibilidade, utilizagdo e rarefacdo dos recursos ambientais, danos causados
ao meio ambiente, custos e despesas decorrentes de prevencao e reparos desses danos,
assim como vantagens e ganhos decorrentes dessas medidas”. Segundo estes autores, a
Contabilidade Ambiental visa a divulgacao das atividades ambientais da empresa aos seus
interessados, evidenciando a evolucdo da gestdo das questdes ambientais da empresa, a
sua exposi¢ao ao risco ambiental e capacidade de gestdo das questdes ambientais € a sua

estratégia para o futuro.



Segundo Bebbington & Thomson (2007) a Contabilidade Ambiental ¢ o ramo da
contabilidade que efetua os registos dos eventos ambientais resultantes do exercicio da

atividade econdmica das empresas.

De acordo com Saremi & Nezhad (2014), a Contabilidade Ambiental ¢ muito mais do
que a identificagdo e o reporte de custos ambientais; ¢ responsavel por quaisquer custos
e beneficios resultantes da modificagdo aos produtos e processos duma empresa, onde a
mudanca provoca impactos ambientais. Uma contabilizagdo dos custos e beneficios nao
ambientais mais cuidada, pode levar a mudanga de tomada de decisdo, gerando

consequentemente mudangas ambientais.

Assim, ¢ possivel referir que a Contabilidade Ambiental tem como objetivo produzir
informagdo, onde se evidenciam as obrigagdes ambientais, direitos ambientais e bens

ambientais duma entidade, através da sua identificacdo, mensuragao e reconhecimento.

2.3. Divulgacao da informacao

Dias (2010) afirma a existéncia de varias teorias que indagam o motivo pelo qual as
empresas procedem a divulgacdo da informagdo social e ambiental, sendo que parte
podera ocorrer devido a mudanga do papel das empresas na sociedade e até mesmo do

conceito de Responsabilidade Social.

No entanto, apesar do pluralismo tedrico, existem teorias predominantes no ambito da
Responsabilidade Social, destacando-se as que surgem de teorias de politica economica
—teoria da positividade da contabilidade e perspetiva baseada nos recursos, - e de teorias

sociais e politicas — teoria dos stakeholders e teoria da legitimidade (Dias, 2010).

2.3.1. Teorias de politica economica

Teoria da positividade da contabilidade

A teoria da positividade da contabilidade desenvolvida na década de setenta por Watts &

Zimmerman fundamenta que os gestores, agentes econémicos racionais, selecionam as
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politicas contabilisticas que permitem a maximizagdo da riqueza da empresa e
minimizagdo dos custos contratuais, podendo mesmo utilizar campanhas de
responsabilidade social para dispersar atencdo dos lucros obtidos. Estas campanhas
permitem influenciar a sociedade e reduzir agdes politicas e custos associados a maior
regulagdo, consequentemente sdo uma motivacdo para os gestores fornecerem
voluntariamente informacao sobre aspetos ambientais e sociais das suas atividades (Watts

& Zimmerman, 1990).

Teoria sobre a perspetiva baseada nos recursos

No que que diz respeito ao estudo de Galbreath (2005), por sua vez, desenvolve a teoria
sobre a perspetiva baseada nos recursos, segundo o qual o sucesso empresarial depende

dos recursos, tangiveis ou intangiveis, da empresa e da sua capacidade de os controlar.

De acordo com Branco & Rodrigues (2006) os gestores consideram a Responsabilidade
Social uma fonte de vantagens competitivas para as empresas, dado que as empresas
proporcionam atividades socialmente responsaveis com vista a obtengdo de beneficios

internos € externos.

Teorias sociais e politicas

As teorias sociais e politicas, por oposi¢do as teorias econdmicas, defendem que a
divulgacdo da informagdo voluntaria considera aspetos que ndo dependem s6 da esfera
econdmica, dado que se a sociedade e economia sdo inseparaveis, as demonstracoes

econdmicas deverao ser analisadas considerando a estrutura social, politica e institucional

(Dias, 2010).

Teoria dos stakeholders

A teoria dos stakeholders criada por Freeman (1994) defende que as empresas existem
para dar resposta as necessidades dum grupo grande de participantes sociais, para além
dos utilizadores tradicionais, tais como os acionistas, credores, governo, entre outros.
Estes destinatarios procuram informacao sobre os efeitos da atividade da empresa no meio
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ambiente e na sociedade. Quando a empresa reconhece os interesses dos destinatarios,
divulgaré voluntariamente informagao sobre a Responsabilidade Social, de acordo com
as suas exigéncias (Monteiro, 2010). A divulgagdo da informagdo sobre a
Responsabilidade Ambiental e Social melhora a imagem da empresa, satisfazendo as
necessidades dos destinatarios da informacao. As empresas, por vezes, perspetivam uma

melhoria da relagdo com os stakeholders (Branco & Rodrigues, 2008).

A teoria dos stakeholders mostra que as carateristicas das empresas, a dimensao, idade e
o ramo de negocios, podem influenciar a Responsabilidade Social, sendo que as empresas
de maior dimensdo sentem mais pressao para procederam a divulgag¢ao da informacao.

(Branco & Rodrigues, 2008).

Rufino & Machado (2017) afirmam que tal como a teoria da legitimidade, a teoria dos
stakeholders, sdo teorias com base na politica social — a organizacdo ¢ definida como
parte dum sistema social, afetada pelos respetivos grupos de interesse dessa sociedade.
De acordo com esta teoria, a empresa deve ter em consideracao de avaliar a necessidade
de modificacdo das agdes, aperfeicoando-as, a fim de minimizar conflitos de interesse e
ter em consideracdo de todas as demandas dos grupos de interesse na elaboracdo da
estratégia organizacional. Deste modo, o uso da divulgag¢do ambiental constitui um meio

de comunicagdo entre as empresas € 0s respetivos skateholders.

Teoria da legitimidade

A teoria da legitimidade possui raizes da teoria institucional cujo objeto de estudo € o
inter-relacionamento entre a organizagdo, o individuo e o ambiente (Machado & Ott,

2015).

Segundo Fiedler & Deegan (2007), a teoria da legitimidade assenta na premissa de que a
empresa opera, por meio dum contrato, na sociedade, assumindo o compromisso de atuar
mediante os limites impostos pela sociedade. Os defensores desta teoria assumem que a
Responsabilidade Social e Ambiental tende a reduzir o risco das a¢des regulamentares

dos skateholders e reforga o funcionamento da empresa (Aggarwal, 2013).
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De acordo com Mousa & Hassan (2015) indicam que de acordo com o conceito de teoria
da legitimidade, as empresas usam a divulgagdo da informag¢do como meio de adquiri,

manter ou reparar a sua legitimidade.

Prasad et al. (2016) mencionam que o aumento da divulgagao da informagdo ambiental
deriva da teoria da legitimidade, o que conduz a iniciativa por parte das empresas em

divulgar ao exterior que operam de forma sustentavel.

Por sua vez, Ofoegbu et al., (2018) defende que a teoria da legitimidade deriva do
conceito de legitimidade organizacional, dado que concede a empresa o direito de laborar
mediante um acordo com a sociedade, o que leva a que as empresas operem de acordo

com as normas governamentais.

Segundo o predisposto da teoria da legitimidade, a divulgagdo ambiental pode ser

realizada para dois fins:

e Divulgar que a empresa estd em conformidade com as expetativas sociais, ou

e Modificar algum ponto de vista negativo da organiza¢do (Rufino & Machado,

2017).

2.3.2. Documentos para a divulgacio
A divulgagdo ambiental e da responsabilidade ambiental pode ser apresentada:

e No relatdrio de gestdo;
e No anexo as demonstragdes financeiras;
e No relatorio ndo financeiro ou de sustentabilidade — podendo ser utilizados
modelos de referéncia:
o ISO (International Organization for Standardization) 14000 — orientada
para a gestao ambiental,
o GRI (Global Initiative Reporting) — orientado para a elaboragdo do
relatorio de sustentabilidade (Canilho, 2012);
o Diretiva 2014/95/EU;
o Decreto-Lei n°® 89/2017 de 28 de julho que transpde a Diretiva n.°
2014/95/UE para o ordenamento portugués.
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2.4. Enquadramento normativo contabilistico

A Comunidade Europeia (CE) a 30 de maio de 2001 publicou a Recomendagdo
(2001/453/CE) referente ao reconhecimento, valorimetria e a prestagdo da informagao no
que concerne as questdes ambientais nas contas anuais € no relatorio de gestdo das
empresas, quer nas contas individuais, quer nas contas consolidadas. A CE nesta
recomendacdo menciona que nas contas anuais e no relatorio de gestdo das empresas
deve-se incluir uma anélise da evolucao da sua atividade, na medida em que possa ser

afetada diretamente por questdes ambientais:

e Indicacdo da estratégia e programa adotados referentes as medidas de protegdo
ambiental;

e Indicacdo das melhorias efetuadas no dominio de protecao ambiental;

e Medidas implementadas ou em curso de implementagdo de medidas de protecao
ambiental, por forca legal;

e Ter em conta a natureza e dimensao da empresa ¢ os tipos de problemas

ambientais associados.

Tendo em consideracdo a Recomendagao da Comissdo Europeia, varios paises membros
da Unido Europeia iniciaram a transposicao desta recomendag¢do para a sua normalizagao

nacional.

2.4.1. Normativo portugués

Em Portugal, a 5 de julho de 2002 ¢ aprovada a Diretriz Contabilistica n.® 29 - Matérias
Ambientais, tornando-se um passo historico da contabilidade no que respeita ao
reconhecimento ¢ mensura¢ao da informagdao ambiental nas contas e no relatorio de

gestao.

Através do Decreto-Lei n. © 158/2009 de 13 de julho revoga-se o Plano Oficial de
Contabilidade e legislagdo complementar, criando-se o Sistema de Normalizagao
Contabilistica, seguindo as linhas contabilisticas propostas pela UE, onde se inclui a
Norma Contabilistica de Relato Financeiro 26 — Matérias Ambientais. Esta norma visa

contemplar regras de reconhecimento, mensuracao e divulgacdo dos dispéndios de carater
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ambiental, tendo em consideracdo quer passivos € riscos ambientais quer os ativos

resultantes da aplicagdo desta norma (Viana, 2011).

Mais, de acordo com o disposto no art.® 65.° ¢ 66.° n.° 3 do Cddigo das Sociedades
Comerciais, alterado pelo Decreto-Lei n.° 35/2015, os 6rgdos de gestdo das pessoas
coletivas devem elaborar os relatorios de gestao contendo uma exposigao clara e fiel sobre
a sua atividade, incluindo informagdo sobre as questdes ambientais. Ora, de forma a
cumprir com esta disposi¢@o legal o relatorio de gestdo deve incluir informacdes acerca
das externalidades ambientais, quer positivas, quer negativas, de forma a ser possivel

divulgar uma informacao verdadeira e apropriada sobre a atividade da empresa.

Na tabela 1 apresenta-se, de forma sintetizada, a forma de como o SNC apresenta a
estrutura e organiza¢do da Norma Contabilistica de Relato Financeiro (NCRF) 26 —

Matérias ambientais:

Tabela 1 — Sintese da NCRF 26 - Matérias ambientais

Capitulo Paragrafo | Sintese

- Prescricao dos critérios para:
e reconhecimento,
e mensuragao e
e divulgagdo

o Paragrafo
Objetivo relativos aos dispéndios de carater ambiental, aos passivos e aos ativos

le2
com eles relacionados, resultantes de transagdes e acontecimentos que
afetem, ou sejam suscetiveis de afetar, a posicdo financeira e os
resultados da entidade;

- Identificagdo do tipo de informag@o ambiental apropriada a divulgar.

Paragrafo | Aplicada as informagdes a prestar nas demonstra¢des financeiras e no

Ambito . . . . . .
3a4 relatdrio de gestdo no que diz respeito a matérias ambientais.
Nestes paragrafos da NCRF ¢é exposto as defini¢des de termos como
. Pardgrafo | : : . . , .
Definigdes " ativo contingente, dispéndios de carater ambiental, passivo, passivo
Sa
contingente, perda, etc., que possam ser Uteis na sua aplicabilidade
Passivo de carater ambiental:
e sempre que ocorra uma obrigacdo, legal ou construtiva, da
obrigagdo, que gere uma saida de recursos.
) Paréagrafo ) ) )
Reconhecimento 19234 Dispéndios de carater ambiental:
a

e reconhecidos como gastos do periodo. Em alguns casos
capitalizam-se se os dispéndios satisfacam os critérios

necessarios para serem reconhecidos como ativo.
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Paragrafo | Ocorre quando ¢ possivel fazer uma estimativa fiavel dos dispéndios
Mensuragao o )
35a46 | para liquidar a obrigagéo

As matérias ambientais devem ser objeto de divulgagdo quando sdo
materialmente relevantes para avaliacdo do desempenho ou da posigdo
da entidade:
e no relatdrio de gestdo:
o politicas e programas de protecdo ambiental
o grau de implementagdo dos programas ambientais
o melhorias ambientais conseguidas
) . Paragrafo o o
Divulgagio o indicadores de ecoeficiéncia
47 a 49
®  1no anexo
o descrigdo dos critérios de mensuragdo adotados
o incentivos publicos relacionados com a protegdo
ambiental, recebidos ou atribuidos a entidade
o informagdes sobre as provisdes de cardter ambiental

o passivos ambientais materialmente relevantes

o contingéncias de carater ambiental

Fonte: NCRF 26

Salienta-se ainda que, para além da NCRF 26, as seguintes normas referem-se a matérias

ambientais, como se pode visualizar na tabela abaixo:

Tabela 2 — Normas nacionais com referéncia a matérias ambientais

NCRF Mencio a matérias ambientais
NCREF 1 — Estrutura e Contetdo das As notas do anexo devem conter informagao sobre
Demonstragdes Financeiras informagoes de carater ambiental (paragrafo 44, al. g) ).

o Reconhecimento espetavel de provisdes para matérias
NCRF 3 - Adogao pela primeira vez das

ambientais, na transposi¢do do POC (Plano Oficial de
NCRF

Contas) para o SNC (apéndice, paragrafo 2 al. e) ).

) ) ) Menciona que o ativo fico tangivel pode ser adquirido por
NCREF 7 - Ativos Fixos Tangiveis i
questdes de seguranga e ambiente (paragrafo 12).

Para este normativo os contratos de construgdo incluem
. contratos para a destrui¢do ou restauragao de ativos e a
NCREF 19 - Contratos de Construgio ) ] ]
restauragdo do ambiente apos demolicdo de ativos

(paragrafo 5 al. b) ).

Os custos de limpeza com os danos ambientais ilegais
NCREF 21 - Provisoes, Passivos ) ] o
] ) ) constituem um exemplo duma obrigagdo que origina o
Contingentes e Ativos Contingentes
reconhecimento duma provisao (paragrafo 18 e 20).

Fonte: Elaboragdo propria
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2.4.2. Normativo aplicado as empresas cotadas na bolsa — IAS e IFRS

De acordo com o art.® 4.° do Decreto-Lei n.° 158/2009 de 13 de julho, “as entidades cujos

valores mobiliarios estejam admitidos a negociacdo num mercado regulamentado deve,

nos termos do art.®° 4.° do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do

Conselho de 19 de julho, elaborar as contas consolidadas em conformidade com as

normas internacionais de contabilidade adotadas nos termos do artigo 3.° do Regulamento

(CE) n.° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho™.

Contudo, as normas internacionais de contabilidade, quer as International Accounting

Standard (IAS), quer as International Financial Reporting Standards (IFRS), ndo

possuem um normativo dedicado exclusivamente a matérias ambientais, apenas verifica-

se algumas referéncias a matérias ambientais em algumas das normas:

Tabela 3 — Normas internacionais com referéncia a matérias ambientais

Norma internacional

Referéncia ambiental

IAS 1 — Estrutura e conteudo das

demonstra¢des financeiras

Sugestdo de apresentacdo do relatorio ambiental.

IAS 16 — Ativos fixos tangiveis

O ativo fixo tangivel pode ser adquirido por razdes de

seguranca ou ambiente.

TIAS 34 — Relato financeiro intercalar

No apéndice C menciona a provisao para custos

ambientais:

IAS 36 — Imparidade de ativos

Perdas de valor que se verifiquem por questdes ambientais

IAS 37 — Provisdes, passivos

contingentes e ativos contingentes

No seu conteudo faz varias alusdes ao meio ambiente

IAS 38 — Ativos intangiveis

Tratamento dos ativos intangiveis: a empresa pode deter

alguns ativos relacionados com questdes ambientais,

IFRS S1 Norma de Divulgagdo de
Sustentabilidade

Exigir a divulgagao dos riscos e oportunidades
relacionados com a sustentabilidade, uteis na tomada de

decisdo aos utilizadores primarios

IFRS S2 Divulgacdes relacionadas com

o Clima

Exigir a divulgacao dos riscos e oportunidades
relacionados com o clima, uteis na tomada de decisdo aos

utilizadores primarios

Fonte: Elaboragédo propria

Mais, a Diretiva 2014/95/UE impde a obrigacdo da divulgacdo da informacdo ndo

financeira a empresas com mais de 500 trabalhadores tais como:

e Aspetos relacionados com os funcionarios,
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e Aspetos relacionados com os direitos humanos,
e Questdes ambientais, ¢

e Medidas de combate a corrupgao e tentativas de suborno.

A 28 de julho de 2017 ¢ publicado o Decreto-Lei n.° 89/2017, transpondo a Diretiva n.°
2014/95/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, em voga o tema da divulgacao de
informacao nao financeira por parte de certas grandes empresas. De acordo com o
Decreto-Lei n.° 89/2017, de 28 de julho, as empresas que acumulem os seguintes

parametros:

e Sejam classificadas como grandes empresas e empresas-mae de um grande grupo,
e Possuam estatuto legal de entidades de interesse publico, e

e Possuam em média mais de 500 colaboradores,

devem anualmente expor uma demostragdo ndo financeira, incluida do relatorio de gestao
ou apresentada separadamente, contendo informagdes ndo financeiras no ambito da
evolugdo, do desempenho e impacto das suas atividades laborais, referentes as questoes
ambientais, sociais e igualdade entre homens e mulheres, a ndo discriminacao e combate

ao suborno.

2.5. Modelos para a divulgacio da informacao ambiental

Para Roque (2012) os relatérios de sustentabilidade sdo documentos elaborados pelas
empresas que contém informacdes sobre o seu desempenho ambiental. A elaboracdo do
relatorio de sustentabilidade pode seguir varios modelos criados por organizagdes

mundiais, dos quais se destacam: o GRI e a ISO.

Por sua vez, Bassetto (2010) defende que os modelos-padrao tém como objetivo a
defini¢do de informacdes minimas que as empresas devem divulgar, com o intuito de

promover a sua transparéncia.

18



2.5.1. International Organization Standard (ISO)

Bassetto (2010) menciona que ISO ¢ o conjunto de padrdes que promovem o
desenvolvimento, suprimento e produgdo das empresas, tendo a finalidade de tornar o
processo mais limpo, eficiente e seguro. A aplicagao destes padroes permite:

e Apoio aos engenheiros e colaboradores industriais na solugdo de problemas;

e Promover os negdcios internacionais.

A ISO como ferramenta de gestdo permite, numa Otica empresarial, minimizar os gastos,
através da reducdo dos desperdicios e erros, aumentar a produtividade, maior

acessibilidade aos mercados dos outros paises (Bassetto, 2010).

2.5.2. Global Reporting Initiative (GRI)

O GRI ¢ uma organizagdo sem fins lucrativos cujo objeto social ¢ promover a
sustentabilidade econdmica, criou um dos modelos de sustentabilidade mais relevante a
nivel mundial (Roque, 2012). De forma sucinta, a estrutura do modelo GRI centra-se em

dois pontos:

e Comparabilidade — desenvolvimento duma estrutura paralela aos relatdrios
financeiros, e
e Flexibilidade — tem em consideragdo das diferengas entre os setores econdomicos

e mesmo entre as organizacdes, atuando de forma flexivel (Bassetto, 2010).
As normas do GRI sdo constituidas por:

e Requisitos — constituem listas de informagdes ou linhas de orientacdo que as
organizagdes devem seguir, agindo em conformidade com as normas GRI, e

e Recomendagdes — quando se trata duma acgao incentivava € ndo imposta.

De acordo com o GRI, a elaboragdo do relatorio de sustentabilidade deve ter presente os

principios pelo qual se regem:

e Exatiddo — divulgagdo correta e transparente dos impactos das organizagdes;
e Equilibrio — divulgacdo da informacdo imparcial de modo a ndo influenciar a
leitura do destinatario da informacao;
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e C(lareza — a divulgagao deve ser compreensivel e acessivel;

e (Comparabilidade — o relatério de sustentabilidade deve conter uma selegdo e
compilagdo das informagdes consistente, de modo a permitir a analise temporal
dos impactos da organizagao e até mesmo com outras organizagoes.

e Completude — o relatério deve conter informagdes da sua atividade suficientes
para permitir a avaliacao do seu impacto;

e Contexto de sustentabilidade — o relatério deve conter informagdes sobre o
impacto no ambito do desenvolvimento sustentavel;

e Tempestividade — o relatorio deve ser elaborado regularmente e atempadamente
para a tomada de decisdo dos seus destinatarios;

e Verificabilidade — o relatorio de sustentabilidade deve conter compilagdo da

informagdo que possa ser avaliada quanto a sua qualidade.

Segundo Barbosa (2019) as normas de GRI agrupam a informagdo a divulgar em trés
dimensdes do desenvolvimento sustentavel: econdmica, social e ambiental, sendo que
cada uma delas ¢ dividida em indicadores, podendo estes serem divididos em indicadores
especificos. Os indicadores de desempenho ambientais pertencem a norma GRI — 300,

composta do seguinte modo:

Tabela 4 — Indicadores de desempenho ambiental do GRI

Indicador base Indicador ambiental

301-1 Materiais utilizados

GRI 301 - Materiais 301-2 Materiais reciclados utilizados

301-3 Produtos e embalagens recuperados

302-1 Consumo direto de energia

302-2 Consumo indireto de energia

GRI 302 — Energia 302-3 Intensidade energética

302-4 Redugdo do consumo de energia

302-5 Redugdes nas necessidades energéticas dos produtos e servigos

303-1 Consumo total de agua, por fonte

303-2 Recursos hidricos afetados pela captagido de agua

GRI 303 — Agua 303-3 Agua reciclada e reutilizada

303-4 Desperdicio de agua

303-5 Consumo de agua

304-1 Zonas protegidas
GRI 304 — Biodiversidade

304-2 Impactos na biodiversidade
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304-3 Habitats protegidos ou restaurados

304-4 Espécies em risco de extingdo
305-1 Emissdes diretas de Gases de Efeito de Estufa (GEE)
305-2 Emissdes indiretas de GEE

305-3 Outas emissdes indiretas de GEE
GRI 305 — Emissoes 305-4 Intensidade de emissoes de GEE
305-5 Redugao de emissdes de GEE

305-6 Emissoes de substancias destruidoras da camada do ozono

305-7 Nox, Sox e outras emissdes atmosféricas

306-1 Produgdo de efluentes liquidos

306-2 Residuos por tipo e por destino
GRI 306 — Efluentes e

306-3 Ocorréncia de derrames
Residuos

306-4 Residuos perigosos transportados

306-5 Descargas de agua e drenagem

GRI 307 — Conformidade
) 307-1 Nao conformidade com as leis e regulamentos ambientais
ambiental

308-1 Novos fornecedores que foram selecionados com base em

GRI 308 — Avalia(;ﬁo critérios ambientais

. 308-2 Impactos ambientais na cadeia de fornecimento e medidas
ambiental de fornecedores

tomadas

Fonte: GRI

O modelo proposto do GRI, sendo aplicavel de forma clara e cuidada, quer
nacionalmente, quer mundialmente, favorece a comparabilidade dos relatorios de
sustentabilidade das empresas, constituindo-se deste modo uma tentativa de harmonizar
a informacao contida nestes relatdrios, o que também permite uma analise mais rapida e
clara para os utilizadores da informagao, favorecendo, por isso, uma tomada de decisao

mais rapida e fundamentada.

2.6. Indicadores economico-financeiros

A analise financeira duma empresa permite avaliar e analisar o desempenho de uma
empresa, usando técnicas que permitem construir um diagnéstico da situagdo econdomico-

financeira, através de, por exemplo, célculo de indicadores econdmico-financeiros.
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Dado a existéncia de iniimeros indicadores aptos para a avaliagdo do desempenho
financeiro das organizagdes, a decisdo do melhor indicador para esse fim, torna-se um
desafio enorme para os profissionais da area financeira (Souza & Macedo, 2009),
afirmando que a técnica mais comum na analise do desempenho econémico-financeiro

tem por base na aplicagdao dos dados extraidos das demonstragdes financeiras.

Cochran & Wood (1984) menciona que de facto existe um leque enorme de ferramentas

que permitem avaliar o desempenho financeiro da empresa.

De seguida apresentam-se os indicadores financeiros considerados no estudo empirico, a

sua escolha teve por base o facto de serem os mais utilizados na literatura.

2.6.1. EBITDA

EBITDA ¢ o acronimo da expressao inglesa Earning Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization, cujo significado em portugués ¢ “Resultados antes impostos, taxas,

depreciagdes e amortizagdes™:

EBITDA = Resultado Liquido + Juros + Impostos + Depreciacdes + Amortizagdes

De acordo com Santos (2012) o EBITDA ¢ o fluxo de caixa operacional da empresa, ou
seja, o quanto a empresa gera de recursos apenas na sua atividade operacional, ndo tendo
em consideragdo gastos de investimentos e¢ de financiamento. Segundo o autor ¢
considerado um indicador importante para avaliar a qualidade do desempenho

operacional da empresa.

Contudo, a utilizacdo deste indicador de forma isolada, podera levar a conclusdes
enganadoras, dado que o status financeiro da empresa esta incompleto. EBITDA positivo
ndo significa que a organizagao possa fazer face as despesas, dado que no seu célculo nao
estdo a ser considerados os juros financeiros, por exemplo, decorrentes de empréstimos

bancarios (Santos, 2012).

E um indicador financeiro bastante usado na analise do desempenho financeiro das

empresas, dado que no seu calculo apenas ¢ considerado rendimentos e gastos,

informagao que se visualiza de forma simples na Demonstracdo de Resultados.
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De forma resumida, o EBITDA ¢ o resultado operacional antes custos financeiros e fiscais

de uma determinada empresa.

2.6.2. ROA

ROA ¢ o acronimo de Return On Assets, traduzido em portugués — Rendibilidade dos

ativos, € um indicador cuja calculo ¢ a divisdo do resultado liquido pelo ativo total.

Resultado Liquido
ROA = -
Ativo Total

De forma sucinta, o ROA mede o resultado liquido gerado com os ativos investidos na
empresa, ou seja, permite obter se a empresa esta a laborar com a otimizagdo dos seus

recursos disponiveis.

O ROA permite obter a avaliagdo mais econdmica dos resultados da empresa.

2.6.3. ROE

ROE ¢ o acronimo de Return On Equity, traduzido em portugués — Rendibilidade dos
Capitais Proprios € um indicador cuja calculo € a divisdo do resultado liquido pelo capital

proprio.

Resultado Liquido
ROE =

Capital Préprio

De forma generalizada o ROE compara o resultado obtido com o patrimonio investido,
permitindo avaliar o sucesso do investimento efetuado pelos detentores de capital, ou
seja, o valor obtido do ROE também iré ter impacto na tomada de decisdo de investimento

por novos interessados.

O ROE ¢, por isso, um indicador mais abrangente do que o ROA, dado que mede a

rendibilidade na perspetiva dos seus proprietarios.
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3. Estudo empirico

No presente capitulo serd apresentado o desenvolvimento do estudo a que se propds esta
investigacao, através da recolha de dados, quer em relatérios de gestao, quer nos relatorios
de sustentabilidade, recorrendo a técnicas estatisticas, com a finalidade de responder aos

objetivos propostos.

3.1. Objetivos de estudo

Tendo em consideragdo a revisdao da literatura, pretende-se com esta investigacio
averiguar se a divulgacdo ambiental tem impacto na performance econémica e financeira
das empresas, tendo por base uma amostra de empresas cotadas na Euronext Lisbon, entre
2018 e 2021. O periodo da amostra procura englobar informacao antes, durante e depois

da pandemia covid 19.

A relevancia desta tematica advém do interesse em matérias ambientais, por parte da
sociedade em geral, ter aumentado ao longo dos anos, e também por ser de interesse
crucial que as empresas, mediante as suas capacidades (nem sempre o ramo de atividade
da empresa permite a redu¢do dos impactos negativos no ambiente, depende também da
evolucdo dos processos produtivos nesse sentido), preservem e contribuam por um

ambiente melhor.

Considerando o exposto anteriormente, procedeu-se a recolha de dados e respetivo

tratamento estatistico, para posterior analise.

3.2. Metodologia de investigaciao

A concretizacdo deste trabalho iniciou-se com uma pesquisa exploratoria da literatura,
com o intuito de efetuar um enquadramento da tematica e obter informagdes relevantes
para compreensao do mesmo. Para isso, a pesquisa centrou-se em artigos cientificos,

obras editadas, dissertacdes e sitios da internet com informagdes que possam ser uteis.

25



Com a finalidade de atingir os objetivos propostos este estudo assenta numa metodologia
de investigacao de natureza qualitativa e quantitativa, com recurso a técnica de anélise de

conteudo.

De acordo com Reis (2018, p. 78), a analise qualitativa ¢ um tipo de pesquisa cientifica
que tem em consideracdo a “relacdo indissocidvel entre o mundo objetivo e a
subjetividade do sujeito que nao pode ser traduzido em niimeros e ndo requer utilizaciao

de métodos estatisticos”.
A analise qualitativa consiste:

e Narecolha de informagao mais profunda;

e Narecolha de informacao heterogénea;

e Na recolha e tratamento da informagao elaborados por procedimentos pouco ou
nada normalizados (p. ex.: elaboragdo de entrevistas, analise de videos sobre o

tema, grelhas de informagao), Alvares (2020).

Por sua vez, a analise quantitativa considera todos os dados quantificaveis, isto ¢, todos
os dados que possam ser traduzidos em nimeros (Reis, 2018). Neste trabalho, a analise
quantitativa fornecera informagao sobre o desempenho econdémico e financeiros das
empresas, através de racios economico-financeiros. Como a informagdo quantitativa
necessaria esta disponivel na plataforma Sabi, efetua-se a extragdo dos dados financeiros

nela, no més de agosto de 2023.

De acordo com Cochran & Wood (1984), a técnica de andlise de conteudo tem duas
vantagens: uma vez identificada uma variavel especifica, o resultado ¢ alcangavel, e como
se trata duma andlise mais tedrica, os resultados obtidos podem ser inimeros. Contudo, a
analise de conteudo tem alguns inconvenientes. A analise do conteudo apenas ira
informar que a empresa efetuou ou ndo determinada ac¢do, e pode ser diferente do que a

empresa esta a efetuar.

3.3 Caracterizacao da amostra e periodo em analise

A amostra definida para este estudo € composta pelas empresas constituintes do indice de

valores da bolsa de Lisboa designado por PSI-20. O PSI-20 ¢ um indice ponderado que

26



reflete o empenho das empresas pelo qual ¢ composto. A escolha da amostra advém do
facto de serem empresas com maior impacto na economia portuguesa, no periodo de.

2018 a 2021.
Tendo em consideragdo o objetivo deste estudo, considera-se como critérios de exclusao:

e C(ritério de exclusdo 1: empresas que ndo estdo presentes no PSI-20 durante os
quatros anos em estudo;

e C(ritério de exclusao 2: empresas que ndo divulgaram informagdo ambiental de
acordo com as diretrizes do modelo GRI;

e Critério de exclusdo 3: empresas cujo normativo contabilistico ¢ diferente (p. ex.:

institui¢des financeiras).

No site web da CMVM (Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios), em margo de
2023, extraiu-se a listagem das empresas constituintes do PSI-20, para cada um dos anos

em analise (tabela 5), e aplicou-se os critérios de exclusao:

Tabela 5 — Aplicacao dos critérios de exclusdo

Empresa 2018 | 2019 | 2020 | 2021 Observacio
Altri X X X X
BCP X X X X Excluida pelo critério 3
Corticeira Amorim X X X X
CTT X X X X
EDP X X X X
EDP-Renovaveis X X X X
REN X X X X
Galp X X X X
Greenvolt X Excluida pelo critério 1
Ibersol X X X X
Jer6nimo Martins X X X X
Mota Engil X X X X
Navigator X X X X
NOS X X X X
Novabase SGPS X X Excluida pelo critério 1
Pharol X X X X Excluida pelo critério 2
Ramada X X X X
Semapa X X X X
Sonae X X X X
Sonae Capital X X Excluida pelo critério 1

Fonte:https://www.cmvm.pt/pt/Estatisticas/EstatisticasPeriodicas/IndicadoresMensaisDoMercadoD

eCapitaisPortugues/Pages/Dezembro2021.aspx?shpage=IndicadoresMensaisDoMercadoDeCapitais

Portugues
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Na analise as empresas do PSI-20 de 2018 a 2021, fazem parte deste indice 20 empresas
diferentes, sendo que, apds aplicar os critérios de exclusdo, a amostra final ¢ constituida

por 15 empresas:

Grafico 1 — Anélise do nimero de empresas constituintes da amostra

N° Empresas

15

® Excluidas pelo critério 1 ® Excluidas pelo critério 2

Excluidas pelo critério 3 & Amostra final

Fonte: Elaboracédo propria

Das 20 empresas constituintes no PSI-20 de 2018 a 2021, exclui-se a Greenvolt, a
Novabase SGPS e a Sonae Capital, por nao fazerem parte do PSI-20 no periodo temporal
mencionado. A empresa Pharol ¢ excluida da andlise dado que na elaboragdo dos
relatorios de sustentabilidade ndo aplica das normas do GRI. Por ultimo, exclui-se o BCP
por se tratar de uma institui¢do bancaria, dado que o normativo contabilistico aplicado na

construgdo dos relatdrios ser diferente.

Assim, ap0s aplicar os critérios de exclusdo, a amostra ¢ constituida pelas 15 empresas

ilustradas na tabela 6 abaixo:

Tabela 6 — Listagem das 15 empresas constituintes da amostra

Designacio social
Altri REN Navigator
Corticeira Amorim Galp NOS
CTT Ibersol Ramada
EDP Jer6énimo Martins Semapa
EDP-Renovaveis Mota Engil Sonae

Fonte: Elaboragao propria
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3.4 Processo de recolha de dados

Ap6s a identificagdo da amostra sobre a qual incidiu a anélise do trabalho, procedeu-se a

recolha de dados.

A base de dados foi criada no programa Microsoft Excel, com a identificacao de cada uma
das empresas da amostra, o periodo temporal e as variaveis em estudo — os indicadores
GRI pertencentes a norma 3, o EBITDA, o ROA e o ROE. A consulta aos relatorios de
gestao e/ou sustentabilidade foi efetuada na pagina web de cada uma das empresas, desde

maio a outubro de 2023 (do Apéndice 1 ao Apéndice 4).

Para a recolha da informacgao do IDA, primeiramente procedeu-se a pesquisa na literatura
do Indice de Divulgacdo Ambiental, de como se determina um indice, com informagao
nao numérica, tendo-se decidido seguir o estudo de Barbosa (2019), em que o IDA resulta
da divisdo entre o numero total de indicadores apresentados em cada um dos relatorios,

pelo nimero total de indicadores da norma GRI em analise:
IDA = Z%=1 ej/e 9
em que:

e  ¢j —representa o numero de indicadores presentes no respetivo ano em andlise para determinada empresa, ou
seja, 0 somatodrio dos valores atribuidos aquando da analise de conteildo (em suma, a soma dos valores “1” ¢
‘50’7);
e e —representa o nimero total de indicadores ambientais GRI em estudo, que perfaz 32.
Para obter o IDA da nossa amostra, consultaram-se os relatorios anuais de gestao e/ou de
sustentabilidade para verificar se contém a informagdo que a norma, de cada um dos

indicadores do GRI, solicita.

Dado se tratar de andlise qualitativa, houve necessidade de transformar a informacao,
divulgada nos relatérios, em dados alfanuméricos, ou seja, aplicamos a técnica estatistica

das variaveis dummy, tendo-se atribuido:

e 0 valor de zero “0” — quando a informagado ndo ¢ observada; e

e ¢ o valordeum “1” — quando a informacdo esta presente.

Para analisarmos se a informacao sobre determinado indicador GRI esta presente nos

relatorios, ou seja, a atribui¢do o valor de “1” ou valor “0”, consultou-se a norma de cada
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um dos indicadores. Nos relatorios de gestdo e/ou sustentabilidade a informacao para cada
indicador GRI podera estar mais ou menos explicita, ou seja, podera estar devidamente

identificada com a numeracao de cada um dos respetivos indicadores GRI.

Na criagdo da base de dados com estas variaveis dummy, verificaram-se situagdoes em que
as empresas divulgaram a informagdo que o indicador GRI requer, mas sem a sua
respetiva identificacdo numérica. Nestes casos em que a informacdo estd presente no
relatorio, mas sem a devida identificagdo numérica, atribui-se o valor de “1”. Outra
situagdo que surgiu, por vezes as empresas para determinado indicador referem “nao
aplicavel”, sendo que neste caso também se considera a numeragao “1”. O IDA ¢ o
resultado da divisdo da soma dos “1”’ e “0” acima citados, pelo valor total dos indicadores

ambientais GRI — 32. A titulo de exemplo:

Tabela 7 — Exemplo de calculo do IDA das empresas Altri e CTT para o ano de 2018

GRI GRI GRI Total
Empresa Ano 301-1 301-2 3082 | IDA IDA
Altri 2018 1 1 cee 0 22 IDA2018 ALTRI — % =69%
CTT 2018 0 0 1 16 IDA2018 CTT =£=50%

Fonte: Elaboragdo propria

Atendendo aos resultados indicados na Tabela 7, em 2018, a empresa Altri divulgou 22
indicadores da norma GRI 3, ficando por divulgar 10. Desde modo o IDA da Altri em
2018 ¢ de 69%, ficando 31% por divulgar. Por sua vez, o IDA da empresa CTT em 2018

foi de 50%, significa que dos 32 indicadores GRI da norma 3, a empresa divulgou 16.

Os indicadores econdmico-financeiros considerados como varidveis para analisar o
desempenho da empresa, conforme mencionado no Capitulo 2, neste trabalho foi o
EBITDA, o ROA e 0 ROE. A recolha destes dados foi efetuada na base de dados SABI
em agosto de 2023, onde se indicaram as empresas constituintes da amostra e o respetivo

periodo temporal, como consta nos Apéndices de 5 a 8.

Para analisar a relagdo entre a variavel dependente, o IDA, e as restantes variaveis
utilizou-se o Microsoft Excel para calculo da regressdo linear simples, dado ter como

vantagem a rapidez e a simplicidade de célculo.
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Silva (2016) indica que o Modelo de Regressdao Linear Simples ¢ um método estatistico
que tem por base a criagdo duma relagdo entre a variavel dependente (ou varidvel
resposta) - y e a variavel independente (varidvel explicativa) - x, tendo como objetivo

analisar como o esperado de E(y) ¢ afetado mediante as alteragdes de x.

Na elaboragao deste trabalhou criaram-se trés Modelos de Regressao Linear Simples, em
que a varidvel dependente (varidvel resposta) ¢ o IDA e as variaveis explicativas sdo o

EBITDA, o ROA e o0 ROE.

No resultado da regressao linear, analisou-se o valor de » quadrado, dado que explica o
quanto a varidvel resposta (y=IDA) ir4 variar com cada uma das variaveis explicativas,
por exemplo se 7% = 0,45, significa que 45% do valor do IDA ¢ explicado pelo valor de y,

sendo que os restantes 55% sdo explicados por outros fatores (os residuos).

3.5 Analise e discussao de resultados

Nos capitulos anteriores consta a importancia da divulgagdo ambiental nos relatorios de
gestdo das empresas, bem como todo o seu enquadramento tedrico para responder aos
objetivos a que se propde este trabalho. Deste modo, questiona-se se o aumento da
divulgagdo ambiental nos relatorios de gestdo das empresas tem impacto positivo no
desempenho econdmico-financeiro das mesmas, dado que se os detentores das empresas
pretendem obter lucros e, se a divulgacdo ambiental permite melhorar os lucros, os
proprietarios das empresas irdo apostar em adotar mais medidas de melhorias ambientais.
Assim, conforme ja foi referido com este estudo pretende-se analisar a evolugdo da
divulgacdo do indice de divulgacdo ambiental, bem como a sua relacio com os
indicadores econdmico-financeiros, ou seja, se existe relacdo positiva entre o IDA e o

desempenho econdmico e financeiro das empresas.

A primeira questdo a que se propde este trabalho foi verificar a evolucdo da divulgagao

ambiental das 15 empresas constituintes da amostra para o periodo de 2018 a 2021.

Uma das analises efetuadas pertinentes ao estudo, foi calcular a média para todos os

indicadores por cada ano em analise, para averiguarmos a evolucdo de cada indicador:
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Tabela 8 — Média do IDA para cada indicador GRI

Indicador Descricdo breve Média do IDA

GRI 2018 | 2019 | 2020 | 2021
GRI 301-1 Materiais utilizados 53% 60% 60% 73%
GRI 301-2 Matérias-primas ou materiais reciclados utilizados 53% 53% 47% 67%
GRI 301-3 Produtos e suas embalagens reaproveitados 53% 53% 47% 53%
GRI 302-1 Consumo de energia dentro da organizacdo 93% 100% | 100% | 100%
GRI 302-2 Consumo de energia fora da organizacéo 67% 73% 53% 53%
GRI 302-3 Intensidade energética 80% 73% 80% 87%
GRI 302-4 Redugdo do consumo de energia 80% 80% 80% 87%
GRI 302-5 Redugdes nos requisitos energéticos de produtos e servicos 60% 60% 60% 53%
GRI 303-1 Interagdes com a 4gua como um recurso compartilhado 80% 80% 80% 80%
GRI 303-2 Gestdo de impactos relacionados ao descarte de dgua 47% 47% 80% 80%
GRI303-3 Captagdo de agua 67% 67% 80% 80%
GRI 303-4 Descarte de 4gua 13% 13% 60% 60%
GRI 303-5 Consumo de agua 13% 13% 60% 60%
GRI 304-1 Unidades operacionais em zonas ambientais 80% 80% 80% 87%
GRI 304-2 Impactos significativos na biodiversidade 73% 67% 60% 87%
GRI 304-3 Habitats protegidos ou restaurados 60% 53% 60% 73%
GRI 304-4 Espécies em lista de vias de extingdo 40% 47% 47% 60%
GRI 305-1 Emissdes diretas de gases de efeito estufa 87% 87% 93% 87%
GRI 305-2 Emissdes indiretas de gases de efeito estufa 87% 87% 93% 87%
GRI 305-3 Outras emissdes indiretas de gases de efeito estufa 80% 80% 80% 73%
GRI 305-4 Intensidade de emissdes de gases de efeito estufa 67% 67% 73% 73%
GRI 305-5 Reducdo de emissdes de gases de efeito estufa 73% 73% 73% 73%
GRI 305-6 Emissdes de substancias que destroem a camada de 0z6nio 60% 60% 67% 67%
GRI 305-7 Emissoes de NOX, SOX e outras emissdes atmosféricas 60% 60% 73% 80%
GRI 306-1 Geragdo de residuos 53% 53% 53% 73%
GRI 306-2 Gestdo de impactos significativos relacionados a residuos 80% 87% 80% 93%
GRI 306-3 Residuos gerados 60% 60% 67% 87%
GRI 306-4 Residuos ndo destinados para disposicdo final 33% 33% 33% 60%
GRI 306-5 Residuos destinados para disposicao final 40% 40% 33% 60%
GRI 307-1 Nao cumprimento das leis e regulamentos ambientais 73% 80% 80% 73%
GRI 308-1 Novos fornecedores "amigos" do ambiente 53% 60% 67% 73%
GRI 308-2 Impactos ambientais negativos da cadeia de fornecedores 53% 53% 53% 47%

Fonte: Elaboragao propria

Para clarificar melhor a tabela acima apresentada, agruparam-se indicadores por grupos

da Norma GRI 3, e construiram-se os seguintes graficos:
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Grafico 2 — Evolugao da divulgagao do indicador GRI 301

Evolucao do IDA dos indicadores da norma GRI 301

- Materiais
100%
2018 2019 2020 2021

BGRI301-1 WGRI301-2 MWGRI301-3

Fonte: Elaboragéo propria

Pela andlise do grafico 2, verifica-se que os indicadores GRI 301-2 e GRI 301-3 no ano
2020 foram menos divulgados do que nos periodos anteriores em analise. Em 2021, houve

evolucdo positiva nos trés indicadores pertencentes a norma tematica 301-Materiais.

Grafico 3 — Evolugdo da divulgacdo do indicador GRI 302

Evolucao do IDA dos indicadores da norma GRI 302
- Energia

100%

50% ‘l‘ I ‘ll I ‘I‘ I ‘I‘ I
0%
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B GRI302-1 ®mGRI302-2 MBGRI302-3 GRI 302-4 ®WGRI302-5

Fonte: Elaboragdo propria

O gréafico 3 mostra a evolugdo dos indicadores GRI pertencentes a GRI 302 — Energia.

Pela andlise grafica, constata-se que os indicadores GRI 302-1 e GRI 302-4 tiveram uma
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evolugdo positiva. Por sua vez, o GRI 302-5 diminui em 2021. Os restantes indicadores

ndo tiveram evolugdes constantes.

Grafico 4 — Evolucao da divulgacdo do indicador GRI 303

Evolucao do IDA dos indicadores da norma GRI 303

- Agua e Efluentes
100%
2018 2019 2020 2021
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Fonte: Elaboragéo propria

O gréfico 4 evidencia a evolugio das normas do GRI 303 — Agua e Efluentes. Salienta-
se que os indicadores desde grupo da norma GRI 3, tiveram uma evolugdo positiva, dos

quais se destaca a evolugao acentuada do GRI 303-4 e 303-5.
Grafico 5 — Evolucao da divulgacdo do indicador GRI 304

Evolucao do IDA dos indicadores da norma GRI 304

- Biodiversidade
100%
0%
2018 2019 2020 2021

EGRI304-1 MWGRI304-2 MBGRI304-3 GRI 304-4

Fonte: Elaboragdo propria
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No grafico 5 observa-se a evolucdo do GRI 304-Biodiversidade. Apenas o GRI 304-2

deve uma evolugdo negativa de 2019 para 2020. Restantes evolu¢des foram positivas.
Grafico 6 — Evolucao da divulgacao do indicador GRI 305

Evolucao do IDA dos indicadores da norma GRI 305

- Emissoes
100%
0%
2018 2019 2020 2021

B GRI 305-1 mGRI 305-2 mGRI 305-3 m GRI 305-4
B GRI 305-5 m GRI 305-6 mGRI 305-7

Fonte: Elaboragao propria

A evolugdo do IDA da norma GRI 305-Emissoes ¢ evidenciada no Grafico 6. De modo
generalizado, o IDA dos indicadores da norma GRI 305 aumentaram, mas muito pouco

significativo.
Grafico 7 — Evolucao da divulgacdo do indicador GRI 306

Evolucao do IDA dos indicadores da norma GRI 306
- Efluentes e residuos
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Fonte: Elaboragéo propria

Pela analise do grafico 7, referente a evolugdo do IDA da norma GRI 306-Efluentes e

Residuos, verifica-se que a evolugdo foi positiva em quase todos os indicadores, com a
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excecao do indicador GRI 306-5, que no ano de 2020 diminui. Contudo, o indicador GRI
306-4 ¢ GRI 306-5 aumentaram aproximadamente o dobro de 2020 para 2021.

Grafico 8 — Evolucao da divulgacdo do indicador GRI 307

Evolucao do IDA dos indicadores da norma GRI 307
- Conformidade Ambiental
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Fonte: Elaboragao propria

Grafico 9 — Evolugao da divulgacao do indicador GRI 308

Evolucao do IDA dos indicadores da norma GRI 308
- Avaliacao de fornecedores
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Fonte: Elaboragéo propria

O Gréfico 8 e o Grafico 9 evidenciam respetivamente, os indicadores na norma GRI 307
e GRI 308, e constata-se que ambos os indicadores aumentam de 2018 para 2019, de 2019

para 2020 estabilizaram, mas de 2020 para 2021 tiveram uma evolucao negativa.
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Pela analise das tabelas e dos graficos com os resultados obtidos pela analise de contetido
aos relatorios de gestdo e/ou aos relatdrios de sustentabilidade, verifica-se que de forma

generalizada houve um aumento, ndo muito significativo, da divulgacdo ambiental.

Contudo, a divulgacao do indicador 302-2, 302-5 ¢ 308-2 diminui de 2018 para 2021, em,
respetivamente, 20%, 11% e 13%, uma das razdes podera ser na dificuldade da sua
quantificagdo, uma vez que, por exemplo o indicador 308-2 requer que as empresas
relatem os impactos ambientais negativos significativos, reais e potencias, identificados
nos seus fornecedores, mas como se trata de entidades com as quais a empresa se

relaciona mas nao controla, ¢ complexo esse relato requerido.

Os trés indicadores GRI que obtiveram um aumento significativo da sua evolucdo foram
0 303-4, 303-5 ¢ 306-4, sendo que o aumento mais impactante foi o aumento do IDA do

indicador 303-4 e 303-5 que em 3018 ambos tem IDA de 13% e em 2021 tém IDA de
60%

A andlise da evolucdo do IDA também ¢ relevante ser efetuada pelas médias por cada um
dos periodos em andlise, por grupo das normas dos indicadores GRI, como se demostra

na tabela 9:

Tabela 9 — Média percentual e variagdo por grupo de norma GRI

Média Variac¢ido Valor

Grupo indicador 2018 para | médio em
2018 | 2019 2020 2021 2021 falta
GRI 301 Materiais 53% | 56% | 51% | 64% 21% 36%
GRI 302 Energia 76% | 77% | 75% | 76% 0% 24%
GRI 303 Agua e Efluentes 44% | 44% | 72% | 72% 64% 28%
GRI 304 Biodiversidade 63% | 62% | 62% | 77% 21% 23%
GRI 305 Emissdes 73% | 73% | 79% | 77% 5% 23%
GRI 306 Efluentes e Residuos 53% | 55% | 53% | 75% 40% 25%
GRI 307 Conformidade Ambiental 73% | 80% | 80% | 73% 0% 27%
GRI 308 Avaliacdo Ambiental fornecedores 53% | 57% | 60% | 60% 13% 40%

Fonte: Elaboragdo propria

Pela analise da tabela 9, constata-se que o grupo de normas GRI com maior evolugao
positiva de 2018 para 2021 é o grupo GRI 303 - Agua e Efluentes e GRI 306 — Efluentes
e Residuos. Por sua vez, o grupo de normas GRI que ndo teve evolugao ¢ o grupo de

normas GRI 302 — Energia e GRI 307 — Conformidade Ambiental. Salienta-se ainda que,
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de forma genérica e agrupada, nenhum dos grupos de normas GRI teve evolucao negativa,

em termos médios de 2018 para 2021.

Analisando por empresa constata-se que, em 2021, do grupo de empresas constituintes da
amostra, duas delas divulgam todos os indicadores da norma GRI 3 — a empresa CTT —
Correios de Portugal e EDP — Energias de Portugal. Estas duas empresas em 2018 ainda
ndo divulgam a 100%, significa que de 2018 para 2021 aperfeicoaram os relatdrios onde
constam as informagdes sobre os indicadores GRI. A empresa que menos divulga € o

grupo Ramada, conforme se confirma pela tabela 10 abaixo:

Tabela 10 — Média dos indicadores GRI 3 por empresas

Empresa Média

2018 2019 2020 2021
Altri 69% 69% 81% 81%
Corticeira Amorim 50% 53% 66% 72%
CTT 97% 100% 100% 100%
EDP 94% 94% 100% 100%
EDP-Renovaveis 41% 31% 31% 34%
Galp 84% 84% 75% 97%
Ibersol 94% 88% 88% 88%
Jeronimo Martins 88% 91% 88% 88%
Mota Engil 0% 6% 44% 44%
Navigator 94% 100% 100% 91%
NOS 34% 38% 25% 41%
Ramada 28% 31% 31% 34%
REN 56% 56% 56% 59%
Semapa 19% 19% 34% 81%
Sonae 78% 78% 91% 91%

Fonte: Elaboragao propria

Em suma, de acordo com a tabela 11, de forma generaliza a divulgacao dos indicadores
do GRI na norma 3 — Temas materiais, aumentou de 2018 para 2021 em cerca de 17%,
dado em que em 2018 e em 2021, divulga-se, respetivamente 61% e 72%, traduzindo-se
duma evolucdo positiva, mas pouco significativa. Algumas empresas ainda divulgam
muito pouco os indicadores do GRI, o que se torna numa desvantagem competitiva
relativamente as empresas que divulgam mais, dado que, devido a significancia que os
temas ambientais tomaram, os investidores tendem a primar pelo investimento em

empresas que primam a melhoria de questdes ambientais. Os investidores tomam a
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decisdo de possivel investimento com base na informacao que as empresas dispdem ao

seu alcance, sendo, por exemplo, os relatorios de gestao.

Tabela 11 — Média da evolucao do IDA da norma 3

Média Variacio
Grupo indicador de 2018
2018 2019 2020 2021 para 2021
Indicador GRI 3 61% 63% 66% 72% 17%

Fonte: Elaboracdo propria

Salienta-se que no estudo elaborado por Barbosa (2019) a evolucao do IDA nas empresas
cotadas no PSI-20 de 2015 a 2017, verificou-se uma variacdo positiva de 14,6%. De
forma generalizada, pode afirmar-se que de 2015 a 2021 verifica-se uma evolugdo
positiva do IDA, o que reflete que as preocupagdes com as questdes ambientais t€m

aumentado.

Monteiro (2010) indica que aplicabilidade da teoria dos skateholders verifica-se quando
a empresa, através da divulgagdo da informagdo, reconhece os interesses dos
destinatarios. Como alguma das empresas divulgam os indicadores GRI na totalidade,
verifica-se que as mesmas tém por base a teoria dos stakeholders. Estas empresas
reconhecem que a divulgagdo ambiental ¢ fundamental para melhorar a sua imagem,
através do fornecimento de informagdes de ambito ambiental dado que os investidores

possuem novas perspetivas e priorizam as melhorias ambientais.

Ap0s a analise da evolucdo do IDA das 15 empresas constituintes da amostra desde 2018
a 2021, propde-se analisar a relagdo da divulgagdo ambiental com o desempenho

econdmico-financeiro das empresas, ou seja, verificar:

e A relacdo entre o IDA e o0 EBITDA,
e Arelacdo entre 0 IDA e 0 ROA, e
e A relacdo entre o IDA e o ROE.

Estatisticamente, para verificar a relagdo entre duas variaveis — variavel independente e a
variavel dependente, aplica-se o modelo de regressdo linear simples entre as duas
variaveis. O calculo do modelo da regressao linear simples foi efetuado em Microsoft

Excel.
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No primeiro modelo de regressao simples linear (MRLS) determinado, definiu-se que a
variavel resposta ¢ o IDA (varidvel dependente y) e a varidvel explicativa ¢ o EBITDA

(variavel independente x).

Como resultado do primeiro modelo de regressao linear simples obteve-se os seguintes

valores:

Tabela 12 — MRLS, em que y=IDA e x=EBITDA

Estatistica de regressao

R multiplo 0,108906
Quadrado de R 0,01186
Quadrado de R ajustado -0,00518
Erro-padrao 0,286716
Observacdes 60

Fonte: Elaboragao propria

Pela analise aos resultados obtidos no céalculo do MRLS, em que se relaciona o IDA
(varavel dependente), com o EBITDA, o quadrado de R ¢ de 0,01186, significa que o
valor do IDA apenas ¢ explicado em 1,186% pelo EBITDA.

Para avaliar a relacao entre o IDA e o ROA, procedeu-se a determinagdo do MRLS em
que a variavel dependente ¢ o IDA e o ROA ¢ a variavel independente, cujos resultados

foram:

Tabela 13 — MRLS, em que y=IDA e x=ROA

Estatistica de regressao

R multiplo 0,120132
Quadrado de R 0,014432
Quadrado de R ajustado  -0,00256
Erro-padrao 0,286343
Observagdes 60

Fonte: Elaboragao propria

Pela anélise da Tabela 13, verificou-se que o Quadrado de R do MRLS entre o IDA e o
ROA ¢ de 0,014432, ou seja, apenas 1,4432% do valor do IDA ¢ explicado pelo ROA.

No mesmo seguimento no estudo de Esteves (2020) evidenciou-se que o ROA ndo
influencia a divulgagdao ambiental. Baptista (2022) no seu estudo, concluiu que a varidvel
Rendibilidade do Ativo nao obteve um estimador robusto perante a andlise da sua relagdo

com o [DA.
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Por ultimo, obteve-se os seguintes valores para o calculo do MRLS do ROE:

Tabela 14 — MRLS, em que y=IDA e x=ROE

Estatistica de regressdo

R maltiplo 0,174054
Quadrado de R 0,030295
Quadrado de R ajustado  0,013576
Erro-padrao 0,284029
Observagoes 60

Fonte: Elaboragao propria

A tabela 14 indica que o valor do quadrado de R do MRLS entre o IDA e o ROE foi de
0,030295, ou seja, apenas 3% do valor do IDA ¢ explicado pelo ROE.

O resultado obtido na andlise estd em consonancia com o estudo de Canilho (2012) no
qual se verificou que o resultado ndo foi estatisticamente significativo entre a relagdo o

nivel de divulgacao e a rendibilidade dos capitais proprios.

Em suma, pela andlise estatistica, os valores do IDA sdo explicados em valores bastantes
baixos das varidveis independentes, o que significa que os valores do IDA obtidos ndo

sao explicados pelos indicadores econdmico-financeiros em analise.
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4. Conclusao

Atualmente, as empresas sdo reconhecidas como as maiores causadoras da problematica
ambiental. Com o énfase dado a problematica ambiental, ¢ de extrema importancia que
as empresas tomem medidas de otimizagdo dos processos laborais, na medida em que
possam minimizar ou at¢é mesmo anular os impactos ambientais negativos. Para além
disso, destaca-se que o investidor atualmente também prioriza investir em entidades que
sejam cuidadosas com o meio ambiente. A informagao de que se a empresa se preocupa
com as questdes ambientais ¢ mencionada nos relatérios de gestao e/ou nos relatérios de

sustentabilidade.

A divulgacao sobre as questdes ambientais tem evoluido positivamente. As normas
contabilisticas ja recomendam a sua divulgacdo, e surgiram organismos que criaram

diretrizes de como elaborar o relatorio de sustentabilidade.

Como o detentor de uma empresa prevé obter lucros através da sua atividade laboral, ird
priorizar a minimizac¢do de custos e a incrementa¢dao de proveitos. Ora, contribuir para
melhorias ambientais requer recursos, quer humanos, quer financeiros, por exemplo
investimentos em novos equipamentos de producao menos poluentes, o detentor da
empresa apenas ird tomar a decisdo em tomadas de decisdes de melhorias ambientais, se

o desempenho econdmico-financeiro se, no minimo, se mantiver ou incrementar.

Nesse sentido, este trabalho procurou averiguar se os relatorios de gestdo e/ou de
sustentabilidade contém mais informagdes ambientais do que no passado, e se existe

alguma relagdo positiva entre o IDA e o desempenho econémico-financeiro das empresas.

Para responder aos objetivos do estudo, identificou-se o IDA a seguir, elaborou-se a
analise a evolugao do IDA e a relacdo do IDA com indicadores econdémico-financeiros

duma amostra de empresas constituintes do PSI-20, no periodo de 2018 a 2021.

Os resultados obtidos, tendo por base a andlise de contetido efetuada aos relatorios de
gestao e/ou aos relatorios de sustentabilidade, mostram que ao longo do periodo analisado
o IDA aumentou, mas nada significativamente. Algumas empresas divulgam muito
pouco, e essa informagdo ndo ¢ dada de forma clara e transparente como as normas do

GRI propdem, o que dificulta a sua leitura e analise. Tendo em conta que se tratam
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empresas do PSI-20 estas deveriam elaborar relatorios de sustentabilidade com mais

transparéncia e objetividade, promovendo também medidas mais sustentaveis.

Os resultados obtidos demonstram que as empresas melhoraram o IDA, o que lhes da

vantagens de competitividade no mercado

Para além disso, da analise estatistica através do Modelo de Regressao Simples Linear
efetuado conclui-se que os valores do IDA sdo explicados em percentagens bastantes
baixas pelos indicadores econdmico-financeiros, o que se pode afirmar que,
estatisticamente, a relacdo entre o IDA e o desempenho econdmico-financeiro das

empresas ¢ inexistente.

O estudo contém limitagdes relativamente a dimensao da amostra e periodo de analise,
dado que apenas se debruca sobre as empresas cotadas do PSI-20, ndo podendo, por isso,

generalizar as suas conclusdes as restantes empresas portuguesas.

Na analise de contetdo, como se trata duma divulgagdo verbal e ndo alfanumérica, a sua
analise ¢ complexa, na auséncia da numeragdo do indicador GRI, o que dificulta a sua
identificacdo no relatorio, para além de que os relatdrios de gestdo e/ou sustentabilidade

serem demasiado extensos.

Contudo, salienta-se que o facto de as empresas divulgarem o indicador GRI nao quer
dizer que sejam divulgados de forma clara e transparente sobre a realidade. Divulgar
mais, ndo significa que as empresas tomem medidas mais sustentaveis, apenas divulgam,
0 que ndo significa que a divulgacdo ambiental se reflete em melhorias ambientais,
havendo por isso necessidade de se encontrar um modelo mais objetivo, claro,
transparente e facil de aplicagdo da todo o tipo de empresas, sejam multinacionais, micro

entidades, entidades do setor ndo lucrativo e institui¢des publicas.

Finalmente, para trabalhos futuros, sugere-se aplicar a analise a um maior niimero de
empresas, bem como aumentar a série temporal, ou até mesmo, comparar com outras
empresas do mesmo setor de atividade da Unido Europeia. Sugere-se ainda fazer a anélise
com os resultados obtidos pela nova ferramenta de inteligéncia artificial — o ChartReport

que permite avaliar a qualidade dos relatérios de sustentabilidade (Dias, 2023).
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Apéndice 1 — Analise da divulgacao dos indicadores da norma 3 do GRI em 2018

GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | N.° total de
Empresa | 301- | 301- | 301- | 302- | 302- | 302- | 302- | 302- | 303- | 303- | 303- | 303- | 303- | 304 | 304 | 304- | 304- | 305- | 305- | 305- | 305- | 305- | 305- | 305- | 306- | 306- | 306- | 306- | 306- | 307- | 308- | 308- | indicadores

1 R E 1 |2 3 |4 |5 |1 |2 |3 |4 |5 |1 |2 |3 |4 1 2 |3 |4 |5 Je |7 11 12 |3 |4 |5 |1 1 2 divulgados
Altri 1 1 0 1 0 1 1 0 1 0 1 0| o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0] o] o 1 1 0 22
Corticeira o | o] o 1 1 1 1 1 1 oo oo 1 1 0| o 1 1 1 1 1 0] o] o 1 0] o] o 1 0 1 16
Amorim
CTT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 31
EDP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0| o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 30
EDP- o o] o 1 0| o 1 ool o] o] ol]o 1 1 1 0 1 1 1 0 1 0] o] o 1 1 0| o 1 0 1 13
Renovaveis
Galp 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0| o 1 0] o] o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 27
Ibersol 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 30
Jerénimo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 28
Martins
MotaEngil | 0 | o | o o | o | o|o|lo|o|o|lo|lo|o|lo|lo|lo|lo|lo|]o]o|lo|]o]o]o|o]o]o]o]ol]o]o]o 0
Navigator 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0| o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 30
NOS o o] o 1 0 1 1 0 1 0 1 o] o] o 1 0| o 1 1 1 ol o] o] o] o 1 o] o] o 1 0| o 11
Ramada 0| o] o 1 1 1 0] o 1 1 1 oloflolo]lolol]ol]o]ol] o] o] o]o 1 1 1 ol o] o] o] o 9
REN 0| o 1 1 1 1 1 1 oo o] ol o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 o[ o] o] ol o 1 0| o 18
Semapa 1 0] o 1 o] o] o] o 1 ol o] ol o 1 0] o] o 1 1 oloflo]oloflolol]o] o] o] o] o] o 6
Sonae 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0| o 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0] o 1 1 0 25
Total 8 | 8| 8 ||| 12|12]9 |12]7]|10] 2212|1196 |1B3|13|12|10|12] 9] 9|8 ]|12|]9]|5]|6]|11|8]S8 296
p/Indicador
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Apéndice 2 — Analise da divulgacio dos indicadores da norma 3 do GRI em 2019

GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | N.° total de
Empresa | 301- | 301- | 301- | 302- | 302- | 302- | 302- | 302- | 303- | 303- | 303- | 303- | 303- | 304- | 304- | 304- | 304- | 305- | 305- | 305- | 305- | 305- | 305- | 305- | 306- | 306- | 306- | 306- | 306- | 307- | 308- | 308- | indicadores

1 2 3 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 1 2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 5 1 1 2 | divulgados
Altri 1 1 1 1 0 1 1 0 1 0 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 23
Corticeira 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 19
Amorim
CTT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 32
EDP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 30
EDP-

o 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0 1 1 0 0 1 0 1 9

Renovaveis
Galp 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 27
Ibersol 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 28
Jerénimo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 29
Martins
Mota Engil | 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 2
Navigator 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 32
NOS 0 0 0 1 1 0 1 0 1 0 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 12
Ramada 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 0 10
REN 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0 18
Semapa 1 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6
Sonae 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 25
Total 9 9 [ 10 |14 |11 |11|12]|9 |12 7 |10]2 2 [ 12|10 8 7 || 1B ]12]10]11]09 9 $ | 13| 9 5 6 | 12 ] 9 8 302
p/Indicador
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Apéndice 3 — Analise da divulgacio dos indicadores da norma 3 do GRI em 2020

GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | N.° total de
Empresa | 301- | 301- | 301- | 302- | 302- | 302- | 302- | 302- | 303- | 303- | 303- | 303- | 303- | 304- | 304- | 304- | 304- | 305- | 305- | 305- | 305- | 305- | 305- | 305- | 306- | 306- | 306- | 306- | 306- | 307- | 308- | 308- | indicadores

1 2 3 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 1 2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 5 1 1 2 | divulgados
Altri 1 1 0 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 26
Corticeira 1 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 1 0 1 0 0 0 1 0 1 21
Amorim
CTT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 32
EDP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 32
EDP-

o 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 10

Renovaveis
Galp 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 24
Ibersol 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 28
Jerénimo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0 1 1 28
Martins
Mota Engil 1 0 0 1 0 0 0 0 1 1 1 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 0 14
Navigator 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 32
NOS 0 0 0 1 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 8
Ramada 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 0 10
REN 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0 18
Semapa 1 0 0 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 11
Sonae 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 29
Total 9 7 7 15| 8 |12|12] 9 |12|12]12]09 9 | 12| 9 9 7 |14 | 14|12 |11|11]|10| 11| 8 |12]|10]S5 5 12| 10| 8 323
p/Indicador
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Apéndice 4 — Analise da divulgacio dos indicadores da norma 3 do GRI em 2021

GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | GRI | N.” total de
Empresa | 301- | 301- | 301- | 302- | 302- | 302- | 302- | 302- | 303- | 303- | 303- | 303- | 303- | 304- | 304- | 304- | 304- | 305- | 305- | 305- | 305- | 305- | 305- | 305- | 306- | 306- | 306- | 306- | 306- | 307- | 308- | 308- | indicadores
1 2 3 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 1 2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 5 1 1 2 | divulgados
Altri 1 1 0 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 26
Corticeira 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 1 0 1 0 0 0 1 0 1 23
Amorim
CTT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 32
EDP 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 32
EDP-
L 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 11
Renovaveis
Galp 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 31
Ibersol 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 28
Jerénimo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0 1 1 28
Martins
Mota Engil | 1 0 0 1 0 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 0 0 14
Navigator 1 1 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 29
NOS 0 0 0 1 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 13
Ramada 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 0 11
REN 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0 19
Semapa 1 1 0 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 26
Sonae 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 29
Total 1m|1w0| 8 |15 8 | 13|13 8 |12|12]12]09 9 | B | B || 9 || B3| |n|ul|lw|12|1n|14|13]|09 9 | 11| 11| 7 352
p/Indicador

55




Apéndice 5 — Indicadores economico-financeiros de 2018

Empresa EBITDA (M€) ROA (%) ROE (%)

Altri 140 517 34,401 73,669
Corticeira Amorim 58 666 14,380 18,894
CTT 65 196 2,369 13,385
EDP -49 716 3,231 9,867
EDP-Renovaveis 116 851 12,751 47,021
Galp 1 946 -2,095 -15,557
Ibersol 6198 2,250 3,992
Jerénimo Martins 754 076 32,948 39,476
Mota Engil 23 468 2,510 9,034
Navigator 235961 7,927 19,238
NOS 235961 7,927 19,238
Ramada 75930 73,457 125,181
REN 310 696 2,075 8,523
Semapa 147 207 9,542 14,887
Sonae 325942 6,473 8,645

Fonte: Sabi

Apéndice 6 — Indicadores econémico-financeiros de 2019

Empresa EBITDA (M€) ROA (%) ROE (%)

Altri 122 337 29,069 75,708
Corticeira Amorim 43 504 10,069 13,918
CTT 95 564 2,873 22,258
EDP -1 161 3,175 9,682
EDP-Renovaveis 124 193 12,519 41,965
Galp 9947 -1,025 -20,378
Ibersol 5828 1,927 3,487
Jerénimo Martins 749 313 30,007 30,474
Mota Engil 19 383 0,753 3,241
Navigator 174 087 5,973 16,384
NOS 174 087 5,973 16,384
Ramada 7 766 4,805 8,040
REN 306 597 2,155 8,557
Semapa 136 110 9,039 12,910
Sonae 193 186 3,721 4,930

Fonte: Sabi
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Apéndice 7 — Indicadores economico-financeiros de 2020

Empresa EBITDA (M€) ROA (%) ROE (%)

Altri 99 915 22,857 51,531
Corticeira Amorim 36289 7,821 10,770
CTT 78 500 1,587 11,147
EDP 66 619 4,014 10,009
EDP-Renovaveis 99 008 9,994 30,706
Galp 7673 -3,596 -17,786
Ibersol 2 866 0,577 1,044
Jer6énimo Martins 444 465 15,964 16,198
Mota Engil 17 980 1,075 4,672
Navigator 103 006 3,702 10,645
NOS 103 006 3,702 10,645
Ramada 6 042 3,839 6,393
REN 299 886 2,160 8,461
Semapa 121 697 8,552 11,233
Sonae 74 781 1,527 1,991

Fonte: Sabi

Apéndice 8 — Indicadores econdmico-financeiros de 2021

Empresa EBITDA (M€) ROA (%) ROE (%)

Altri 92 438 21,401 45,207
Corticeira Amorim 30 824 7,381 9,556
CTT 88 657 3,636 21,741
EDP -187 542 2,769 8,944
EDP-Renovaveis 101 036 10,295 27,787
Galp 10 369 -2,541 -15,238
Ibersol 1370 -0,122 -0,222
Jerénimo Martins 447 288 14,765 14,988
Mota Engil 21442 1,328 5,502
Navigator 186 031 5,405 16,405
NOS 186 031 5,405 16,405
Ramada 9131 6,340 12,777
REN 299 647 2,361 9,570
Semapa 174 619 14,655 18,138
Sonae 368 317 7,436 9,087

Fonte: Sabi
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