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“Os homens (..) perdem a saude para juntar dinheiro, depois
perdem dinheiro para recuperar a saude. E por pensarem
ansiosamente no futuro, esquecem-se do presente de tal forma que
acabam por nio viver nem o presente nem o futuro. E vivem como
se nunca fossem morrer.. e morrem como Se nunca tivessem
vivido.”

Dalai Lama
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Resumo

Nesta dissertacdo propde-se estudar o topico gansabilidade social empresarial
(RSE) em Portugal. A problematica da RSE tem adesoas Ultimas décadas, fazendo
aumentar a complexidade do meio organizacional,ocoesultado da globalizacdo dos
negocios. Deste modo, propde-se construir um indeeavaliacdo do nivel de RSE
dirigido para a actividade empresarial portuguddadiante a técnica da analise de
contetdo de relatorios de sustentabilidade, atrdaégribuicdo de pontuacdo a divulgacéo
de actividades de RSE por parte das empresasngeese construir um indice de RSE.
Esta necessidade de construcdo de um indice selagegréncia de uma base de dados que
reflicta a RSE de modo uniforme e isento, & semeknao que ja acontece noutros paises.
Deste modo, aplicou-se a metodologia de constrdodimdice de RSE a uma amostra de
53 empresas pertencentes \&orld Business Council for Sustainable Development
Portugal, pertencentes a 11 sectores de activid@dsteriormente sdo testadas trés
hipoteses habitualmente referidas na literatuermaicional em RSE, através da regressao
linear. Em primeiro lugar testou-se a hipotese xistieem sectores de actividade onde as
empresas tendem a ter um menor nivel de RSE, emméedugar aferiu-se a hipotese de
gue quanto maior uma empresa, maior sera o seude\RSE, e em terceiro lugar testou-
se se as empresas com maiores retornos finanteimdem a ter um maior nivel de RSE.
Os resultados principais séo (i) o sector de atzole € uma variavel explicativa relevante
para o nivel de RSE de uma empresa portugueséndrisectores de actividade onde as
empresas apresentam niveis de RSE baixos; (iiuoneode vendas ndao € uma variavel
explicativa relevante para o nivel de RSE das esagrportuguesas; e (iii) ao contrario do
que é referido frequentemente na literatura, aakélidade financeira de uma empresa
portuguesa parece afectar de forma negativa oiselde RSE. Por fim, realizou-se uma
analise de forma a testar se a influéncia da didwersda rentabilidade de uma empresa
nos niveis de RSE é significativamente diferemtgocesta seja do tipo financeiro ou do
tipo ndo financeiro. Conclui-se que (iv) a rentabitie € relevante na explicagdo da RSE
em Portugal sobretudo para as empresas finan@iasanto (v) o volume de vendas se
torna relevante na explicacdo da RSE das emprésdsmanceiras.

Palavras-chave: Responsabilidade Social Empresarial, Relatérios de

Sustentabilidade, GRI, Analise de Conteludo, Pottuga
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Abstract

In this dissertation it is proposed to study CogperSocial Responsibility (CSR) in
Portugal. The issue of CSR has grown in recentdées;ancreasing the complexity of the
organizational environment as a result of globalraof business. Thus, it is proposed to
construct an index for assessing the level of C3iRRed entrepreneurial activity in
Portugal. Through the technique of content analgsisustainability reports by assigning
scores to the disclosure of CSR activities by carmgs aims to build an index of CSR.
This need to construct an index appears for thedha database that reflects the CSR in a
uniform and impartial way, as already happens heiotountries. Thus, it is applied the
methodology of index construction of CSR on a sangbl53 firms belonging to the World
Business Council for Sustainable Development irtuai, from 11 sectors. Subsequently
they are tested three hypotheses, commonly ref@rrdek international literature on CSR,
using linear regression. In concrete, it is tedteel hypotheses that there are business
sectors in which firms show lower levels of CSRattthe larger the firms the higher their
level of CSR, and that firms with higher financraturns display higher levels of CSR.
The main results are (i) there are indeed busisestors in which firms display lower
levels of CSR and the business sector seems tovieeyamportant explanatory variable
for the level of CSR of a Portuguese companyiliig) dimension, measured by the volume
of sales, seems not to be a relevant explanataighbla for the CSR levels of Portuguese
firms, and (iii) contrary to what is often reportedthe literature, the financial profitability
of a Portuguese firm seems to affect negativelieitel of CSR. Finally, it is carried out an
analysis to test the influence of size and praiiitgof a company in the levels of CSR is
significantly different if this is the type of finaial or non-financial kind. It is concluded
that (iv) profitability is relevant in explaining SR in Portugal especially for financial
firms while (v) the volume of sales becomes relévamxplaining CSR corporate sectors.

Key-Words: Corporate social responsibility, sustainabilitypags, GRI, content

analysis, Portugal
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1.Introducao

Nas ultimas décadas, o aumento da complexidade €0 empresarial, como
resultado da globalizacdo dos negocios, fez despest interesse pelo tema da
responsabilidade social das empresas. As orgamigagsumiram um papel determinante que
ultrapassa a sua vertente economica, e as levausnte funcdo a nivel social e ambiental.
Estas alteracdes colocam o individuo no centro d#vidade empresarial e o

desenvolvimento sustentavel ganha propor¢cées mandia

Em meados do século XIX o conceito de responsabléidsocial empresarial (RSE)
comecou a ser utilizado, ndo como um interessedeaionp das empresas mas, COmo uma
imposicdo de alguns Estados e Monarquias. A pdatisegunda metade do século XX, as
preocupacdes sociais passaram a estar na ordema doad teorias e metodologias de RSE
conheceram um desenvolvimento impetuoso (Garriddek®, 2004). Para além disso, a
sociedade comecou a preocupar-se com a forma cerampresas sao geridas e qual o seu

papel a nivel social.

Os problemas ambientais e sociais passaram a doasnaeocupacdes empresariais
0 que leva a associacao entre a RSE e o deseneoldirsustentavel. Para Dawkins e Lewis
(2003) as expectativas em torno das empresas té&orsado cada vez maiores. Se no
passado se considerava importante a qualidade attutpr a relacdo custo/beneficio e o
desempenho financeiro, hoje em dia a organizagadambém deveres e obrigacdes voltados

para a RSE.

Neste contexto, torna-se importante perceber gosidactores que formam uma
empresa responsavel socialmente. Esta necessidade @or parte das empresas em
quererem melhorar a sua posicdo junto stakeholders e por parte dostakeholdersao
pretenderem eleger empresas socialmente resposisBesie modo, as empresas conseguirdo
obter vantagens por via da RSE, como concluirameRspck (1976) e Bowman (1978) ao

defender que a RSE permite aumentar os resultagoxeéiros.

Para ostakeholdersle uma empresa é de extrema importancia a reputacéesma.
Os investidores conseguem obter sinais da reputsgéial através da representacdo das
accOes de uma empresa, dos seus produtos e dasestnategias face a empresas

! Stakeholdersorresponde ao conjunto de pessoas, instituied@sresas ou grupos cuja actividade influenciaiotienciada pela
actividade de uma empresa (Freeman, 1984).



concorrentes, quer em termos das ocorréncias @Eassper em termos de perspectivas
futuras (Fombrun, 1996).

E neste contexto que actualmente a RSE tem umgigsificativo nas decisbes dos
investidores e financiadores. Em Portugal, ja s#orios trabalhos realizados nesta area mas,
seria interessante perceber se os resultados rdifdos encontrados noutros paises pelos
investigadores que j& abordaram o tema da RSE. Aliéso, e acima de tudo, existe a
necessidade de disponibilizar indices de RSE quenif@en analisar as variaveis

determinantes para a RSE e que possibilitem obieranking das empresas portuguesas.

Assim, este trabalho pretende disponibilizar unseli®e andlise da RSE em Portugal,
através da construcdo de um indice de responsai®licsocial. Os objectivos desta
investigacdo sdo examinar o relato feito pelas es@w através dos relatérios de
sustentabilidade e construir um indice de RSE,eposiente, analisar a relagdo entre o
ranking obtido e alguns indicadores econémicos@nfieiros das empresas, através do teste

de varias hipoteses recorrendo a analise de régréasar.

Este trabalho divide-se em cinco capitulos, inbtase com a presente introducéo, a
qual se segue a revisdo da literatura, nomeadam#mtderminologias directamente
relacionadas com a RSE. No terceiro capitulo ésaptada a metodologia utilizada para a
construcdo de um indice de RSE. O quarto capitulledicado a apresentacdo do estudo
empirico, com a definicdo da amostra, a aplicagitindice a amostra e a analise estatistica,
modelo e hiplOteses a testar, e respectivos reesltdéor fim, no quinto capitulo, sdo

apresentadas as conclusdes do trabalho, as lim#ta;possiveis desenvolvimentos futuros.
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2.Revisao da Literatura

O interesse pela responsabilidade social por pads empresas aumentou
significativamente nas Ultimas décadas. A partethmesse das empresas na sua performance
financeira, a performance social e ambiental passestar nos pontos de trabalho de varias
empresas, aumentando as suas ac¢fes com vista .aAR®EEs do desenvolvimento do
conceito e ambito de aplicacédo, tém surgido noeasihologias e novos aspectos que,
directa ou indirectamente, influenciam aquilo gaeestende por RSE. Nos préximos pontos
apresenta-se ndo sO a evolucdo do conceito de &BE) também os diversos termos

implicitos ou relacionados com o conceito.

2.1. Responsabilidade Social Empresarial

A RSE pode definir-se como o conjunto de accOeseecppacdes relacionadas com
guestdes sociais e ambientais levadas a cabo grlaesas (Fombrun, 1996). Estas ac¢bes
podem ter o objectivo estratégico de aumentar atagfo de uma empresa junto dos seus
stakeholdersmultiplicando, de acordo com autores como StakwicStanwick (1998), os
resultados financeiros. Por outro lado, as empngsdsréo recorrer a responsabilidade social
para legitimar as suas actividades perante a smgedolocando énfase nas pessoas e no

ambiente.

A visibilidade que a RSE atingiu nos ultimos anassehcadeou a procura de
informacdo, por parte dos membros internos e exteda empresa, quanto a qualidade dos
produtos e servicos, a consideracao pelos dirbmosanos, ao cliente, a existéncia de um

ambiente de trabalho seguro, entre outros.

O impacto da questédo da responsabilidade nos resgi@z aumentar o interesse social
das organizagdes o0 que tem permitido o surgir olgae estudos, casos e opinides acerca do
gue é a RSE, quais 0s seus impactos e potenciasidad

Em 1984, Freeman exp0s takeholder theoryonde indica que o gestor de uma
empresa deve ter como objectivo a satisfacdo désspateressadas que possam influenciar
os resultados da empresa. Ou seja, 0 gestor devar@ameter-se em accoes de RSE que nao

tenham como objectivo Unico a faceta financeirama organizacao.



Por outro lado, no ano de 1991, Wood ndo se limdpanas aos interesses dos
stakeholderse apresentou os trés principais componentes da: R8€Il, processos e
resultados. O nivel de RSE tem como base a lediiti@ da empresa na sociedade, ao nivel
institucional, organizacional e individual; os peesos de RSE incluem a avaliacédo
ambiental, a gestédo da relacdo constakeholder® gestédo de questdes sociais; os resultados
da RSE incluem o impacto, 0os programas e as @aditociais.

De acordo com aNorld Business Council for Sustainable Developméh998),
organizacdo que promove o desenvolvimento sustntaveco-eficiéncia, a inovagédo e a

responsabilidade social, a RSE pode definir-se como

“The continuing commitment by business to contriboteconomic
development while improving the quality of lifetloé workforce and

their families as well as of the community and etycat large”.

Por outras palavras, a RSE corresponde ao congstaccoes econdmicas, legais,
morais ou filantrépicas das empresas que influemaapermitem melhorar a qualidade de
vida dosstakeholderse da sociedade em geral (Hili al. 2006). Através de accgdes éticas e
transparentes € possivel que as empresas actuenodte a minimizar os seus impactos
negativos no meio ambiente e na sociedade. Negia lle actuacdo, as empresas tém-se
tornado alvo de olhares atentos por parte dos oudswes quanto as suas preocupacoes

sociais e ambientais.

Em 2000, aviarketing & Opinion Research Institusgresentou um estudo intitulado
“Consumer Attitudes - European Survey of ConsumaAttgudes towards Corporate Social
Responsibility” (CSREurope 2001). O estudo envolveu 12 mil consumidores dpdiges e
mostra que 70% dos consumidores europeus asseguara empenho das empresas para
com a sua responsabilidade social é importanteco@s&b de adquirir um produto/servico e,
destes, 44% estdo dispostos a pagar mais por umutprasocial e ambientalmente
responsavel. Estes nUmeros mostram que as questiiais e ambientais estdo bem presentes

na mente dos consumidores, financiadores e inweetd

No seguimento destas preocupactes, os defensor@SEaém apresentado quatro

argumentos principais para persistirem na sua v@Adorme apresentado no artigo de Porter

2 Coligagio de mais de 190 empresas multinacioraB5daises, em 20 sectores industriais, fundadb98m apds a Cimeira da Terra no
Rio de Janeiro.
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e Kramer, em 2002. Os autores indicam a obrigag@alima sustentabilidade, a licenca para
operar e a reputacdo como as justificacfes paegessidade de RSE. Ao nivel da obrigacéo
moral os investigadores argumentam que as empésas imposicao de ser bons cidadéaos e
de fazer o que é correcto. Ao nivel da sustentiule esta pode ser vista como atender as
necessidades presentes sem comprometer o futuriceAca para operar deriva da
necessidade de “autorizacdo” da sociedade em paral poder laborar. Finalmente, uma

maior reputacéo resulta do aumento da qualidadelpela das accdes da empresa.

Por sua vez Garriga e Melé (2004) apresentarane@ms mais relevantes para a
RSE, dividindo-as em quatro grupos. O primeiro gr{feorias instrumentais) foca-se na
empresa enquanto um instrumento para a criacamuleza, sendo a actividade social vista
apenas como um meio para obter lucro. O segungmdtaorias politicas) baseia-se no uso
responsavel do poder social das empresas na addit@ap No terceiro grupo (teorias
integrativas) pressupfe-se que as empresas depatalsoriedade para a sua existéncia e
sobrevivéncia, orientando-se consequentementeapsaitisfacdo de necessidades sociais. Por
fim, o quarto grupo (teorias éticas) centra-sereaponsabilidades éticas das empresas para

com a sociedade.

Alguns investigadores argumentam que as empresaguéentado o seu interesse
nas actividades de RSE porque as entendem comovantagem competitiva (Branco e
Rodrigues, 2008). Através do compromisso sociatnagresas pretendem obter boas relacées
com osstakeholders permitindo uma diferenciacdo face aos concorsergemelhorar os
resultados financeiros. Por outro lado, e segusdm@smos autores, as empresas apostam na
RSE para fazer frente a pressfes externas, umauegzao nao o fazer, poderdao colocar em

causa a sua rentabilidade e sobrevivéncia.

Os estudos acerca da RSE séo inumeros e em distartentes. A titulo de exemplo,
Whitehouse (2006) fez uma analise qualitativa deeeistas realizadas a representantes de 16
empresas do sector retalhista do Reino Unido. Asclusefes indicam uma falta de
uniformidade no conceito de RSE, o que podera lavgue ostakeholderdsomem decisdes
com base em informacdes percebidas de modo digerent

Num outro artigo, Dobers e Halme (2009) estudaramasponsabilidade social das
empresas de paises em desenvolvimento. Os autmresiicam que nestes paises a sociedade
e 0 meio envolvente tém diferencas que obrigamestoges a abordar a questdo da RSE de

um modo cultural diferente. Os autores defendemogambiente institucional das empresas
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de paises em desenvolvimento é fraco e como tehtdeer tomadas medidas para a deteccéo
de fraudes fiscais, corrupgéo e concorréncia dedlstas medidas devem ser tomadas pelos
governos, no entanto, cabe as empresas desenuolaegstrutura que contribua para a justica

social, para a proteccdo ambiental e pobreza.

A investigacdo em Portugal acerca da responsatididsocial das empresas tem
apresentado um maior desenvolvimento nos Ultimos,apesar de ainda ndo ser em namero
significativo. A partir do ano de 2004 surgiramualg dos primeiros trabalhos pelas maos de
Ferreira (2004), Abreu, David e Crowther (2005),a¥Bardinha e Reijnders (2005),
Monteiro e Guzman (2005), Rodrigues al. (2005), Roque e Cortez (2006); Branco e
Rodrigues (2005, 2006, 2008). Estes trabalhos tkmgo de iniciar o processo exploratorio

das atitudes das empresas portuguesas face a RSE.

A titulo de exemplo, Dias-Sardinha e Reijnders §0fecorrem ao conceito de
Balanced Scorecargara tratar da questado da performance social eecamabide 13 grandes
empresas portuguesas. Um dos resultados destdhtrabponta para uma melhoria no
desempenho ambiental da amostra, paralelamentaigc@melhoria no desempenho social.
Os autores também concluem que as empresas reldagnom sectores poluidores tém uma
maior necessidade em utilizar o desempenho ambpar@ aumentar a sua competitividade e

como um auxilio na gestao estratégica dos negocios.

Por seu lado, em 2006, Roque e Cortez estudarasiad@rios e contas anuais de 35
empresas cotadas na Euronext Lisboa num perio&oat®s, com o objectivo de analisar a
relacéo entre a divulgagcao da informacado ambientalperformance financeira. O principal
resultado indica que as empresas que ndo divulgdormacdo ambiental tém uma
performance financeira (medida pela rentabilidateo e rentabilidade ajustada ao risco)

superior aquelas que divulgam informacédo ambientalitativa e quantitativa.

Quanto ao estudo de Branco e Rodrigues (2008)utses realizaram um estudo
sobre empresas portuguesas cotadas na bolsa naear)03, através da andlise de
informacdes de responsabilidade social disponinaidnternet e dos relatérios anuais das
empresas. Os resultados, a par com a teoria danegide, mostram que as empresas
apresentam informacdes de RSE para transmitir mmagem socialmente responsavel, de
modo a legitimar as suas acg¢des juntostakeholdersUm outro resultado aponta para uma
maior necessidade das empresas potencialmentedqalsj através da divulgacdo de

informacgdes, parecerem empresas socialmente resas
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2.2. Sustentabilidade e Relatorios de Sustentabilidade

Nos finais do Século XVIIl, o economista Malthusfedeleu que o crescimento
exponencial da populacéo iria levar a um momentougéura face a escassez de recursos
limitados. Este € o momento do inicio da discusséo redor da problematica da
sustentabilidade, que emerge com conhecidos ecetasma questionar a importancia dos
recursos naturais para o desenvolvimento econdéf8icstentare, 2008).

O termo sustentabilidade surgiu das discussfe® soblesenvolvimento sustentavel
em 1972 na Conferéncia das Nacdes Unidas sobreio Mebienté, em Estocolmo. A
necessidade de defender os recursos naturais ¢svgavernos e as organizacfes a tomarem
consciéncia dos efeitos da sua passagem pelo @lareeguererem mitigar o conflito entre a

economia e 0 meio ambiente.

Nas décadas seguintes a conferéncia de Estocolnmgitasn comissdes de trabalho
que iniciaram um processo de consciencializacddodes os agentes econémicos. Para
alcancar os niveis de desenvolvimento sustentéestjélveis as empresas assumiram um
papel relevante através dos processos de gesttemtswel e pelos impactos ambientais e
sociais da sua actividade (Sustentare, 2008). t& desdo que surge a responsabilidade social
das empresas como ferramenta para alcancar atsiisidade global.

O crescimento de estudos na area da qualidaderdosspos de gestao tem permitido
a diferenciacdo de indicadores que nos remetem gagastentabilidade. Mais do que a
preocupacado das empresas sobrstakeholdersa sociedade esta interessada em perceber

guais os efeitos da nossa passagem pelo planeta Ter

No relatério da CICA Canadian Institute of Chartered Accounta(2808), intitulado
“Corporate Reporting to Stakeholdersao identificadas uma série de abordagens da
sustentabilidade das empresas. Conceitos daombogical Footprint, Triple Bottom Line,
Sustainability Assessment ModeBalanced Scorecargretendem promover e reflectir a
sustentabilidade de modo consensual entre as essprAspegada ecologic&dological
Footprint) ajuda a perceber o nivel de sustentabilidadeidnando como o ponto de partida
para que as empresas tenham em consideracdo asfaompanbientais da sua actividade. A

abordagenTriple Bottom Linecom a trilogia economia, preocupac¢des ambientaiscais,

3 Para mais detalhes consultdnited Nations Conference on the Human Environmeboc. A/ICONF.48/14/Rev.1, Junho de 1972,
acessivel erhttp://www.un-documents.net/aphe-b5.rar14/08/2010.




visa impulsionar a eco-eficiéncia, o comeércio justa justica ambiental. O modelo de
avaliacdo da sustentabilidade transforma os cuisteisi0s e externos em valores financeiros
para medir a sustentabilidade de projectos espesifia empres@® conceito deBalanced

Scorecardutiliza mapas estratégicos de modo a integrarseestabilidade nos processos de

decisao das empresas.

E no seguimento desta necessidade de desenvoleirsastentavel que surgem os
relatérios de sustentabilidade. Com vista a medieddivulgacdo do desenvolvimento
sustentavel das organizagcbes, o relatorio de dabikdade surge para dar resposta as
necessidades de informacao social e de transpar@freinkentel, 2001). No entanto, alguns
autores mostram-se preocupados com a forma comelaiérios sdo elaborados (Hopkins,
2006), com receio que se descurem aspectos impEstgmara osstakeholderse que as
empresas os utilizem como forma de marketing eutdigacéo de informacdo vantajosa para

a empresa.

De acordo com a organizagdo Sair da Casca (SDC) onsulioria em
Desenvolvimento Sustentavel, os primeiros relasode sustentabilidade surgiram na década
de 70 como resposta a exigéncia dos consumidoresatitades éticas e socialmente
responsaveis por parte das empresas. O propositelatzoracdo dos relatérios de
sustentabilidade prende-se com a necessidade idecgenunicar e comparar as actividades
das empresas em termos de desenvolvimento susten@s/ relatorios de sustentabilidade
destinam-se aos clientes, fornecedores, funciogdgociedade civil, comunicacdo social,
accionistas e credores, devendo, para tal seremiverg transparentes, objectivos e

independentes.

Os autores Porter e Kramer (2006) contradizem avdekia dos relatérios de
sustentabilidade e argumentam que raramente poderossiderados um quadro coerente
das empresas quanto as suas actividades de R®Ecdpglario, segundo estes autores, estes
relatorios constituem uma mera forma de demonstraa sensibilidade social que se traduz
numa andlise pontual da empresa (como a reducgoldigdo, dos residuos ou das emissdes
de carbono) ao invés da andlise da empresa conmtodone quanto a impactos reais da sua

actuacao.

Michael Porter é, deste modo, um dos grandes ingulgges da forma de actuar das
empresas no que concerne a utilizacdo da RSE camimsirumento para a construgdo de
uma imagem. Numa entrevista a revista Guia Exafestentabilidad¢Dezembro de 2007)
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este autor apresenta a RSE como sendo compostaooestagios. No primeiro estagio, a
RSE surge como uma reac¢ao a pressdes politicaggpastdes que as empresas nao viam
como da sua responsabilidade. Nesta fase as empres@m accdes de RSE de forma
forcada. No segundo estagio, iniciado ha meia dé@slempresas encaram a RSE como algo

positivo numa actuacdo proactiva para a constrdedona imagem idilica.

Em Portugal, de acordo com a Sustentare (2008)m&rgte na década de 80 que se
inicia o debate pelo desenvolvimento sustentavelpfvacdo da Lei de Bases do Ambiénte
segue-se a Cimeira da Terra, com 0s principaissiog! legais e prazos para a aplicacdo do
desenvolvimento sustentavel, através da AgendaEnt 2007 é aprovada a implementacéo
da Estratégia Nacional de Desenvolvimento Susteh&mo ano seguinte é transposta para o
direito nacional a Directiva de Responsabilidadebmtaf que contempla o principio do
poluidor-pagador como forma de prevenir e repaerod resultantes das actividades das

empresas ao nivel do ambiente.

No estudo da KPMG (2006) acerca da publicacéo lders de sustentabilidade em
Portugal obtiveram-se os resultados esperadosp tend conta 0 ambiente empresarial
portugués. As 103 empresas que responderam aaiboga® um universo das 536 maiores
empresas nacionais, véem os relatérios de susile@ddb como uma forma de melhorar o
desempenho operacional e de gestdo, mas tambémuwoarma de melhorar a reputacao
da empresa e de cumprir com normas internas ounestePorém, este estudo aponta para
que ao produzirem as suas publicacfes, as empmepasam-se com dificuldades como a
necessidade de alocar recursos adicionais a et@wodo relatorio de sustentabilidade e os

custos e constrangimentos que dai advém, conslitwim entrave a sua elaboracéo.

2.3. GRI - Global Reporting Initiative

Uma das questbes que se coloca na divulgacdo déisapr de desenvolvimento
sustentavel das organizacdes prende-se com a ileckessle partilhar conceitos, métricas e

uma linguagem coerente. Este € o objectiv@ttdbal Reporting Initiativd GRI) que aspira

4 Lei n.° 11/87 de 7 de Abril de 1987.

® A Agenda 21 consiste num plano de accéo a estabalgnacional e local a ser implementado peloggws no sentido de promover o
desenvolvimento sustentavel, acessivehém//www.un-documents.net/agenda21.laiH4/08/2010.

® Directiva n.° 2004/35/CE, do Parlamento Europeo €onselho transposta para o Decreto-Lei n.° 008/2



fornecer um modelo de apresentacadrigde bottom line,com base em indicagbes positivas
e negativas do desempenho econdémico, ambientala das empresas. A GRI foi a primeira
organizacdo a desenvolver, em 1997, um quadro paklaboracdo de relatérios de

sustentabilidade.

Segundo as Directrizes da GRI (200®laborar relatérios de sustentabilidade € a
pratica de medir, divulgar e prestar contas pst@keholdersinternos e externos do
desempenho organizacional visando ao desenvolvimentstentavel’. Os relatérios
apresentados com base nestas directrizes constiwampadrdo de referéncia, de

demonstracdo e de comparacao de desempenho epresam

As directrizes GRI pretendem promover a compandaike entre relatorios, atraves de
uma estrutura flexivel, recorrendo a normas e petr@s padrao que possibilitam um relato
econdmico, social e ambiental fiavel, objectivindependente. O relatorio da CICA (2008)
argumenta que as directrizes GRI sdo a fonte dakhores praticas no relato da

sustentabilidade, o que n&o significa que sejasmuoeajue alcancar a sustentabilidade.

Os aspectos mencionados no conteudo dos relati#ieastentabilidade baseados nas
directrizes GRI comecam a ser utilizados como lastabalho para a medicdo do nivel de
responsabilidade social de uma empresa. Em 200&gB8apresentava as directrizes GRI

como a melhor forma das empresas reportarem oeseundblvimento social e ambiental.

Gray (2006) identificou trés abordagens possiveisgune concerne as praticas de
divulgagdo da informacdo social e ambiental dasresag, considerando que ainda sera

necessario encontrar uma forma ideal de divulgasesformacdes. O autor sugere:

* O uso de indicadores GRI para avaliar o cumprimelat@mpresa na gestao
para a sustentabilidade. Esta € a abordagem quesittimutilizada pelas
empresas em Portugal, no entanto, 0 mesmo autateague este método néo

permite tirar conclusdes acerca do desempenhd soambiental da empresa;

* A aplicagdo do conceitdriple bottom lineem que se incluem todos os
relatorios além daqueles que se baseiam apen&Riase modo a equilibrar

as informacdes econdmicas, ambientais e sociais;

* A utilizacdo dos relatérios das empresas numa mertecologica e de justica,

onde se transmite a pegada ecoldgica e a justisaadactividade.
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Quadro 1- Indicadores de desempenho GRI Verséo 3.0

Desempenhc Categoria Aspecto Indicadores Essenciais Indl_cgdor_es
Adicionais
o Econdmico EC1, EC2, EC3, EC4
Econdémico EC?E%T'CO Presenca no mercado EC6, ECY EC5
Indirecto EC8 EC9
Materiais EN1, EN2
Energia EN3, EN4 EN5, EN6, EN7|
Agua ENS EN9, EN10
Biodiversidade EN11, EN12 EN13, EN14, EN
: Ambiental Emissdes, Efluentes e EN16, EN17, EN19, EN20, |
Ambiental EN) Residuos EN21, EN22, EN23 | ENV18, EN24, EN2:
Produtos e Servigos EN26, EN27
Conformidade EN28
Transporte EN29 -
Geral EN30
Emprego LA1, LA2 LA3
Trabalho e Relacbes
Praticas Laborais, Laborais LA4, LAS
Condicdes de Saude e Seguranca LA7, LA8 LA6, LA9
Trabalho
(LA) Formacéo e Educacao LA10 LA11, LA12
Diversidade e _Igualdade de LA13, LAL4
Oportunidade
Préticas de Investimento g HR1, HR2 HR3
Processo de Compra
N&o Discriminacao HR4
Liberdade Associacéo
o * HR5
o Negociacao Colectiva
Direitos Humanos
(HR) Trabalho Infantil HR6 -
_ Trabalho Forcado e HR7
Social Escravatura
Praticas de Seguranga HR8
Direitos da Populacao HRO
Local
Comunidade SO1
) Corrupcao S02, SO3, SO4
Soz:éeod)ade Politicas Publicas SO5 SO6
Concorréncia Desleal SO7
Conformidade SO8
Saude e Seguranga do
Consumidor/Cliente PR1 PR2
Responsabilidade Produtos e Servigos PR3 PR4, PR5
sobr?PPFg)oduto Comunicagéo e Marketing PR6 PR7
Conformidade PR8
Compliance PR9

Adaptado de Directrizes para Relatério de Sustdittatte, GRI (2006)
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Tanto em Portugal como no resto do Mundo, os mtetd@e sustentabilidade, com
base nas Directrizes GRI (2006), recaem sobre didsensdes chave, que fornecem

informacé&o acerca da forma de gestédo de cada aegaio e 0S seus impactos sobre:

= Desempenho Econdmico: condi¢cdes econdmicastd@&esholdersa nivel local
e global, realcando o fluxo de capital e os priagpmpactos econdémicos da

organizacéo sobre a sociedade;

= Desempenho Ambiental: impacto da empresa sobmensst naturais vivos e
nao-vivos (ecossistemas, terra, ar e agua), relatanconsumo de materiais,

energia e 4gua e a producao e emissao de residuos;

= Desempenho Social: impacto da organizagédo no amebgatial, referente a
praticas trabalhistas, direitos humanos, sociedadesponsabilidade pelo

produto.

Cada uma das dimensdes ou nivel de desempenhoeldgzes GRI esta dividida em
diferentes aspectos da vida empresarial, que emglobdicadores essenciais ou adicionais,
de acordo com a sua relevancia (Quadro 1). Alémtdasdimensfes supra-mencionadas
existem ainda indicadores do suplemento sect&sés indicadores, considerados essenciais
para determinado sector, resultam de necessidapexificas, como é o caso do sector

financeiro, e servem como um complemento aos iddies gerais.

Como tal, apesar de amplamente aceites como adkaskaboracdo dos relatorios de
sustentabilidade, as directrizes GRI ndo sao atits por determinado tipo de empresas, pela
dificuldade em mensurar determinados parametroieie sentido que v&Ao surgindo
sugestdes de aplicacdo de modelos adaptados asas\gspeciais, como € o caso do sector

financeiro (Gallego, 2006).

2.4. Analise de Conteudo

A técnica possivel de ser utilizada para analisaretatorios de sustentabilidade, e o
meétodo que sera utilizado neste trabalho, € asendik contelddo. A analise de conteudo é
definida por Bardin (1977, p. 37) como um “conjuntie técnicas de analise das
comunicacoes, que utiliza procedimentos sistenmggcobjectivos de descricdo do contetdo
das mensagens”. Esta técnica de trabalho cona&gim, na classificacdo de informacgdo em
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diversas categorias, de acordo com indicadoresalgtengem os aspectos que se pretendem
analisar (Eugénio, 2009).

No entanto, Bardin (1977) considera importanterdifeiar analise de contetdo de
analise documental. A primeira trabalha sobre ngerss manipulando-as para deslindar o
que se esconde por detras de uma comunicacdo. Undsegncide sobre documentos,
chamada andlise documental, com o objectivo deeseptar a informacdo de forma
condensada, para uma facil consulta e armazenanagreioés da classificagdo-indexacao.

Apesar das diferentes formas de analise de conteppdesentadas em particular para a
andlise de relatorios das empresas no trabalhedgi®:t al. (2004), ao longo deste trabalho
sera feita referéncia a analise de conteudo nac@eceito mais abrangente, sem distingbes

quanto a tipos e técnicas especificas de analise.

Pelo facto de constituir uma boa base de medidaSte a analise de conteudo ja foi
utilizada por diversos autores, tais como como Abbdionsen (1979), Cochrat al. (1984)
e Oliveiraet al. (2005).

Através da analise das publicagfes das empresasamticular dos relatérios anuais,
Cochranet al (1984) afirmam ser possivel aferir acerca dasidatles desenvolvidas e das
intencdes das empresas quanto as accdes de RSE.pKE=zesso, uma vez determinadas as
variaveis base, o trabalho torna-se objectivo @péa escolha das variaveis ser uma tarefa
com alguma subjectividade, o que constitui um ireorente) e, como se trata de um
procedimento mecanico, é facil o estudo de uma tenosnsideravel. Por outro lado, o que
as empresas consideram como socialmente respordgZvied da organizacdo podera nao

corresponder a realidade.

Esta técnica de analise de comunicac¢fes foi tamitizada no estudo realizado por
Abbott e Monsen, que em 1979 procuraram medir a &&fvés da andlise de contetdo dos
relatorios anuais das empresas listadas na remistane 500. As conclusdes apresentadas
pelos autores mostram uma alteracdo do envolvimdat@mpresa e da direccdo desse
envolvimento a nivel social e apresentam o efeile Q envolvimento social tem nos

resultados das empresas.

Também Oliveiraet al. (2005) procuraram a relacdo de empresas com a sua
envolvente social e ambiental, através da anabkseodtetdo das demonstragfes financeiras

de 195 empresas baianas. O estudo permitiu corgigira informacdo soécio-econémica e
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ambiental divulgada pelas empresas ainda € escasswipalmente devido a nao
obrigatoriedade da divulgacéo deste tipo de infgéma a falta de um modelo padréo para a

sua divulgacéo.

Importa reforcar que a analise de conteudo temardcter subjectivo porque depende
da interpretacdo do investigador. Porém este nam roblema exclusivo da andlise de
contetdo, mas que afecta qualquer técnica quessgehaa andlise de informacédo qualitativa.
Para reduzir a subjectividade a analise de conteggiger dedicacdo, paciéncia e tempo, para
se perceber 0 que € importante e relevante pangeatigacao, ou pode recorrer-se a um teste

piloto para validar previamente o método de analise

E com base nos estudos supramencionados que sdeqige a analise de contetdo,
amplamente aceite e utilizada em estudos relacosneoim a RSE, constituiu uma técnica de
trabalho com potencialidades na busca de informgg@nto a actividades e intencdes das

empresas.

2.5. indices de Responsabilidade Social

A elaboracdo de indices surge como forma de medicampanhar fenOmenos
possiveis de andlise e categorizagdo (Almeida, 20Pihto, 2001). Este método de trabalho
possibilita a comparacdo entre diversas dimensfegree como modo de sintese de

informacéo.

O primeiro indice realizado sobre o presente taiitaccionado para a avaliagdo da
reputacdo das empresas, surgiu @dancil of Economic Prioritie§CEP) nos finais dos anos
60 (Cochraret al, 1984) e avaliava a performance ambiental de 2dresas pertencentes a
industria da celulose e do papel. Este estudo parmoncluir acerca das actividades de
empresas de um sector considerado poluidor e, ngenéd, associado a actividades nao

socialmente responsaveis.

Na maioria dos estudos onde é analisada a relagé® &s variaveis demograficas
e/ou financeiras das empresas e 0 seu nivel densaplidade social, os autores utilizam
indices de RSE, como € o casolde Fortune Corporate Reputation Ind&kiffin e Mahon,
1997 e Stanwick e Stanwick, 1998) ou do indice K@nffin e Mahon, 1997 e Liston-Heyes
e Ceton, 2009).
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De acordo com Cochraet al. (1984), os indices de reputacdo, elaborados por
especialistas tendo em conta uma ou varias dimsrde&esempenho social das empresas,
constituem um bom método de andlise da RSE pomigésos. Primeiro, as empresas sao
avaliadas com base em critérios uniformes. Segyraque reconhecem que € uma avaliacao
subjectiva. Por fim, resumem eficientemente as gpe@es chave das empresas quanto a
RSE. Quanto as desvantagens, e de acordo com a@somésvestigadores, os indices de
reputacao tornam-se subjectivos no sentido em g@@aliacdes sao normalmente diferentes
de especialista para especialista e restringems®aaamostra reduzida, o que coloca em

causa as generalizagOes.

A crescente preocupacao dos mercados financeira® @s questbes da
sustentabilidade fez surgir nos Estados UnidB®w Jones Sustainability Indesm 1999, e
no Reino Unido o FTSEGOOD, em 2001. Estes indiedsodsa sao tidos combénchmarks
de referéncia” dado que as empresas que fazemgestes indices cumprem com critérios

exigentes na area ambiental, socigbeernancgSustentare 2008).

Alguns trabalhos ja publicados (Sharfman, 1996y&sa Waddock, 1997) sugerem o
indice KLD como a melhor base de analise da veidad®SE. O indice KLD foi
desenvolvido pela empresa de consultoria de imaestios Kinder, Lydenberg and Domini &
Co. Inc., com base em oito areas consideradasargky para a RSE, partindo das empresas
da Sandard & Poors 500. As areas em que se bateitndice sdo (1) a relacdo da empresa
com a comunidade, (2) a relacdo com os empregét)os,relacdo com o meio ambiente, (4)
a comparticipacdo em armamento militar, (5) a coag@#® na energia nuclear, (6) a
responsabilidade pelo produto, (7) o envolvimeniba®ricano e (8) as questdes relacionadas

com os direitos das mulheres e minorias.

Tém sido diversos os autores que utilizam o in#icB nos seus estudos, embora
varie a sua conjugacao com outros indices (Tabel® Imérito deste indice deve-se, de
acordo com Sharfman (1996), a trés pontos pringigaibre varias areas relevantes para a
RSE, pode avaliar a maioria das empresas e é dplipar especialistas exteriores as

organizacoes.

No trabalho de Graves e Waddock (1997), os autmrdsuiram aos itens do indice
KLD valores entre -2 e 2, dependendo do parametrgaliar e da sua importancia, sendo o

valor superior correspondente a forca e o infes@mrespondente a uma maior preocupacao,
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ou entre -2 e 0, conforme a empresa tenha uma npmEwcupacdo Ou seja neutra,

respectivamente.

Basicamente, da totalidade das areas abrangidadmutte KLD, a prépria entidade

responsavel pelo indice tem excluido os parametiagionados com armamento militar,

energia nuclear e envolvimento sul-africano, par fe&Zerem sentido no contexto politico-

social actual, mantendo-se os restantes parametno®, indicado no Quadro 2.

Tabela 1 - Listagem de autores que utilizaram o inde KLD nos seus artigos

Autor(es) Data Publicacdo do Artigo
Simerly 1995
Sharfman 1996
Waddock e Graves 1997
Turban e Greening 1997
Kinder e Domini 1997
Waddock e Graves 1997
Griffin e Mahon 1997
Agle et al. 1999
Johnson e Greening 1999
McWilliams e Siegel 2000
Hillman e Keim 2001
Margolis e Walsh 2001, 2003
Verschoor e Murphy 2002
McGuireet al. 2003
Dyer e Wetton 2006
Strikeet al. 2006
Liston-Heyes e Ceton 2007
Parthibaret al. 2007
Bird et al. 2007
Ferndndez e Santalo 2007
Liston-Heyes e Ceton 2009

Adaptado de Lisbon-Heyes e Ceton (2009) e cdagitepela autora

Da utilizacdo do indice KLD destaca-se o resultabitido por Liston-Heyes e Ceton
(2009). Os autores recorreram aos dados KLD etagés das empresas norte-americanas
com maior reputacdo de acordo com a rewstdune para concluir que a performance social
percebida de uma empresa nem sempre corresporede. &sta percepcdo da performance
social influencia a seleccdo de empregados, urnsdaeeinvestimento, precos e bens a

comprar, subsidios, entre outros.
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Quadro 2 - Areas abrangidas pelo indice KLD

Area Preocupacéo Forca

Multas ou penalidades pagas;
Violacdo de acordos;
Comunidade Encerramento de fabricas;
Irregularidades em
investimentos/financiamentos.

Incentivos e apoios aos mais desfavorecidos
na habitacdo e educaco;
Doacéo parcial de lucros com fins
humanitarios.

Mas relacdes com sindicatos; Boas relacdes com sindicatos;

Multas referentes a seguranca dos empregadd@zrticipacao dos trabalhadores na
Despedimentos ou reducao de horarios de | propriedade e nos lucros, na partilha de
trabalho (> 15% num ano ou > 25 % em 2 anpsfprmacéo financeira e na tomada de
Planos desadequados de beneficios ou de | decisao;

pensdes. Planos adequados de beneficios de reforma.

Empregados

. . . . Lancamento de produtos renovadores da
Tratamento inapropriado de residuos perigosos

(@)

L N . < | ambiente;
Multas ou sanc8es em questdes de poluicdo L
: ) Uso de combustiveis com vantagens
ambiental; ambientais;
Meio Ambiente | Histérico de conflitos com entidades ~ ~ ~
. Alteracdo na producéo para a reducao de
reguladoras; toxinas:

Emissao de poluentes, acidos e produtos

L Utilizacdo de materiais reciclados;
quimicos.

Utilizacdo de energias alternativas.

Controvérsias relacionadas com os produtos, Programas de certificagdo de qualidade,
com a sua segurancga ou com a publicidade; | esforcos em 1&D;

Produto Fraude contra o consumidor; Lancamento de produtos ou servi¢os que
Multas ou sancdes relacionadas com a beneficiam os mais desfavorecidos.
concorréncia.

Existéncia de mulheres ou minorias na
gestao de topo;

N&o existéncia de mulheres nos cargos de topdpncessao de beneficios significativos a
Tratamento injusto de carreira sénior. empregados com fins de apoio familiar;
Contratacdo de pessoas com deficiéncia jou
homossexuais.

Minorias/Mulheres

Adaptado de Graves e Waddock (1997)

Em Portugal comecam a surgir as primeiras pratieasedicdo da responsabilidade
social das empresas, no entanto, ndo existe aimdéndice do espécime do KLD com a
mensuracdo da RSE. A titulo de exemploAaountability Rating Portugal 2009 uma
parceria entre a SDC eTavo Tomorrows avaliaram as maiores empresas portuguesas no
sentido de analisarem a implementacdo de pratiesgonsaveis, envolvimento com o0s
stakeholderse impactos da actividade da empresa no meio ateb&ma sociedade. Os
resultados desta avaliacdo apontam para uma ctespesocupacdo “das empresas em
transmitir informacéo sobre as suas praticas, acgentencdes futuras de uma forma
transparente e objectiva”. Das empresas analisdoiappssivel fazer um ranking dos 10
primeiros classificados ao nivel da estratégiajigel de sistemas de gestdoow@nanceao
nivel do envolvimento com agakeholdersao nivel do impacto e, por fim, uma classificacéo

final e global para todos os niveis de anélise.
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Pode concluir-se que os indices sdo uma base whtoaessencial para realizar uma
andlise da RSE dado que apresentam a informac&caade cada empresa de modo
condensado e na mesma base de estudo, para aken piessivel incluir a RSE como uma

variavel nos estudos empiricos na presente arewestigacao.

2.6. Variaveis Explicativas da RSE

Da literatura em RSE podem conhecer-se as variéxpiicativas da RSE. De entre
estas, 0 sector de actividade, a dimensao da emprasentabilidade tém sido apresentadas
por alguns autores como as mais significativasrecdimente relacionadas com o nivel de

responsabilidade social de cada empresa.

O sector de actividade tem sido considerado umarnao importante pelos impactos
negativos que certas industrias provocam no meioiearte e na sociedade. Autores como
Graves e Waddock (1997), Dowling (2004) e Listoryétee Ceton (2009) realizaram estudos
na area da responsabilidade social das empresda&lds/por sector de actividade, enquanto
outros se debrucaram sobre um sector de actividadecifico, como por exemplo a ja

mencionada industria da celulose e do papel (Coddtral, 1984).

A titulo de exemplo, no estudo de Liston-Heyes ®o&€2009) acerca da RSE real
versus RSE percebida, os autores concluiram que as easpmxrtencentes a industrias
poluidoras tém um RSE percebida inferior & RSE dsalempresa. Tal significa que por
pertencerem a um sector poluidor certas empresasviséas, a partida, como pouco

responsaveis socialmente.

Quanto a dimensdo de uma empresa esta €, de avomdaleterminados autores
(Stanwick e Stanwick, 1998; Liston-Heyes e CetdQ9, considerada fundamental para o
desempenho ao nivel da RSE. Tal acontece porqugaasles empresas tém uma maior
visibilidade junto dos seus financiadores, investd, clientes, fornecedores, colaboradores e
meios de comunicacéo, sendo forcadas a manter ostarg socialmente responsavel de

modo a corresponder as expectativas criadas.

Na maioria dos estudos realizados, a dimenséo geesmé analisada em funcdo do
volume de vendas de cada empresa. E o caso doeuebmbrun e Shanley (1990) onde a
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reputacdo das empresas foi analisada tendo em eosts dimensao, tendo os autores

concluido que o tamanho influencia positivamentepaitacdo das empresas.

Por fim, a performance financeira das empresasrmalmente medida através de
indicadores de rentabilidade, comoeturn on assetROA). A relacdo entre esta variavel e a
responsabilidade social tem sido uma das quest@&s estudadas nos ultimos aneglé
Griffin e Mahon, 1997). Contudo, existem varias rdlagens a esta andlise de relacdo que
apresentam trés resultados possiveis, o que nditafaicn consenso. E possivel encontrar
estudos com evidéncias quanto a existéncia de wlegdo negativa entre RSE e a
performance financeira, positiva ou onde nada &ipek concluir. No entanto as teorias
predominantes indicam uma relagdo positiva enfRSE e a performance financeira, como
por exemplo o estudo de Graves e Waddock (1997steExgualmente forte divergéncia
quanto ao sentido da relacdo causa/efeito. Ha4 glefenda que as empresas com melhor
performance financeira tendem a ter uma maior piEgAo com a RSE, e ha quem defenda
um sentido inverso na relacao, isto €, que as exapnmmais comprometidas ao nivel social

estdo mais propensas a uma melhor performancecéiman
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3.Um Indice de RSE

3.1. Metodologia para a Construc¢éo do indice

No presente trabalho, a construcéo do indice gmmnesbilidade social das empresas
teve como base de trabalho a analise dos relatdeasistentabilidade e as directrizes GRI,
assim como um conjunto de pressupostos ja ideadifis na revisdo da literatura. A analise
de conteudo foi realizada de forma a determinaodes os indicadores das directrizes foram
alvo de reporte por cada empresa. Pretende-sen,adsterminar o grau de verificacdo e
intencdo futura de verificacdo dos itens, para cam@a das areas das directrizes GRI:

econdmica, social e ambiental.

O primeiro passo para a elaboracdo do indice starlios indicadores GRI nas suas
trés vertentes. Com base nesta listagem, e pa&aiaacdo da analise de conteudo com base
nos relatorios de sustentabilidade, seguiu-se iacéer da “preocupacao” de cada entidade
face a cada indicador de RSE. A pontuacédo daddanicdicador varia entre O e 4, de acordo
com a classificagdo do Quadro 3, conforme a empesanalise faca ou ndo referéncia a
cada um dos indicadores. Entendeu-se que quantr malivulgacdo das empresas acerca
das suas praticas de RSE com base nas GRI, n@mié alseu nivel de RSE. Deste modo, a
escala permite analisar o grau de cumprimento da icalicador. No entanto, se nao for feita
qualquer referéncia ao indicador considera-se co&woverificado, uma vez que se assume
que se a empresa tiver boas préaticas e boas inféamaacerca de um indicador ird fazer

referéncia ao mesmo.

Quadro 3 - Escala de pontuacéo utilizada na avali@g das empresas

Escala Classificacéo

0 A empresa néo faz referéncia ao indicador embasagpeer importante para a
sua actividade.

1 A empresa faz referéncia ao indicador como “namaptl” & sua actividade.

A empresa faz referéncia ao indicador mas ndo @reimao o considera

2 - .
relevante para a sua actividade ou o valor € nulo.
3 A empresa faz referéncia ao indicador mas naorscaena totalidade a sua
implementacéo; existe a intencao de verificacdesté em fase de cumprimento.
4 A empresa faz referéncia ao indicador e cumpresnfiza-se o relato e

cumprimento conciso na actividade da empresa.
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Por fim, para a constru¢cdo do indice em causa deri-se necesséario dar uma
ponderacdo a cada indicador das directrizes GRIplsrque existem indicadores essenciais e
indicadores adicionais, o que denota o relevo dermdnados indicadores sobre outros. A
construcdo do indice resulta deste modo de umedrnmimposto por indicadores com pesos
diferentes, tendo por base a classificacdo atrbuid estudo CICA (2008), quanto a
relevancia da informacgéo dos relatérios anuaised@sresas. Os autores do estudo sugerem
uma classificacdo da informacédo de acordo com evamtia da sua divulgacdo para 0s
stakeholdersvariando entre essencial, importante, desejavealiscricionaria (Quadro 4). A
ponderacédo foi dada com base no sentido das afieeados indicadores e da sua utilidade
para a RSE, de modo a diferenciar claramente osakiores essenciais e importantes, dada
somente a indicadores essenciais de acordo comirastrides GRI, dos indicadores
desejaveis ou discricionarios, dada aos indicadadésionais. E de ressalvar que existem
indicadores aos quais foi dada a ponderacdo dgadekeu de discricionario devido ao tipo
de informacédo fornecido pelo indicador. Isto porgeetratam de indicadores que para a
analise dos relatorios de sustentabilidade ou pamntexto empresarial portugués néo foram
considerados importantes (a titulo de exemplo,dicador EC1 — “Apresentacdo do valor
economico” € um dado que ndo acrescenta valor g pS& que lhe foi dado a ponderagéo

minima).
Quadro 4 - Classificacédo dos indicadores de inforngéio

Ponderacéo Descricao

5 Essencial — informacao que deve ser divulgada dadmsstakeholders
necessitam dela para compreender as actividadaspl@sa
Importante — informacgéo que deve ser divulgadaymejuda ostakeholders

4 a interpretar as actividades de uma organizacépez & analise adequada
trade-offrisco/retorno nas decisdes de alocacéo de recursos
5 Desejavel — informacéo que normalmente € divulgsxa vez que facilita a

avaliacdo por parte dasakeholderg a andlise do desempenho passado e
perspectivas futuras
1 Discricionario — informacdes cuja relevancia pasatakeholderslepende da

industria ou de condi¢cdes especificas de cada zayzi0
Adaptado de CICA (2008)

Em suma, com recurso a um programa de calculot@sdeaborou-se uma tabela de
trabalho passivel de ser aplicada a qualquer empitesnodo a realizar a analise do conteudo
dos relatérios de sustentabilidade e atribuir atysmg@o. Importa referir que, devido ao
sentido negativo de alguns dos indicadores foi segn@ ajustar a descricdo destes. Isto

significa que os indicadores que faziam referéneigositiva a comportamentos que podem
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ser considerados como “anti-responsabilidade So@par exemplo o indicador EN11 —
“Terrenos geridos em habitats ricos em biodivedsda foram alterados para a forma
negativa de modo a diferenciar as mas praticasdpds, neste exemplo, a “N&o existéncia
de terrenos geridos em habitats ricos em biodwadg”). A intencdo foi possibilitar a
aplicacao da escala de pontuacdo de modo linealoa bs indicadores, mantendo a intencao
de pontuar com valores mais altos as boas prated#SE. No Quadro 5 apresenta-se a base
de trabalho, onde os indicadores alterados estioatsdos com asterisco. Nesta tabela esta
patente a classificacdo de essencial e adicioneddi® indicador de acordo com as directrizes
GRI e é apresentada a ponderacdo dada a cadadmdéaacordo com as regras previamente

estabelecidas.

Quadro 5 - Quadro de trabalho de indicadores das dictrizes GRI

Indicadores Econémicos

E EC1 1 Apresentacgdo do valor econémico

E EC2 5 Identificacdo de implicacdes financeiras e outimsos e oportunidades para as actividades da
organizacao devido a mudancas climaticas

E EC3 2 Cobertura das obrigacdes do plano de petesieneficio definido que a organizagdo oferece

E EC4 5 Referéncia a ajuda financeira significate@ebida do governo

A | EC5 2 Indicacéo do valor do salario mais baixmeparagdo com o salario minimo nacional

E EC6 5 Referéncia a politicas, praticas e promodgigastos com fornecedores locais

E EC7 4 Procedimentos para contratacéo local e propor¢c&oetebros de alta geréncia recrutados na
comunidade local

E ECs 4 Desenvolvimento e impacto de investimentos em-edtautura e servi¢os oferecidos,
principalmente para beneficio publico, por mei@dsmpromisso comercial

A | ECY 1 Identificacdo e descricdo de impactos econdmidatiseictos significativos, incluindo a
extensdo dos impactos
Indicadores Ambientais

E EN1 5 Identificacéo do tipo de materiais usadogeso ou volume

E EN2 4 Indicagéo da percentagem dos materiaioggadvenientes da reciclagem

E EN3 5 Indicacéo do consumo directo de energiafgmies primarias

E EN4 4 Indicacéo do consumo indirecto de enepgiafontes primarias

A | EN5 2 Identificacdo da energia economizada desidtelhorias em conservacao e eficiéncia

A | EN6 2 Referéncia a iniciativas para fornecer produtosreigos baseados na eficiéncia energéticale
nas energias renovaveis, e redugdes no consumeseitado dessas iniciativas

A | EN7 1 Referéncia a iniciativas que visam reduzir o corssdmenergia indirecta e as redugdes
alcancadas

E | EN8 5 Indicagé@o do consumo total de agua

A | EN9 1 Indicac&o das fontes de agua e ecossistafeetados pelo consumo de 4gua

A | EN10 1 Indicacéo da percentagem e volume total de agiclada e reutilizada

E |EN11] 5 N&o existéncia de terrenos geridos em habitais 8m biodiversidade*

E |Eni2l 4 Descrigao dos principais impactos na biodiversidadeambientes terrestres, de agua ou
maritimos

A | EN13 1 Apresentagdo de habitats protegidos ou restasifzela empresa
Apresentacdo de estratégias, medidas em vigonegfaturos para gestao de impactos na

A |EN14 1 A :
biodiversidade

A |ENIS 1 N° de espécies na lista Vermelha da IUCN e enslisézionais de conservacao com habitats
em areas afectadas por operacdes, discriminadasipel de risco de extingao

E | EN16| 5 Indicagéo das emissdes de gases com efeitoufa,gsr peso

E | EN17| 4 Indicacéo de outras emissdes atmosféricas sigtiifas
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A | EN18 2 Iniciativas para reduzir as emissdes de gaseteite de estufa e as reducdes obtidas

E | EN19| 4 Indicac&o de néo emissdes de substancias desasida camada de ozono, por peso*

E | EN20| 4 Indicac&o de ndo emissao de outras emissOesfatinas significativas, por tipo e peso*

E |EN21| 5 Indicac&o de néo existéncia de descargas de pguaialidade e destino *

E | EN22| 4 Indicagé&o do peso total de residuos, por tip@@do de disposicdo

E | EN23|] 5 Identificacdo de ndo existéncia de derramesfaigtivos *

A |EN24 1 Indicac&o do peso de residuos transportadosimdts considerados perigosos

A | EN25 1 Identificagéo, tamanho, status de proteccéoiedrtk biodiversidade afectados por descargas

E |ENn2sl 5 Apresentacédo de iniciativas para mitigar os impaatabientais de produtos e servigos e a
extensdo da reducdo desses impactos

E |EN27 4 Apresentacdo da percentagem recuperavel dos psoderndidos e percentagem efectivamente
recuperada
Referéncia a ndo existéncia de incidentes ou mpétlsincumprimento de legislagao

E |EN28| 5 8 "
ambiental

A | EN29 2 Apresentagéo de impactos ambientais significatilmtransporte de materiais e trabalhadofes

A | EN30 2 Total de gastos e investimentos em protecgaoemtathj por tipo
Indicadores Sociais: Praticas Laborais, CondigdesedTrabalho

E | LAl 4 Indicagé&o do total de trabalhadores par e emprego, contrato de trabalho e regiao

E | LAz 4 Apresentacéo do n° total e taxa de rotatividadeedgsregados, por faixa etéaria, género e
regido
Apresentacéo de beneficios oferecidos a trabalbadotempo integral que sao oferecidos a

A | LA3 2 -
trabalhadores temporarios*

E | Lag 4 Apresentacéo da percentagem de empregados abrapgidacordos de negociagao colectiya
(representados por organizacdes sindicais)

E LAS 4 Identificacdo de politica e procedimentos de infagéo, consulta e negociagdo com os
colaboradores
Apresentacdo de percentagem de empregados repadzepbr grupo de seguranca e saude,

A | LA6 1 composto por gestores e trabalhadores, que ajudemmeados programas de seguranca e salde
no trabalho

E | La7 4 Indicacéo de taxas de absentismo, acidentes eaokiiprais e nimero de vitimas mortais|no
trabalho

E LA8 4 Descrigdo de politicas ou programas relzamims com doencas graves

A | LA9 1 Referéncia a temas relativos a segurarsg@ide cobertos por acordos formais com sindicatos

E | LALO 5 Indicacéo de média de horas de formagéo porpam@mpregado e categoria

A |LA11 1 Indicagé&o de politicas e programas especificosgestiio da capacidade e formagéo ao longo
da vida

A | LAL2 2 Percentagem de empregados que recebem regularangtises de desempenho e de
desenvolvimento na carreira

LA13 5 Descrigdo do grupo de governanga corporativa eigéealos funcionarios por categoria,

género, idade, minorias

E | LAl4 4 Indicac&o da proporgéo de salario base entremmenulheres, por categoria funcional
Indicadores Sociais: Direitos Humanos
Indicacéo da percentagem de contratos de investisisignificativos que incluam clausulas

E HR1 5 L e
referentes a politicas de direitos humanos
Indicagéo da percentagem de fornecedores submetiaealiacGes relativas a direitos

E HR2 4 .
humanos e medidas tomadas

A | HR3 2 Indicacé&o do total de horas de formagao dos emgosgam politicas e procedimentos
relacionados com os direitos humanos

E HR4 5 Indicac&o do n° total de casos de discdgdio e as medidas tomadas

E HR5 4 Descrigdo da politica de liberdade de @ss@e e seu grau de aplicacédo

E HR6 5 Exposicao de politicas que excluam o thabafantil

E HR7 5 Descrigdo de politicas para prevenir cefabforcado e escravatura

A | HR8 1 Indicacéo da percentagem de pessoal de segurdmpetilo a formagédo nas politicas
relativas a direitos humanos

A | HR9 1 Indicac&o do n° total de casos de violaigdireitos dos povos indigenas e politicas tomadas
Indicadores Sociais: Sociedades

E | SO1 | 2 Apresentacdo da natureza e eficacia degonag que avaliem as operacdes na comunidade
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Indicacéo da percentagem e n° total de unidadesgtizios submetidas a avaliages de risco

E SO2 5 . ~
relacionados com a corrupgao

Indicagéo da percentagem de empregados formadgelitisas e procedimentos anti-
corrupgao

E | SO4 4 Identificacdo de ndo existéncia de casesmlepcéo e medidas tomadas de prevencéao*

Identificacdo da posigcao quanto a politicas publieparticipacdo na elaboragéo de politicas
publicas e lobbies

E SO3 4

E SO5 2

Identificacdo de ndo contribuicdo financeira e speeie para partidos politicos e instituicdes

A | SO6 2 semelhantes*

A | so7 2 Indicacéo de néo existéncia de acgdes judiciais@ueorréncia desleal, praticastdest e
monopodlio e seus resultados*

E so8 5 Indicacéo de néo existéncia de multas significatevatmero total de san¢des ndo monetarias

resultantes de ndo conformidade com leis e reguitnse
Indicadores Sociais: Responsabilidade sobre Produto

Representacgao das fases do ciclo de vida de psjdeteicos em que os impactos na salde e
segurancga sao avaliados visando a melhoria

E PR1 2

Indicagé@o de néo existéncia de casos de n&o cadfmtencom regulamentos relacionados gom

A | PR2 2 0s impactos causados pelos produtos/servigos*

Apresentacdo do tipo de informagé&o sobre prod@nst®s exigida nos rétulos e percentagem

E PR3 4 . ’
de produtos/servigos que exigem essa rotulagem

Indicacéo de néo existéncia de casos de n&do cadfmiencom regulamentos referentes aog

A | PR4 2 rétulos*

A | PR5 2 Identificacdo de praticas relacionadas com a sgfisf do consumidor, incluindo resultados [de
pesquisas ou estudos

E PR6 > Apresentacdo de programas de adeséo as leis, nerrddggos voluntarios relacionados com

comunicagao e marketing

Indicag&o de néo existéncia de casos de ndo codmincom regulamentos relativos a

A | PRY 2 publicidade e marketing*

Indicacéo de ndo existéncia de reclamagdes congmevalativas a privacidade do

A | PR8 2 consumidor e perda de dados dos clientes*

Indicagéo de néo existéncia de multas por ndo omidade com regulamento e leis relativos

E PR9 5 ao fornecimento e uso de produtos/servicos*

Ao elaborar este quadro pretendeu-se criar um nued@nalise dos relatérios de
sustentabilidade, através da analise de contelata, gvaliar o nivel de responsabilidade
social das empresas. Assim, a intencdo foi criar sistema que permitisse registar as
informacdes de responsabilidade social a medida geeléem os relatorios de
sustentabilidade. A pontuacdo sera dada confornpeagisas de responsabilidade social das
empresas, registando-se também a pagina onde satmndeterminada informacgéo, para

mengoes futuras.
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4. Trabalho Empirico

Uma vez elaborada a metodologia de constru¢do déndive de responsabilidade
social para as empresas portuguesas, segue-sepnagtea aplicacdo dessa metodologia a
uma amostra de empresas. Posteriormente forandasdtgoteses de correlacdo do indice de

RSE com variaveis financeiras e demograficas dgsesas da amostra.

4.1. A Amostra

A metodologia utilizada para a construcdo do indieeresponsabilidade social foi
testada num grupo de empresas portuguesas. A anubdizada neste estudo recai sobre as
empresas portuguesas associadas ao BCSD Portugadnselho Empresarial para o
Desenvolvimento Sustentavel, cujos relatérios drestiabilidade se encontravam na pagina
de Internet do BCSD Portugal para o ano de 20@&siveis a 05/07/2010.

Ao escolher os relatérios de sustentabilidade cbase para o estudo, foi possivel ter
acesso a toda a informagdo necesséria para acaplick indice de avaliacdo da RSE a
construir. Foi, no entanto, necessario recorretbbtamaos relatorios e contas de 2008 para
completar a informacdo, nomeadamente no que can@srvariaveis a relacionar com o
indice.

No inicio deste estudo encontravam-se disponivara gonsulta 69 relatérios de
sustentabilidade de empresas portuguesas assoa@dSSD Portugal referentes ao ano de
2008. Destas empresas excluiram-se 16 pelas rapfesentadas na Tabela 2.

Tabela 2 - NUmero de empresas incluidas no estudo

N.° de Empresas associadas ao WBCSD Portugal glieratam relatério de

sustentabilidade em 2008: o2
N.° de Empresas excluidas (motivo):
* Nao utilizacéo dos indicadores GRI na elaboracaRealatorio de Sustentabilidade 5
+ Relatério e Contas de 2008 ndo disponivel narlate
» Relatério de Sustentabilidade realizado por empré&sanao portuguesa + 8

Relatério e Contas de 2008 nado disponivel na latern

* Nao utilizagdo dos indicadores GRI na elaboracaBelatdrio de Sustentabilidad
+ Relatdrio de Sustentabilidade realizado por esgprede ndo portuguesa + (ou 3
Relatério e Contas de 2008 nado disponivel na latern

9]

Total de empresas incluidas no estud{ 53
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A divisdo das empresas por sector de actividadeloesse uma dificuldade neste
trabalho. Tal aconteceu porque os dados apresentaelas empresas nos relatérios de
sustentabilidade dizem respeito a actividade taaacprincipal, ccore businessla empresa.
No entanto, os valores financeiros disponiveis parsulta na Internet a data de realizacdo
deste estudo (em 05/07/2010) correspondem aos damwsolidados, sob a forma de
Sociedade Gestora de Participacdes Sociais onddataé& da pesquisa, ndo estavam
apresentadas as contas individuais de certas essprBgste modo, considerou-se que as
empresas para as quais so foi possivel acederatmes consolidados pertencem ao sector
financeiro, tal como apresentado nos respectivtatéreos e contas. Assim, apesar de
pertencerem a sectores de actividades bem distimsoempresas “Amorim”, “Chamartin”,
“Cimpor”, “Galp”, “Mota Engil”, “PT”, “REN”, “Soares da Costa”, “Solvay”, “Somague” e
“Sonae Distribuicdo” serdo neste estudo considsradgpresas financeiras por uma questao

de coeréncia entre o sector de actividade e ossdadmceiros doravante apresentados.

Quadro 6 - Designacdo dos sectores de acordo comERev. 3

. Diviséo CAE
Sector Designagao CAE e
(dois digitos)

A Agricultura, produgéo animal, caga, floresta e pesc 01-03

B Industrias extractivas 05-09

C Industrias transformadoras 10-33

D Electricidade, gas, vapor, agua quente e friafeaar 35

E Captacéo, tratamento e distribuicdo de agua; sameangestédo de residuos e despoluigfio 36 -39
F Construgéo 41 - 43

G Comércio por grosso e a retalho; reparacéo de wsiewitomoveis e motociclos 45 — 47
H Transportes e armazenagem 49 - 53

| Alojamento, restauracdo e similares 55, 56
J Actividades de informac&o e de comunicagéo 58 - 63
K Actividades financeiras e de seguros 64 — 66
L Actividades imobilirias 68

M Actividades de consultoria, cientificas, técnicaneilares 69— 75

N Actividades administrativas e dos servigcos de apoio 77 -82

0] Administragéo Publica e Defesa; Seguranga Socigb@tdria 84

P Educacéo 85

Q Actividades de salude humana e apoio social 86 — 88

R Actividades artisticas, de espectaculos, despsrév@creativas 90 — 93

S Outras actividades de servicos 94 — 96

T Actividades das familias empregadoras de pessoastao e actividades para uso proprio 97, 98

u Actividades dos organismos internacionais e ouistituicbes extra-territoriais 99

Adaptado de INE, 2007
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As 53 empresas da amostra foram analisadas deoacord a Classificacdo das
Actividades Economicas (CAE) — Revisao 3, encodlimase a listagem completa com as

designacdes dos sectores de actividade no Quadro 6.

Verifica-se que as empresas da amostra pertencaoritardamente ao sector K -
“Actividades financeiras e seguros” com 17 empresaso sector H — “Transportes e
armazenagem” com 11 empresas, conforme o GrafiGedue-se o sector E — “Construcéo”
com 8 empresas, o0 sector C — “Industrias transfdonas” com 5 empresas e o sector M —
“Actividades de consultoria, cientificas, técni@asimilares” com 4 empresas. Os restantes

sectores de actividade da amostra estdo repressrapdnas por uma ou duas empresas.

Sector M
Sector A sector €

Sector L

Sector K

Sector )
Sector H

Grafico 1 — Empresas da amostra divididas por sectes de actividade

Em relagdo aos dados financeiros das empresas astrapno volume de vendas, ou
volume de negdcios, do ano de 2008 foi medido ésralas vendas mais as prestacdes de
servigcos (no caso de instituicdes bancarias foiideepela margem financeira) encontrando-

se estes valores disponiveis nas demonstracéesuleados das empresas.

Para facilitar a leitura dos graficos foi dado udamero de ordem as empresas da
amostra conforme o Apéndice 1. Existem duas empmgamostra que se destacam quanto
ao valor do volume de vendas, a 29 — “Galp” (15.0&t0es de euros de volume de
negocios) e a 23 — “EDP” (13.894,1 milhdes de gui@safico 2). A estas seguem-se a 39 —
“PT”, a 48 — “Sonae Distribuicdo” e a 16 — “CGDYgmne 6.624 M€, 4.220M€ e 3.046,2M£,

respectivamente.
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Gréfico 2 - Volume de vendas das empresas da amastr

Por fim, as empresas da amostra apresentam unabitelstde dos activos em média
de 4,37%. As empresas que se destacam séo a 38Itimikdl”, a 1 — “Abreu Advogados” e
a 46 — “Solvay”, com rentabilidades de 53,97%, B%8e 29,15%, respectivamente,
conforme apresentado no Grafico 3. Também se @stampresas com rentabilidades
negativas, como a 52 — “Transtejo” com -26,87%0 a2CP” com -4,05% e a 40 — “Refer”
com -11,38%. Neste caso, a rentabilidade dos acfoianedida através do indicador ROA —

return on assets

ResultadoLiquidoExercicio
ActivoLiquidoTotal

ROA=

A
/\

Gréfico 3 — Rentabilidade das empresas da amostra

4.2. Aplicacdo do indice de RSE & Amostra

Apés a construcdo do quadro de trabalho para aredo do indice de RSE foi
efectivada a analise de conteudo, com a recolh&glo®cumentos a dissecar, neste caso dos
relatorios de sustentabilidade das empresas dat@nssguindo-se a sua leitura e o registo

da pontuacao de cada indicador para cada emptids@)uadro 5).
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Da andlise de conteudo efectuada resultou um rgridénresponsabilidade social das
empresas da amostra, com base nos critérios eupostss definidos anteriormente. Na
Tabela 3 séo apresentadas as posi¢cdes no rankigguplesa “Lipor”, pertencente ao sector
“Captacao, tratamento e distribuicdo de agua; saee#®, gestdo de residuos e despoluicao”,
lidera com um indice de 3,63; em segundo lugar presa “REN”, do sector “Actividades
financeiras e de seguros”, com 3,54; seguindo-emp@aresa “EPAL”, do sector “Captacéo,
tratamento e distribuicdo de agua; saneamentod@elst residuos e despoluicdo”, com trés
décimas de diferenca. Nos 4° e 5° lugares estB&S™com 3,49 e a “Axa” com 3,48, ambos

do sector “Actividades financeiras e de seguros”.

Tabela 3 - Ranking de RSE das empresas da amostra

Classificacéo Empresa Sector de Actividade IndR:cSeEde
. Captacao, tratamento e distribuicdo de agua;
1° Lipor = - - 3,63
saneamento, gestédo de residuos e despolui¢do
20 REN Actividades financeiras e de seguros 3,54
30 EPAL Captacéo, tratamgnto e dls:[rlbU|(;a0 de agua; 351
saneamento, gestédo de residuos e despoluicdo
40 BES Actividades financeiras e de seguros 3,49
50 Axa Actividades financeiras e de seguros 3,48
6° CP Transportes e armazenagem 3,46
7° Somague Actividades financeiras e de seguros 3,30
8° Galp Actividades financeiras e de seguros 3,23
9o Brisa Transportes e armazenagem 3,19
100 EDP Electricidade, gas, vapor, 4gua quente e fiafeo 3,14
11° Mota Engil Actividades financeiras e de seguros 3,13
Aguas do Captacao, tratamento e distribuicdo de agua;
12° . ~ . o 3,09
Cévado saneamento, gestédo de residuos e despolui¢do
Aguas do Captacao, tratamento e distribuicao de agua;
13° ~ - - 3,02
Algarve saneamento, gestédo de residuos e despoluicdo
14° Millenium BCP Actividades financeiras e de seguros 3,00
Aguas de Tras- - o .
150 os-Montes e Alto Captacao, tratamgnto e d|s:[r|bu|gao de agua; 208
saneamento, gestédo de residuos e despoluicdo
Douro
16° Santander Actividades financeiras e de seguros 2,96
17° PT Actividades financeiras e de seguros 2,96
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18°

19°

20°

21°

22°

23°

24°

25°

26°

27°

28°

29°

300

31°

32°

33°

34°

35°

36°

37°

38°

390

40°

41°

42°

43°

Parque Expo
Simtejo

Nav

Aguas do Douro
e Paiva

Ana Aeroportos
CTT

Nestlé

Abreu
Advogados

Toyota
Porto de Leixdes
Multimall
Transtejo
Celbi
Amorim
CGD

Efacec

Companhia das
Lezirias

Soares da Coste
Vodafone
Siemens
Chamartin
Banif

ValorSul

Sonae
Distribuicao

Carris

Luis Simoes

Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e
similares

Captacao, tratamento e distribuicdo de agua;
saneamento, gestao de residuos e despoluicédo

Transportes e armazenagem

Captacao, tratamento e distribuicdo de agua;
saneamento, gestao de residuos e despoluigédo

Transportes e armazenagem
Transportes e armazenagem

IndUstrias transformadoras

Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e
similares

Comércio por grosso e a retalho; reparagao delesicu
automoveis e motociclos

Transportes e armazenagem
Actividades imobiliarias
Transportes e armazenagem
IndUstrias transformadoras
Actividades financeiras e de seguros

Actividades financeiras e de seguros

Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e
similares

Agricultura, producdo animal, caca, floresta e pesc
Actividades financeiras e de seguros
Actividades de informacédo e de comunicacéo
Inddstrias transformadoras
Actividades financeiras e de seguros

Actividades financeiras e de seguros

Captacao, tratamento e distribuicdo de agua;
saneamento, gestéo de residuos e despoluigdo

Actividades financeiras e de seguros
Transportes e armazenagem

Transportes € armazenagem

2,88

2,83

2,79

2,77

2,77

2,76

2,56

2,53

2,53

2,49

2,47

2,47

2,44

2,41

2,38

2,37

2,37

2,33

2,33

2,19

2,08

2,04

1,95

1,91

1,80

1,72
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440 Cimpor Actividades financeiras e de seguros 1,71
45° Fertagus Transportes e armazenagem 1,70
46° Refer Transportes e armazenagem 1,40
47° Ensul Construgéo 1,26

Comércio por grosso e a retalho; reparacao delesicu

o .
48 Ericson automoveis e motociclos 1,19
490 BA Inddstrias transformadoras 1,19
50° Sumol + Compal Industrias transformadoras 1,14
51° Opway Construcéo 1,09
590 Deloitte Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e 1,05
similares
53° Solvay Actividades financeiras e de seguros 1,04

Assim, do estudo efectuado resultou um indice de &Bn 53 empresas a variar entre
1,04 e 3,63, com uma média de 2,45. No Grafico esamtam-se os valores do indice
normalizados (100% corresponde ao valor médio)e andisivel, a titulo de exemplo, que a
empresa “Lipor” tem um indice 48% superior a métia empresas da amostra, enquanto a
empresa “Solvay” apresenta um indice 57% inferioré&lia. Por outro lado, empresas como
“Celbi” e “Transtejo” apresentam valores do indide RSE equivalentes a média das
empresas. Importa referir que o valor maximo suseglpde ser obtido pelas empresas, de
acordo com o0s pressupostos assumidos para corsttadadice, era de 4 valores, caso fosse

atribuido a todos os indicadores a pontuagdo mémgossivel.

I P A :
i N YN
VERVAVAY

40%

20%

0%

1234567 8 91011121314151617 181920212223 2425 262728293031 323334353637 383940414243 4445 464748 453 5051 52 53

Gréfico 4 - indice de responsabilidade social dasmpresas da amostra
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Todavia, o estudo foi realizado para certas emprasasar da informacao necesséria e
ideal para a sua realizacdo ndo estar disponivefiose verificar nos modelos desejados. Tal
significa que apesar de excluidas algumas empdasamostra, ndo foram excluidas aquelas
que apresentavam uma sO condicionante de anale®,sim foram excluidas as empresas
com dois ou mais lapsos na informacdo necessaréagandlise. Deste modo, ndo foram
excluidas da analise as empresas “BA”, “DeloittEhsul”, “Ericson”, “Opway”, “Siemens”,
“Solvay” e “Toyota”. Quanto as empresas “BA”, “Efise “Opway” os relatérios de
sustentabilidade n&do foram realizados com baseaaiatrios GRI, pelo que a informacao
constante nos relatérios ndo estdo de acordo copniraspios estabelecidos para a andlise.
Quanto as empresas “Deloitte”, “Ericson”, “Siemer$olvay”, e “Toyota” apresentam 0s
relatorios de sustentabilidade realizados a nivelrmacional, incluindo também as praticas
das operacdes em territério estrangeiro, e naoodwaf especifica para as operacdes em

portuguesa.

4.3. Estatisticas Descritivas da Amostra

Neste ponto apresentam-se o0s resultados do tra@mnenanalise dos dados,
disponibilizados no Apéndice 2, através do uso mgrnama SPSS Statistical Package for
the Social Science&stesoftwarede analise estatistica e de tratamento de dadtkzéado

em especial para as ciéncias sociais e ira pemailidar hipéteses e apresentar conclusdes

finais.
Tabela 4 - Estatisticas descritivas das variaveisiméricas da amostra
indice RSE Volume de Rentabilidade
Vendas (M€)

N Vélidos 53 53 53
Omissos 0 0 0

Média 2,4508 1189,222 4,5057%
Mediana 2,4777 207,704 2,0806%
Moda 2,33 2,7(a) -26,87%(a)
Desvio Padréo 0,7476[7 2916,3945 11,86728%
Variancia 0,559 8505356,648 140,832
Percentil 25 1,9838 43,219 0,3858%
50 (Mediana) 2,4777 207,704 2,0806%

75 3,0182 640,322 4,8565%
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bY

Numa primeira fase procedeu-se a exploracdo dossdatravés da andlise das
frequéncias observadas. Calcularam-se as medidatendi€ncia central e verificou-se,
conforme apresentado na Tabela 4, a validacdo debs8rvacdes correspondentes as
empresas em estudo. Conforme referido anteriormantedia do valor do indice de RSE é

de 2,45. A média do volume de vendas ronda os R1I88hdes de euros e a rentabilidade
média é de 4,51%.

Os resultados completos da analise efectuada eannsse disponiveis no Apéndice
3. No diagrama de extremos e quartis apresentaiaevisao da distribuicdo dos valores e da
existéncia de observacdes anormais, representadagqulos no caso dmutliers moderados
e por asteriscos no caso olgtliers severos. As empresas consideranlaitiers no caso das

variaveis volume de vendas e rentabilidade sasaptadas no Quadro 7.

Quadro 7 - Outliers moderados e severos das obsepdses

Empresa VS/I;%de Outliers Empresa Rentabilidade | Outliers
- 0,

BES 1.906,7 Moderada Transtejo 26.87% Severo
- 0,

Cimpor 2.088,9 Moderada CP 14,05% Severo
- 0,

Millenium BCP 2.591,4 Severo Refer 11,38% Moderado
0,
CGD 3.046,2 Severo BA 11,30% Moderado

0,

Sonae Distribuicao 4.220,0 Severg Vodafone 18,18% Severo
0,

PT 6.624,2 Severo Fertagus 21.67% Severo
I 0

EDP 13.894,1 Severo Deloitte 23,33% Severo
0,

Galp 15.086,0 Severo Solvay 29,15% Severo

Abreu Advogados 38,81%

Severo
Multimall 53,97%

Severo

4.4. Modelo, Estimadores e Hipoteses a Testar

A fase seguinte do estudo consiste em verificarelacéo entre o indice de
responsabilidade social e as variaveis anteriomniedicadas: sector de actividade, dimenséo
e rentabilidade. Para tal realizou-se uma anaéseegresséao linear multipla de modo a saber

se o indice de RSE depende de cada uma das varileste caso, o indice de RSE é a
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variavel dependente e o sector de actividade, ardiéo e a rentabilidade das empresas séo as

variaveis independentes ou explicativas.

A primeira hipotese testada surge pelo estudo demBrer e Pavelin (2004) que
sugerem que empresas de retalho, construcéo, aeeviengenharia tém maior reputacdo do
que empresas do sector financeiro, utilitario endiéistrias quimicas. O estudo de Liston-
Heyes e Ceton (2009) é realizado no sentido de amnp performance social percebida com
a real. Os autores mostram, através de uma vadaabmica, que a RSE de uma empresa é
interpretada de modo diferente dependendo do s#or ke actividade, com a divisdo entre
industrias poluentes (como servicos publicos, eaeegmateriais) e ndo poluentes (como
saude ou servicos financeiros). Neste estudo, coéw se pretende estudar a reputagédo
percebida das empresas, serd analisada a assoemE0 nivel de responsabilidade social e

o sector de actividade, de modo a tentar defiraisjos sectores com menor nivel de RSE.

Hipotese 1:Existem sectores de actividade onde as empreasdsntea ter um menor
nivel de RSE.

Na segunda hipotese testada, conforme o estudoodwrbn e Shanley (1990),
assume-se que as grandes empresas tendem a meeebatencédo do publico. Adaptando o
estudo realizado por Liston-Heyes e Ceton (2008)sidera-se que as grandes empresas
estdo mais expostas ao publico e por essa razao estis conscientes da necessidade de
cuidar da sua reputacdo. O estudo mostrou que orarda em 1% nas vendas anuais leva ao
aumento sobrevalorizado em 0,67% da performandeal sropresarial. Desde modo surge a
segunda hipoétese a ser testada, aplicada a RS& palathanho da empresa € medido através

do volume de negdcios.
Hipo6tese 2:Quanto maior a dimenséo de uma empresa maioo s&a nivel de RSE.

Por fim, e de acordo também com o estudo realizd®009, por Liston-Heyes e
Ceton, considera-se que as empresas com maiondtades financeiros tém uma maior
capacidade em satisfazer os setmkeholdersdo que as empresas com Mmenos SUCesso
financeiro. Estes autores concluiram, no seu estuwkrca da responsabilidade social
percebida pelosstakeholders,que a performance financeira das empresas influeac
percepcéo de outros indicadores nao financeirogmgsesas. Os resultados do estudo sobre
as empresas no indice KLD e da listagem das engpreas admiradas segundo a revista
Fortune mostram que um aumento de 1% na taxa de retorn@acto®s de uma empresa

aumenta a sua posi¢ao no indice de quase 3 pasiéste modo, surge a terceira hipbtese,
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onde a performance financeira sera medida atravégtdrno dos activos (ROA), ou seja,
medida pelo racio do resultado liquido do exercdoibre o total do activo.

Hipotese 3 As empresas com maiores retornos financeirosetand ter um maior
nivel de RSE.

Considerou-se entdo o seguinte modelo economégica andlise:
RSE=aV,+fR +> 0;S; +¢&,
em que:
* RSEé o valor do indice de RSE obtido para a empresa i
* V; é 0 volume de negécios da empresa i (em milhdesiaes);
* R é arentabilidade financeira da empresa i (%);

* Si é uma variavelummyque assume o valor 1 se a empresa i pertencectw de

actividade j e o valor 0 no caso contrario;
® j:Al Cl Dl El Fl G’ HlJl Kl Ll M;
e i=1,..,53;

 a é o efeito marginal no indice de RSE de uma emmesultante de um acréscimo

de um milh&o de euros no seu volume de negocios;

[ é o efeito marginal no indice de RSE de uma emmesultante de um acréscimo

de um ponto percentual na sua rentabilidade finemce

e 9; é o contributo autonomo para o indice de RSE dz empresa resultante do facto

de operar no sector de actividade |;

* & € uma variavel aleatoria residual que satisfacoaslicbes do modelo classico de

regressao linear (erro).

Note-se que a regressao deste modelo e estimagé&seds parametros por minimos
quadrados ordindrios € equivalente a utilizacad@stonador de efeitos fixos no caso de se
apresentar a amostra de dados em painel, consiltecamo unidades sujeitas a existéncia de

efeitos especificos os 11 sectores de actividageesentados. Deste modo, permite-se a
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existéncia de valores autonomos de RSE (a conslanteodelo) diferentes para empresas
gue sejam de sectores de actividade diferentes.

45. Resultados

Nesta seccdo apresentam-se 0s resultados da #&egresgo output consta no
Apéndice 4. Comece-se pela validacdo do modelai@epo resultado a destacar € o facto
de se ter obtido um valor para o coeficiente derdghacao (B significativamente elevado,
de aproximadamente 0,95. De igual modo, também ldeve um valor elevado (de
aproximadamente 0,93) para o coeficiente de detagéb ajustado. Testando a significancia
estatistica do valor do coeficiente de determinaisdo €, efectuando-se o teste de aderéncia
global do modelo, obteve-se upavaluede 7,242 pelo que se conclui que o modelo tem
uma capacidade explicativa muito significativa sohbrclassificacdo de RSE obtida. Estes

dados estdo presentes na Tabela 5.

Tabela 5 - Tabela ANOVA

HiEeals c?l?ar?i?ac:i%?s H(f)gl:iszalgg LD P R ajulziado
1 Regressao 330,246 13 58,849 7%E 0,950 0,934
Residual 17,267 40
Total 347,513 53

De seguida, testaram-se as hipoteses de normalittederros e de homocedasticidade

nas suas variancias e de inexisténcia de multealidade entre as variaveis explicativas ou

independentes (Apéndice 5).

No que se refere a hipétese de normalidade dos,esto €, a hipétese do elemento

resultante da variavel residual para cada obsesvagsdumir uma distribuicdo normal com

média zero, utilizando o teste de Kolmogorov-Smirneerifica-se que ndo existe evidéncia

estatisticagf-value= 0,924 > 0,05) para a rejeitar, a um nivel daigfincia de 5%, como

mostra a Tabela 6.
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Tabela 6 - Teste Kolmogorov-Smirnov

Unstandardized Residual

Parédmetros Normal Média 0,0000000

Desvio Padréo 0,57624399
Extremos de diferencas Absoluto 0,075

Positivo 0,067

Negativo -0,075
Kolmogorov-Smirnov Z 0,549
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,924

Relativamente a hipétese de homocedasticidadevard@ncias dos erros, isto €, a
hipotese das distribuicbes das variaveis residiggsm a mesma variancia para todas as
observacbes, efectuou-se o teste de Breusch-P@gtaste considera como hipétese nula a
existéncia de homocedasticidade. Seguindo os seedimentos, apds a obtencdo dos

residuosé, da regressao original, realizou-se a regressaoadizlo

A2

£
S =AV IR 3 0;S; +u

D

53

em qued’ :(Zéizj/&?: 0. 3258e u, é uma variavel aleatoria residual. A estatistiea d
i=1

teste utilizada foi

RSS v
— = 13) ,
5 a3)
em queRSSrepresenta a soma dos quadrados dos residuogrdas@ auxiliar, obtendo-se
um valor de 25 (na TabelaRSS= 50). Ora, considerando um nivel de significanigad %, o
valor critico da distribuicdo Qui-Quadrado com 18us de liberdade é de 27,688, pelo que a

hipétese de homocedasticidade nao é rejeitada.

Tabela 7 - Tabela ANOVA (homocedasticidade)

Modelo Somados | Graus de R? Teste F Sig.
quadrados | liberdade
1 Regressdo 64,322 13 4,948 3,957 0,000
Residual 50,011 40 1,250
Total 114,333 53
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Finalmente, averiguou-se a possibilidade de exagséae multicolinearidade na parte
explicada do modelo, isto é, a possibilidade dstexiorrelacéo significativa entre duas ou
mais variaveis explicativas. Em concreto, e tendoaenta o facto da regressao original
considerar o impacto dos sectores de actividadeocefmitos fixos (constantes), importa
especialmente estudar a correlagcdo entre as viari@gotume de vendas e rentabilidade.
Obteve-se um coeficiente de correlacdo de -0,04bd& 8), com unp-value de 0,732
(>0,05) em relacdo a sua significancia, pelo queo reékiste evidéncia para a

multicolinearidade entre as duas variaveis.

Tabela 8 - Correlacéo entre a variavel volume de welas e rentabilidade

Volume de Vendas
Rentabilidade
(M€)
Coeficiente de
1 -0,048
Volume de Vendas Pearson
(M€) Sig. (2-tailed) 0,732
N 53 53
Coeficiente de
-0,048 1
Pearson
Rentabilidade ) )
Sig. (2-tailed) 0,732
N 53 53

Uma vez validado o modelo, passe-se entdo ao destérés hipéteses descritas na

seccgao anterior.

4.5.1. Sector de Actividade

De modo a testar a Hipdtese 1, efectuaram-se tdstesggnificancia individual aos

parametrosd; . Observando os sepsvalueno outputda regressao (Apéndice 4), verifica-se

que todos os valores séo inferiores a 5% e queaaperdo sector “Construgéod/) é

ligeiramente superior a 1%. Por exemplo, todosasérpetrosd; sao significativos com um

grau de confianca de 98%.
De seguida, realizou-se o seguinte teste:

Ho:0, =0 vsH,:9, #0.
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E de salientar que, ao testar a possibilidade diestos coeficiente®; serem iguais

contra a possibilidade de existir pelo menos untosete actividade com um valor diferente

em termos do seu contributo especifico para o éndie RSE, esta-se a averiguar a
possibilidade do sector de actividade ser (cagejsée a hipdtese nula) ou ndo (caso nao se
rejeite a hipétese nula) uma variavel explicatietevante na explicacdo dos indices de

responsabilidade social das empresas.

Para realizar o teste, estimou-se o modelo restritopotese nula, cujoutput se

encontra no Apéndice 6, e calculou-se o valor titisica de teste

—9— ~F-Snedcor (q,n-k),
n—k

em queq € 0 numero de restricbes lineares sobre os padsnet testar

(4,=0,,0,=0,, ...), que s@o dez (ndo redundantes)e o numero de observagbes da

amostra (53)k é o niumero de parametros estimados no modelo estncdes (13)r* é 0
valor do coeficiente de determinacdo obtido naeegiio do modelo sem restricdes’ & o

valor do coeficiente de determinagdo obtido nae®gfio do modelo com as restricdes

(hipotese nula) impostas nos parametros do modigjmal.

O valor da estatistica de teste é de aproximadam@dt8 e o valor critico da
distribuicdoF-Snedcorcom 10 graus de liberdade no numerador e 40 nongdeador, para
um nivel de significancia de 1%, é de 2,8. Logadstexevidéncia estatistica para rejeitar a
hipotese nula e admitir que o sector de actividddde facto uma variavel explicativa

relevante na explicacdo do indice de RSE.

Finalmente, observando detalhadamente os valotiesag®s para os parametrds,

verifica-se que o sector de actividade mais propécbaixos indices de RSE é o sector F —
“Construcéo”, seguido do G — “Comeércio por grossa ectalho e reparacdo de veiculos
automoveis e motociclos”, do C — “Industria Tramsfadora”, do A — “Agricultura, producao
animal, caca, floresta e pesca” e do H — “Tranggoet armazenagem”, respectivamente. No
outro extremo, a evidéncia aponta para que o séctorActividades imobiliarias”, o E —
“Captacado, tratamento e distribuicho de agua e ameanento, gestdo de residuos e
despoluicdo”, o J — “Actividades de informacdo ecdenunicacdo”, o K — “Actividades

financeiras e de seguros”, o D — “Electricidades, gapor, 4gua quente e fria e ar frio”, e o M
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— “Actividades de consultoria, cientificas, técsi@similares”, sejam os que revelam indices

de RSE acima da média.

Perante tudo isto, conclui-se a favor da validagaoHipotese 1, isto é, existem

sectores de actividade onde as empresas tenderara teenor nivel de RSE.

4.5.2. Volume de Negocios

Passando para a proxima variavel e olhando parafcq de dispersao (Grafico 5),
entre os valores dos indices de RSE obtidos pammgsesas da amostra e respectivos
volumes de vendas, observa-se uma nuvem de pasgds/@mente inclinada, o que, para ja,

favorece a Hipoétese 2.

4,00

%O

Se)
o
o
o

3,00

indice RSE
oD @0
P ® o80
o
o
o
o

2,00

% °f

o]

Océpoo

1,00

T T T T
0,0 5000,0 10000,0 15000,0 20000,0
Volume de Vendas (M€)

Gréfico 5 - Grafico de disperssao da variavel volumde vendas

O teste da Hipodtese 2 pode escrever-se da sedpiinta:
H,:a=0vsH,:a>0.

A hipotese nulal,) representa o caso em que o volume de negoéciomhdencia o

indice de RSE das empresas, enquanto a alterif&iyarepresenta a afirmagéo da Hipotese
2.
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Atentando no Apéndice 4, verifica-se que a estwaabbtida paraa tem sinal
positivo, 0 que ja era esperado pela nuvem de poNim entanto, p-valuedo seu parametro

(a) € de aproximadamente 0,3. A, ndo deve, por isso, ser rejeitada, tomando em

consideracao niveis razoaveis de significancia0dé, 5% ou 1%.

Conclui-se portanto que nao existe evidéncia s$itatisuficiente para poder afirmar
gue as empresas maiores tém maiores indices dedR3eja, para o conjunto das empresas
portuguesas analisadas ndo é possivel afirmarmgpeesas com maior volume de vendas tém

maiores preocupacdes com a responsabilidade social.

4.5.3. Rentabilidade

Por fim, o grafico de disperséao entre os valores iddices de RSE obtidos para as
empresas da amostra e respectivas rentabilidadaserd® uma nuvem de pontos
negativamente inclinada, o que, para ja, conteakigpotese 3.
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Gréfico 6 - Gréfico de dispersao da variavel rentattidade

O ultimo teste de hipotese, o teste da Hipotepede escrever-se da seguinte forma:

H,:=0vsH,:5>0.
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A hipo6tese nulalfd,) representa o caso em que a rentabilidade nacemdia o indice

de RSE, enquanto a alternativd, () representa a afirmagéo da Hipotese 3.

Verifica-se que a estimativa obtida pafa tem sinal negativo, 0 que ocorre em
desfavor da Hipodtese 3, e que o peralueé de aproximadamente 0,057. Ora, como a regiao

de rejeicdo, tendo em contd,, esta situada apenas na aba direita da distribti§&udent
(40), so6 seria possivel ndo rejeitdy, para niveis ndo razoaveis de significancia, sapEsia

50%. A amostra deste estudo nao valida, portaritiipéiese 3.
Pode-se, no entanto, testar também a hipotese:
H,:8=0vsH,:[<0,

em queH, representa 0 caso em que a rentabilidade nédcendia o indice de RSE das

empresas, enquanto a alternathta representa a afirmagéo contraria a da Hipotegsde,

testar a possibilidade da rentabilidade influenaiagativamente o indice de RSE das

empresas.

Como op-valueé de 0,057, se se tomar como base um nivel déicigitia de 10%,

a hipétese nula nao é rejeitada.

Conclui-se, portanto, que existe evidéncia eskadisuficiente para poder afirmar que
as empresas com maiores retornos financeiros teadgmesentar menores indices de RSE,
ao contrério da afirmacgdo da Hipdtese 3. Ou seje ps empresas portuguesas da amostra

existe evidéncia de que quanto maior a rentabiéidaenor € o nivel de RSE.

4.6. Estabilidade Estrutural da Amostra

Nesta seccao pretende-se testar se a evidénciaidacpermite validar um modelo
unico de explicacdo dos niveis de RSE em Portegake, pelo contrério, existe evidéncia

para a aplicacédo de diferentes modelos de prevmdsnante o sector das empresas.

A ideia de partida é que as empresas do sectonck@, conforme definidas na
seccdo 4.1, poderédo apresentar evidéncia para uelonde explicacdo dos seus niveis de

RSE distinto do das empresas nao financeiras. Emicydar, pretende-se averiguar se a
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influéncia da dimensdo e da rentabilidade nos sivi® RSE de uma empresa é

significativamente diferente caso esta seja doftianceiro.

De forma a testar tal suposi¢céo realizou-se une tdstestabilidade estrutural com

recurso a variaveidummy Estimou-se, neste caso, o0 modelo dado por
RSE :zjdjsji +aV, +abDV, + /R + (DR +&,

em queD; € uma variavedummyque assume 0 valor um caso a empresgja do sector

financeiro e o valor zero caso contrario.

A intuicdo do teste de estabilidade estrutural ammurso a variaveislummy é
verificar se os parametras e S sao significativos. Em caso afirmativo para peknos um

deles, rejeita-se a hipdétese nula e ha evidéncagiterencas significativas na influéncia da
dimensao e da rentabilidade nos niveis de RSE de emmpresa caso esta seja ou nado
financeira. Se nenhum dos parametros for significaentdo diz-se que existe estabilidade
estrutural na amostra e pode-se prever o nivelSte d& uma empresa com um modelo Unico,

aplicavel a todas as empresas independentementrata ou ndo financeiras.

O teste escreve-se como
H,:@=B8=0vsH,:@#0ouB#0.

O output da regressao encontra-se no Apéndice 7. Conalyipaa um nivel de
significancia de 5%, a rejeicdo da hipétese nubés p p-valueassociado ao parametmé
significativo (0,035). Deste modo, confirma-se uditerenca na influéncia das variaveis
explicativas volume de vendas e rentabilidade melmie RSE de uma empresa caso esta seja

ou ndo do sector financeiro.

Em pormenor, olhando para os valores estimadosgsaparametros e 3, observa-

se que ambos s&o negativos (Tabela 9). Tal reuela g

1. O nivel de RSE de uma empresa financeira aumemasmapidamente com o

volume de vendas, em comparacdo com uma empresdinaiceira @ =

0,0014 >@ +& =0,000035);
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2. O nivel de RSE de uma empresa financeira decreaterapidamente com a

rentabilidade, em comparacdo com uma empresa naockira (é=-1,1858
> B+ [3=-51432).

Realce-se ainda que, separando as empresas fie@ndas nao financeiras, o volume
de vendas torna-se uma variavel explicativa relievaara os niveis de RSE das empresas

portuguesas, a um nivel de significancia de 5%.

Desta forma, pode concluir-se que a rentabilidadelevante na explicacdo da RSE
em Portugal sobretudo para as empresas finandesasmpresas financeiras mais rentaveis
tendem a apresentar niveis mais baixos de RSE)aetmw volume de vendas se torna
relevante na explicacdo da RSE das empresas ré@axéimas. Em suma, poder-se-a dizer que
o nivel de RSE de uma empresa financeira em Poértiggeende fundamentalmente da sua
rentabilidade enquanto o nivel de RSE de uma empesguguesa nao financeira depende

essencialmente da sua dimensao.

Tabela 9 — Estabilidade estrutural da amostra

Modelo Coeficientes Sig.
B Std. Error

1 Sector A 2,374 0,618 0,000
Sector C 1,521 0,349 0,000
Sector D -16,052 8,587 0,069
Sector E 2,926 0,221 0,000
Sector F 0,773 0,474 0,111
Sector G 1,402 0,489 0,007
Sector H 2,090 0,233 0,000
Sector J 0,510 1,123 0,653
Sector K 2,747 0,201 0,000
Sector L 3,098 0,869 0,001
Sector M 2,148 0,372 0,000
Volume de Vendas (M€) 0,001 0,001 0,031
DV -0,001 0,001 0,035
Rentabilidade -1,186 1,132 0,301
DR -3,957 2,452 0,115
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5. Conclusoes

O trabalho realizado teve como principal objectaudar a responsabilidade social
em Portugal através da construgcdo de um indice ddicAp da RSE das empresas
portuguesas. Pretendeu-se elaborar uma base a¢htrafue permita avaliar o relato que as
empresas fazem acerca da sua responsabilidadd, siaaés da analise de conteudo de
relatorios de sustentabilidade e dos relatériosoetas. O segundo objectivo, apds a
elaboracdo do quadro base com os pressupostosétiseamprendeu-se com a andlise da
relacdo entre o nivel de RSE de uma amostra deesagpportuguesas e alguns indicadores

sociais e financeiros geralmente interligados caesponsabilidade social das empresas.

Tendo por base uma amostra de 53 empresas porasgpestencentes ao BCSD
Portugal, cujos relatérios de sustentabilidadensemravam disponiveis para o ano de 2008,
obteve-se um ranking de divulgacéao de responsablgidocial das empresas, com a empresa
“Lipor” em primeiro lugar, com um indice de RSE3J63 valores, e a empresa “Solvay” em

altimo lugar, com um indice de RSE de 1,04 valores.

Da aplicacdo do indice de RSE construido resultaré@mresultados principais. Em
primeiro lugar, existe evidéncia estatistica pdianar que o sector de actividade é uma
variavel explicativa relevante na justificacdo ddi¢e de RSE, ou seja, existem sectores de
actividade onde as empresas portuguesas tendem wamtemenor nivel de RSE. Esta
conclusao ja afirmada em diversos estudos, comor-ideyes e Ceton (2009), determina
que existem sectores de actividade com menor digélgda sua responsabilidade social. Em
segundo lugar, ndo existe evidéncia estatisticeienfe para afirmar que a dimensao das
empresas portuguesas afecta o seu nivel de R®Eg,igtara o conjunto das empresas da
amostra ndo é possivel afirmar que empresas corar malume de vendas tém maior
preocupacdo com a RSE. Esta variavel ndo se revrelpartante na explicacdo da RSE, ao
contrario do que alguns autores afirmam. StanwicKtanwick (1998) afirmam que é
expectavel que o tamanho de uma empresa tenha pghipgportante na RSE dada a maior
atencdo que recebem do exterior, 0 que as podesé &&aumentar 0 seu interesse pelas
praticas sociais e ambientais. Em terceiro lugdste evidéncia estatistica para afirmar que
as empresas portuguesas com maiores retornos dinamdéendem a ter menores indices de
RSE. Este resultado poderd considerar-se relevantdo em conta estudos de diversos
autores yide Stanwick e Stanwick, 1998). Existem estudos qusominaram uma relacao

negativa entre RSE e a performance financeira, & qusemelhanca do estudo agora
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realizado, suportam a ideia de que o custo deos@lente responsavel obriga as empresas
a uma posicdo financeira desfavoravel face as eapregue ndo sao socialmente
responsaveis. Realizou-se também uma analise ldé&nofa da dimenséo e da rentabilidade
de empresas financeiras no nivel de RSE. Neste aadd empresas consideradas financeiras
comparativamente as 36 nao financeiras da amostraitFam concluir que a rentabilidade é
relevante para explicar a RSE em Portugal nas esxapfenanceiras e que o volume de vendas

é relevante na explicacdo da RSE das empresagafodiras.

Em suma, concluiu-se que o sector de actividadegeenuma empresa portuguesa
actua influencia o seu nivel de RSE, tal como arsutabilidade financeira. As empresas
mais lucrativas tendem a ter menor RSE, possivabnporque estdo mais focadas nos
objectivos financeiros, o que no longo prazo pamestituir um problema. Por fim, verificou-
se que a rentabilidade explica o nivel de RSE dgwesas financeiras e, por outro lado, o

tamanho de uma empresa explica o nivel de RSEndlasesas nao financeiras.

Este estudo apresenta algumas limitacfes, comocagémda subjectividade inerente a
analise de conteudo realizada de forma individBakia interessante realizar a analise de
conteudo com mais do que um investigador de maglorénar a subjectividade das opinides
acerca do conteudo dos relatérios de sustentatdidautra limitacdo do trabalho prende-se
com o reduzido numero de empresas da amostra, &peassibilita a realizacdo de estudos
mais aprofundados. Também constitui uma forte $igdib a falta de informacé&o disponivel a
data da realizacdo do trabalho, nomeadamente n@aneerne aos relatérios e contas das
empresas da amostra, o que levou a inclusdo deesagppgue ndo cumprem com requisitos
importantes face aos pressupostos do trabalhofiRpiconsidera-se que seria interessante
efectuar um estudo que incidisse ndo s6 sobrelasnes de sustentabilidade como também
sobre outros documentos e publicagbes quer integoes externos as empresas, entre as
quais artigos de jornais, paginas na Internet, eeistias dirigidas a comunidade e a
colaboradores das empresas, entre outros. Com (o a@portério de informacdes acerca da
responsabilidade social das empresas, o nivel de d®&ria mais condizente com as reais

preocupacgdes das empresas.
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Apéndice 1 - Listagem das empresas e niimero de ordem atribuido

Tabela 10 - Namero de ordem atribuido as empresascémostra

Empresa N° de ordem

Abreu Advogados 1
Aguas do Algarve 2
Aguas do Céavado 3
Aguas do Douro e Paiva 4
Aguas de Tras os Montes e Alto Douro 5
Amorim 6
Ana Aeroportos 7
Axa 8
BA 9
Banif 10
Millenium BCP 11
BES 12
Brisa 13
Carris 14
Celbi 15
CGD 16
Chamatrtin 17
Cimpor 18
Companhia das Lezirias 19
CP 20
CTT 21
Deloitte 22
EDP 23
Efacec 24
Ensul 25
EPAL 26
Ericson 27
Fertagus 28
Galp 29
Lipor 30
Luis Simbes 31
Mota Engil 32
Multimall 33
Nav 34
Nestlé 35
Opway 36
Parque Expo 37
Porto de Leixdes 38
PT 39
Refer 40
REN 41
Santander 42
Siemens 43
Simtejo 44
Soares da Costa 45
Solvay 46
Somague 47
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Sonae Distribuicao
Sumol + Compal
Toyota
Transtejo
ValorSul
Vodafone

48
49
50
51
52
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Apéndice 2 - Listagem de varidveis da andlise

Tabela 11 - Listagem de variaveis analisadas na negpséo

Volume
Empresas indice Sector Sector Sector Sector Sector Sector Sector Sector Sector Sector Sector de Rgnta-
RSE A C D E F G H J K L M Vendas bilidade
(M€)
Abreu 2,53 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 11,8  38,81%
Advogados
Aﬂ;gf\/go 3,02 0 0 0 1 0 46,3 0,47%
Aggj‘: d‘(’)o 3,09 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 13,8 0,87%
Aguas do
Douro e 2,77 0 0 0 1 0 33,1 3,08%
_Paiva
Aguas de
Jgﬁfe‘fe 2,98 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 146  -127%
Alto Douro
Amorim 2,41 0 0 0 0 0 468,3 1,07%
Aerﬁ;grtos 2,77 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 3128  454%
Axa 3,48 0 0 0 0 0 579,6 2,30%
BA 1,19 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 187,0  11,30%
Banif 2,04 0 0 0 0 0 239,7 0,25%
M'"E‘fg'F‘jm 3,00 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 25914 021%
BES 3,49 0 0 0 0 0 1.906,7  0,41%
Brisa 3,19 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 632,6  2,71%
Carris 1,80 0 0 0 0 0 89,5 9,50%
Celbi 2,44 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1284  0,78%
CcGD 2,38 0 0 0 0 0 3.046,2  0,36%
Chamartin 2,08 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 44.4 -5,28%
Cimpor 1,71 0 0 0 0 0 2.088,9  5,05%
Companhia 47 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4.4 0,97%
das Lezirias
cP 3,46 0 0 0 0 0 200,3  -14,05%
CTT 2,76 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 648,0  4,57%
Deloitte 1,05 0 0 0 0 1 55,2 23,33%
EDP 3,14 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 13.894,1 3,06%
Efacec 2,37 0 0 0 0 1 606,2 3,68%
Ensul 1,26 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1497  0,18%
EPAL 3,51 0 0 0 1 0 1435 3,73%
Ericson 1,19 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1659  4,00%
Fertagus 1,70 0 0 0 0 0 25,4 21,67%
Galp 3,23 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 15.086,0 1,77%
Lipor 3,63 0 0 0 1 0 34,8 0,16%
Luis Simdes 1,72 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1725  -0,49%
Mota Engil 3,13 0 0 0 0 0 1.868,7  4,51%
Multimall 2,47 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 8,3 53,97%
Nav 2,79 0 0 0 0 0 207,7 1,96%
Nestlé 2,56 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 532,3  7,43%
Opway 1,09 0 0 0 0 0 442,7 1,02%
Pelieue 2,88 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 219  -4,70%
Expo
T_g;%gg 2,49 0 0 0 0 0 42,1 1,90%
PT 2,96 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 6.6242 511%
Refer 1,40 0 0 0 0 0 716 -11,38%
REN 3,54 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 4944  3,33%
Santander 2,96 0 0 0 0 0 1.071,7 1,17%
Siemens 2,19 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4374  10,59%
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Simtejo
Soares da
Costa
Solvay
Somague
Sonae
Distribuicéo
Sumol +
Compal
Toyota
Transtejo
ValorSul
Vodafone

2,83
2,33

1,04
3,30

191

1,14

2,53
2,47
1,95
2,33

o ©o © o

©O o0 o O

o ©0o © o

© 690 o P~

0

34,6 3,21%
2,7 6,45%

61,8 29,15%
761,3 0,91%

4.220,0 4,66%

341,2 -2,10%

535,4 0,46%
14,5 -26,87%

50,5 2,08%
1.472,7 18,18%
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Apéndice 3 - Estatistica descritiva, quadros de outliers e histogramas
de frequéncia

) Sector de Volume de
Indice RSE | Actividade | Vendas (M€) | Rentabilidade
N Valid 53 53 53 53
Missing 0 0 0 0
Mean 2,4508 8,21 1189,222 4,5057%
Median 2,4777 8,00 207,704 2,0806%
Mode 2,33 11 2,7(a) -26,87%(a)
Std. Deviation 74767 3,231 2916,3945 11,86728%
Variance ,559 10,437 | 8505356,648 140,832
Percentiles 25 1,9838 5,00 43,219 ,3858%
50 2,4777 8,00 207,704 2,0806%
75 3,0182 11,00 640,322 4,8565%

a Multiple modes exist. The smallest value is shown
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Apéndice 4 - Regressdo do modelo

Model Summary

R Adjusted R | Std. Error of
Model R Square(a) Square the Estimate
1 ,975a ,950 ,934 ,6570192

a For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of the variability
in the dependent variable about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to R Square for
models which include an intercept. b Predictors: Rentabilidade, Sector F, Sector A, Sector H, Sector D, Sector G,
Sector E, Sector C, Sector K, Sector J, Sector M, Sector L, Volume de Vendas (M€)

ANOVA(c,d)
Sum of
Model Squares Df Mean Square F Sig.
! Regression 330,246 13 25,404 58,849 ,000°
Residual 17,267 40 432
Total 347,513" 53

a Predictors: Rentabilidade, Sector F, Sector A, Sector H, Sector D, Sector G, Sector E, Sector C, Sector K,
Sector J, Sector M, Sector L, Volume de Vendas (M€) b This total sum of squares is not corrected for the
constant because the constant is zero for regression through the origin. ¢ Dependent Variable: indice RSE d

Linear Regression through the Origin

Coefficients(a,b)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 Sector A 2,388 ,657 ,128 3,635 ,001
Sector C 2,006 ,300 ,241 6,681 ,000
Sector D 2,552 ,902 137 2,831 ,007
Sector E 3,002 ,233 ,456 12,891 ,000
Sector F 1,175 ,465 ,089 2,527 ,016
Sector G 1,891 ,465 ,143 4,062 ,000
Sector H 2,390 ,198 425 12,044 ,000
Sector J 2,644 ,689 ,142 3,837 ;000
Sector K 2,609 ,197 577 13,254 ,000
Sector L 3,599 874 ,193 4,119 ,000
Sector M 2,519 ,367 ,270 6,865 ,000
Volume de Vendas (M€) 4,673E-5 000 ,057 1,056 ,297
Rentabilidade -2,093 1,067 -,103 -1,962 ,057

a Dependent Variable: indice RSE b Linear Regression through the Origin
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Apéndice 5 - Testes ndo paramétricos de validagdo do modelo

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 53
Normal Parameters®® Mean ,0000000
Std. Deviation ,57624399
Most Extreme Differences Absolute ,075
Positive ,067
Negative -,075
Kolmogorov-Smirnov Z ,549
Asymp. Sig. (2-tailed) ,924
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
ANOVA®*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 64,322 13 4,948 3,957 ,000%
Residual 50,011 40 1,250
Total 114,333° 53

a. Predictors: Rentabilidade, Sector F, Sector A, Sector H, Sector D, Sector G, Sector E, Sector
C, Sector K, Sector J, Sector M, Sector L, Volume de Vendas (M€)

b. This total sum of squares is not corrected for the constant because the constant is zero for
regression through the origin.

c. Dependent Variable: - / G

d. Linear Regression through the Origin

Correlations

Volume de
Vendas (M€) Rentabilidade

Volume de Vendas (M€) Pearson Correlation 1 -,048
Sig. (2-tailed) 732

N 53 53

Rentabilidade Pearson Correlation -,048 1

Sig. (2-tailed) 732
N 53 53
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Apéndice 6 - Regressdo com constante

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of

Model R R Square Square the Estimate
1 ,329(a) ,108 ,072 ,72011
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3,140 2 1,570 3,028 ,057(a)
Residual 25,928 50 ,519
Total 29,069 52

a Predictors: (Constant), Rentabilidade, Volume de Vendas (M€)
b Dependent Variable: indice RSE

Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 2,438 114 21,355 ,000
Volume de Vendas (M€) | 6,15E-005 ,000 ,240 1,794 ,079
Rentabilidade -,013 ,008 -,213 -1,596 117

a Dependent Variable: indice RSE
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Apéndice 7 - Estabilidade Estrutural da Amostra

Model Summary

Model R R Squareb Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

1 ,979° ,958 ,942 ,617983617194435

a. Predictors: DR, Sector M, Sector L, Sector J, Sector H, Sector G, Sector F, Sector E, Sector D, Sector
C, Sector A, DV, Sector K, Rentabilidade, Volume de Vendas (M€)

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of the
variability in the dependent variable about the origin explained by regression. This CANNOT be compared

to R Square for models which include an intercept.

Coefficients *°

Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 Sector A 2,374 ,618 ,127 3,841 ,000
Sector C 1,521 ,349 ,182 4,362 ,000
Sector D -16,052 8,587 -,861 -1,869 ,069
Sector E 2,926 ,221 444 13,233 ,000
Sector F 773 AT4 ,059 1,633 111
Sector G 1,402 ,489 ,106 2,869 ,007
Sector H 2,090 ,233 ,372 8,959 ,000
Sector J ,510 1,123 ,027 454 ,653
Sector K 2,747 ,201 ,608 13,661 ,000
Sector L 3,098 ,869 ,166 3,565 ,001
Sector M 2,148 ,372 ,230 5,778 ,000
Volume de Vendas (M€) ,001 ,001 1,688 2,245 ,031
DV -,001 ,001 -1,293 -2,183 ,035
Rentabilidade -1,186 1,132 -,058 -1,048 ,301
DR -3,957 2,452 -,068 -1,614 ,115

a. Dependent Variable: indice SER

b. Linear Regression through the Origin

71



Coefficients *°

Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
Sector A 2,374 ,618 ,127 3,841 ,000
Sector C 1,521 ,349 ,182 4,362 ,000
Sector D -16,052 8,587 -,861 -1,869 ,069
Sector E 2,926 ,221 444 13,233 ,000
Sector F 773 AT4 ,059 1,633 111
Sector G 1,402 ,489 ,106 2,869 ,007
Sector H 2,090 ,233 ,372 8,959 ,000
Sector J ,510 1,123 ,027 454 ,653
Sector K 2,747 ,201 ,608 13,661 ,000
Sector L 3,098 ,869 ,166 3,565 ,001
Sector M 2,148 ,372 ,230 5,778 ,000
Volume de Vendas (M€) ,001 ,001 1,688 2,245 ,031
DV -,001 ,001 -1,293 -2,183 ,035
Rentabilidade -1,186 1,132 -,058 -1,048 ,301
DR -3,957 2,452 -,068 -1,614 ,115
a. Dependent Variable: indice SER
b. Linear Regression through the Origin
ANOVA®*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 333,001 15 22,200 58,130 ,000?
Residual 14,512 38 ,382
Total 347,513 53
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a. Predictors: DR, Sector M, Sector L, Sector J, Sector H, Sector G, Sector F, Sector E, Sector D,

Sector C, Sector A, DV, Sector K, Rentabilidade, Volume de Vendas (M€)

b. This total sum of squares is not corrected for the constant because the constant is zero for

regression through the origin.

c. Dependent Variable: indice RSE

d. Linear Regression through the Origin
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Tabela 12 — Listagem de variaveis analisadas na abtlidade estrutural da amostra

Vol.

indice Sec. Sec. Sec. Sec. Sec. Sec. Sec. Sec. Sec. Sec. Sec. Renta
Empresas s A ¢ D E F G H J K L m |Vendas DV 47 DR
(M€)
i 263 0 0 O O O O O 0 0 0 1 118 0 0388 O
Agjvogados
Aguasdo 4, 0 0 0 1 0 0 o0 0 0 0 0 46,3 0 0005 0
Algarve
Aguasdo 559 5 o 1 0o 0O O O O0 © 0 13,8 0 0009 0
pavado
Aguas do
Douro e 2,77 0O 0 o0 1 0 0 0 O0 0 o0 0 33,1 0 0031 O
i Paiva
Aguas de
e @ 206 0 0O 0O 1 0O 0 O O 0 0 0 146 0 -0013 O
Montes e
Alto Douro
Amorim 2,41 o 0 O O o0 o0 0 o 1 0 0 468,3 4%8 0,011 0,01
AR 277 0 0O O O 0 OoO 1 0 o0 o 0 3128 0 0,045 O
Aeroportos
Axa 344 0 0 O O O O O 0O 1 0 0 5796 529 0023 0,02
BA 119 0o 1 0 O 0O 0 0 0 0 o0 0 1870 0 0113 O
Banif 2,04 0O 0 o0 0 o0 0 1 0 0 239,7 23;9 0,002 0
Millenium 259
BoP 300 0 O O O O 0O O 0 1 o0 0 25914 %7 0002 0
BES 3,49 o 0 o O o0 o0 0 o 1 0 0 1.906,71‘730 0,004 0
Brisa 319 0 O0O O O o 0 1 0 0 o0 0 6326 0 0027 O
Carris 1,80 o 0 0 O o0 0 1 0 0 0 0 89,5 0 009 0
Celbi 244 0 1 0 O O O O O 0 0 0 1284 0 0008 O
cGD 2 0 ©0 ©0 O O O0O O0 o0 1 0 0 3.046,2324 0004 O
Chamarhn 208 0 O ©O O O ©O0 O ©0 1 0 0 44.4 g‘;' -0,053 -0,1
Cimpor 1,71 o 0 OoO O o0 o0 0 o 1 0 0 2.088,9238 0,051 0,05
Companhi
adas 23 1 0 O O O 0O O 0 0 0 0 4,4 0 0010 0
Lezirias
cP 3,46 o 0 o0 O o0 o0 1 0 0 o0 0 2003 0 -0141 O
CTT 276 0 O O O O 0O 1 0 0 0 0 6480 0 0046 O
Deloitte 1,05 o 0o o o0 o0 OoO 0 0 0 © 1 55,2 0 0233 0
EDP 344 0 0 1 0 0O 0 0O 0 0 o0 0 138941 0 0031 O
Efacec 2,37 o 0 o O o0 OoO 0 0 0 O 1 6062 0 0037 O
Ensul 126 0O 0 O O 1 0 O 0 0 0 0 1497 0 0002 O
EPAL 3,51 0O 0 o0 1 0 0 0 O0 0 o0 0 1435 0 0037 O
Ericson 119 0o o0 O O 0 1 0 0 0 0 0 1659 0 0040 O
Fertagus 1,70 o 0 0 0 o0 o0 1 0 0 o0 0 25.4 0 0217 0
Galp 322 0 0 O 0O O 0 O0 ©0 1 0 0 150860 18560 0018 0,02
Lipor 3,63 0O 0 0 1 0 0 0 O0 0 o0 0 34,8 0 0002 0
L 1,72 0 0 o0 0 0 o0 1 0 0 o0 0 1725 0 -0,005 O
Simodes
Mota Engil 3,13 o 0 o O o0 o0 0 o 1 0 0 1.868,71986 0,045 0,05
Multimall 247 O O O O O 0O O o0 0 1 0 8,3 0 0540 0
Nav 2,79 0o 0 0 O o0 0 1 0 0 o0 0 2077 0 0020 O
Nestlé 266 0 1 0O O O O O O 0 0 0 5323 0 0074 O
Opway 1,09 0O 0 0 0 1 0 0 0 0 o0 0 4427 0 0010 O
Parque 288 0 O O O O O O O 0 0 1 219 0 -0047 O
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Expo
Porto de
Leixdes

PT

Refer

REN

Santander

Siemens

Simtejo

Soares da
Costa

Solvay

Somague

Sonae
Distribuica
0
Sumol +
Compal
Toyota
Transtejo
ValorSul
Vodafone

2,49

2,96
1,40
3,54

2,96

2,19
2,83

2,33
1,04

3,30
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1,14

2,53
2,47
1,95
2,33

© o

© o©° o

OO O

© o

© oF o

o

42,1

6.624,2
71,6
494,4

1.071,7

437,4
34,6

2,7
61,8

761,3

4.220,0

341,2

535,4
14,5
50,5
1.472,7

662
4

494
4
107
2
0

2,7
4
61,
82
761
3

422
0

0

0

0

0

0

0

0

0

0,019

0,051 0,05
-0,114
0,033 0,03

0,012

0,106
0,032

0,01
0

0,065 0,06

0,292

0,29

0,009 0,01

0,047

-0,021

0,005
-0,269

0,021
0,182

0,05

0

0

0

0

0

0

0

0
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