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Resumo 

Com o passar dos anos, cada vez mais as instituições internacionais manifestam a sua preocupação relativamente à 
qualidade dos relatórios divulgados pelas empresas, surgindo iniciativas que visam aumentar a transparência e a 
responsabilidade nas comunicações relativas ao desempenho económico, ambiental e social das empresas. Esta 
comunicação tem como objetivo apresentar uma breve revisão de literatura acerca da responsabilidade social e 
empresarial e o índice de divulgação voluntária de informação, enfatizando os métodos utilizados para a determinação 
deste índice, relacionando este conceito com a temática do planeamento fiscal e com a teoria da legitimidade. 
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Abstract 

Over the years, more and more international institutions have expressed their concern about the quality of the reports 
published by companies. This concern results in the emergence of initiatives that aim to increase transparency and 
accountability in communications concerning the economic, environmental, and social companies' performance. This 
investigation's purpose is to present a brief literature review about social and corporate responsibility, and the 
voluntary disclosure of information index, highlighting the methods used to determine this index, linking this concept 
to tax planning and the legitimacy theory. 
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1. INTRODUÇÃO 

À medida que o mundo fica mais globalizado, os mercados são cada vez mais exigentes com as empresas e 
torna-se evidente a preocupação dos consumidores com as práticas de responsabilidade social empresarial, 
ou, em inglês, corporate social reponsability (CSR). Posto isto, o objetivo primordial das empresas, de 
maximização dos lucros e de retornos aos seus acionistas, é desviado, e as organizações passam a ter em 
consideração o ambiente social em que se encontram inseridas (Santos, 2017).  

A informação divulgada por uma empresa é uma “matéria-prima” básica, e, portanto, indispensável para a 
formulação de um juízo de valor acerca da posição da entidade. Para além disto, a informação divulgada tem 
como objetivo ajudar a tomada de decisões relativamente à aplicação dos recursos disponíveis, auxiliando nas 
previsões da situação futura da empresa e confirmando as expetativas geradas no passado (Neves, 2011). 

Diversas instituições internacionais têm manifestado preocupações com este tipo de fenómenos, 
designadamente a Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Económico (OCDE), através de diversos 
relatórios e planos, como por exemplo o relatório publicado em 1988, que tem o objetivo de combater a elisão, 
a fraude fiscal internacional e o planeamento fiscal agressivo. 

Esta comunicação tem como objetivo dissecar sobre a definição do conceito de índice de divulgação de 
informação, em inglês denominado de voluntary disclosure index (VDI) e apresentar uma breve revisão de 
literatura sobre CSR e VDI. Para tal, serão analisadas as tendências nacionais e internacionais sobre estas áreas 
de conhecimento, correlacionando-as com o conceito de planeamento fiscal e com a teoria da legitimidade. 
Esta investigação reúne as formas de determinação do VDI e explica de que modo se pode transformar a 
informação presente nos relatórios das entidades em uma medida exata – um índice. 

2. A DIVULGAÇÃO VOLUNTÁRIA DE INFORMAÇÃO 

A cada ano que passa, as empresas gastam mais recursos na preparação e apresentação de informação, como 
resposta à crescente procura por parte de stakeholders, uma vez que a sua divulgação pode ser obrigatória ou 
voluntária A noção de divulgação voluntária e obrigatória de informação, bem como os motivos que levam as 
empresas a divulgar informações adicionais, têm sido muito discutidos nos últimos tempos (Neves, 2011). 

O conceito de divulgação de informação é explicado no trabalho desenvolvido por Neves (2011) como a 
partilha deliberada de informação da empresa com o mercado, seja quantitativa ou qualitativa, requerida ou 
voluntária, por via formal ou informal.  

A informação voluntária pode ser encarada como a revelação de qualquer dado que a empresa não está 
obrigada a emitir por aplicação das normas e da regulação contabilística (Reis, 2012). Além disso, a divulgação 
voluntária é também uma questão de ética e responsabilidade corporativa que visa atribuir transparência e 
integridade aos relatos das empresas, tornando-os verdadeiramente úteis para os seus utilizadores (Branco 
& Góis, 2013). 

A divulgação de informação não obrigatória pode ser vista pelas empresas como um diferencial competitivo, 
ou seja, como algo que as distingue positivamente das empresas não divulgadoras. Não obstante os benefícios 
da divulgação, existe, igualmente, alguma relutância por parte das empresas em aumentar o VDI, motivada 
pelo controlo de custos, proteção de informações de natureza estratégica e redução da exposição pública 
(Branco & Góis, 2013).  

Ao demonstrarem que operam em consonância com os critérios éticos e sociais, as empresas constroem uma 
boa reputação, e caso não o façam, pode ser uma fonte de risco para a sua reputação (Branco & Rodrigues, 
2008). O relatório de sustentabilidade surge como um meio para a divulgação destas iniciativas e é usado 
como um instrumento de comunicação e divulgação da informação das várias dimensões da CSR (Ribeiro, 
2019; Zeng, 2019).  

De acordo com o disposto por Branco & Rodrigues (2006), a mudança que se tem sentido ao nível da 
divulgação de informação e da CSR está associada a uma vantagem competitiva, uma vez que, em 
determinados casos, as atividades de CSR são uma tentativa direta de aumentar as vendas. Como nos dias de 



 

 

 

hoje os consumidores frequentemente preferem empresas que são (ou aparentam ser) socialmente 
responsáveis, é compreensível que CRS e divulgação de informação possam ajudar a empresa a construir e a 
preservar a sua imagem. 

Reis (2012) encontrou diversos tipos de divulgação voluntária de informação realizadas pelas empresas, 
nomeadamente, “as más notícias, as divulgações oportunas e informativas, as informações prospetivas, as 
divulgações ambientais, as fontes de comunicação das empresas, a variedade, a natureza e a extensão das 
divulgações feitas” (p. 37). 

A Tabela 1 que se segue reúne as principais conclusões de alguns estudos sobre divulgação de informação. 

Tabela 1 – Estudos Empíricos sobre a Divulgação Voluntária de Informação 

 Amostra Principais Conclusões 

Skinner 

(1994)  

93 empresas 

cotadas no 

NASDAQ 

Uma forma de os gestores manterem uma boa relação com os acionistas 

é divulgando voluntária e antecipadamente más noticias, uma vez que, 

quando estas são inesperadas, aumentam a probabilidade de ações 

judiciais por parte dos acionistas. 

Senupta 

(1998) 

Empresas 

Cotadas dos EUA 

Os investidores analisam as informações disponibilizadas pelas empresas 

a título de descobrirem o risco associado aos seus investimentos. 

• às empresas que fazem divulgações oportunas de modo 

consistente, é-lhes cobrados menores prémio de risco; 

• a não divulgação de informação, é entendida como um indicador 

de incumprimento da empresa. 

Kent w Ung 

(2003) 

100 empresas 

australianas 

cotadas 

Perceberam que empresas de maior dimensão, são mais propensas a 

divulgar informações nos relatórios da entidade. 

Villiers e 

Staden 

(2006) 

140 empresas 

cotadas  

Apontam a falta de requisitos legais como a principal razão para as 

empresas não divulgarem informação. 

Branco e 

Rodrigues 

(2008) 

Empresas 

cotadas no 

Euronext-Lisbon 

As empresas atribuem maior importância aos relatórios anuais do que à 

internet, como meios de divulgação de informação. E, para além disto, 

concluíram que empresas com maior visibilidade se preocupam mais em 

melhorar a sua imagem através de divulgação de responsabilidade social. 

Khan e 

Ismail 

(2010) 

Revisão de 

Literatura 

Os autores defendem que um índice de divulgação deve incluir a 

dimensão conteúdo e apresentação. A dimensão conteúdo revela como 

exibir informação na divulgação e no design do dite da empresa. E, a 

dimensão apresentação fornece informação sobre a utilização dos mais 

recentes critérios de exibição de informação empresarial e web design. 

Reis 

(2012)  

Empresas do PSI 

20 

Observou um VDI muito baixo, e considerou que uma das causas seria o 

receio, por parte das empresas de divulgar informação que prejudique as 

fontes de vantagem competitiva. Para além disto, e numa perspetiva e 

custo-benefício, os autores consideram que por vezes os custos de 

divulgação podem exceder os benefícios esperados para as empresas. 



 

 

 

Lanis e 

Richardson 

(2012) 

40 empresas 

australianas 

O estudo encontrou uma relação positiva entre as atividades de 

agressividade fiscal e a divulgação de CSR. 

Ribeiro 

(2019)  
Análise da Brisa 

Apesar da necessidade da divulgação de informação não financeira estar 

bem identificada, a maioria das empresas publica relatórios específicos 

de sustentabilidade ou de responsabilidade social empresarial que não 

permitem uma análise global e integrada. 

(Fonte: Elaboração Própria) 

3. A RESPONSABILIDADE SOCIAL EMPRESARIAL 

Não existe uma definição universal para o conceito de CSR. A Norma Internacional ISSO 26000, adotada pelas 
entidades, representa o compromisso assumido por determinada organização pelos impactos causados pelas 
suas decisões e atividades na sociedade e no meio ambiente, por via de uma conduta ética e transparente.  

Uma das primeiras definições a surgir na literatura internacional é a criada por Friedman (1970), em que se 
considera que a única CSR de uma empresa é para com os seus próprios proprietários e acionistas, e, desta 
forma, apenas importa a maximização do lucro da entidade. O autor defende que o envolvimento na CSR das 
empresas é um problema de agência e que gera um conflito de interesses entre os gestores e os acionistas. 
Assim, os primeiros utilizam este conceito para promover os seus próprios interesses sociais, políticos ou de 
carreira, suportada pelos segundos. 

Dahlsrud (2008) estudou como a CSR é delineada numa amostra de 37 definições de vários autores, agrupando 
as dimensões nos parâmetros estabelecidos por Carroll (1991): ambiental, económico, social, stakeholders e 
filantrópicas. Não obstante as definições serem compostas por frases diferentes, estas são congruentes no seu 
conteúdo. 

Deste estudo, Dahlsrud (2008) concluiu que a grande maioria das definições estudadas abrangia as cinco 
dimensões referidas, sendo que, a dimensão ambiental era a menos referenciada. Não obstante as definições 
serem compostas por frases diferentes, estas são congruentes no seu conteúdo, o que torna o facto de não 
existir uma definição universalmente aceite significativamente menos problemático. Portanto, para o autor, o 
problema não se centra na definição, mas como esta é construída num contexto específico. 

Hanlon e Heitzman (2010) aceitam o facto de algumas dimensões poderem ser mais relevantes do que outras 
para determinada empresa, e deste modo, a reação a cada uma das dimensões por parte da empresa e da 
sociedade pode ser distinta, por diversas razões. 

Em seguida, procedemos à análise da literatura existente sobre a relação entre o conceito de responsabilidade 
social empresarial e o conceito de planeamento fiscal. 

3.1. A relação entre a responsabilidade social empresarial e o planeamento fiscal 

Apesar das políticas de tributação das empresas serem, geralmente, consideradas separadamente das 
políticas de CSR, a elisão fiscal tem impacto no ambiente económico e financeiro das entidades. Portanto, 
sentiu-se a necessidade de ampliar a relação entre a CSR e o planeamento fiscal agressivo para que passe a 
incluir a dimensão económica, social, ambiental e de governo discutidas no ponto anterior (Issah & Rodrigues, 
2021). 

A questão da CSR tem sido um tema dominante. Existe um vasto corpo de literatura académica que discute a 
tributação empresarial e o planeamento fiscal, nas suas diversas perspetivas, nomeadamente o estudo levado 
a cabo por Hanlon e Heitzman (2010) que examina as quatro áreas da tributação, incluindo o planeamento e 
a elisão fiscal, ou os estudos desenvolvidos por Lanis e Richardson (2012) e Zeng (2019) sobre o tipo de 
relação que pode existir entre a CSR e a agressividade fiscal. 



 

 

 

Por ser um tema com tamanha relevância, tanto para a empresa como para a sociedade, as empresas publicam 
os seus relatórios de gestão e de sustentabilidade, enfatizando a sua dedicação aos mais diversos valores éticos 
(Hanlon e Heitzman, 2010). 

As leis dos diversos países oferecem às empresas, organizações e indivíduos múltiplas opções para reduzir a 
carga fiscal. Porém, verifica-se, ao longo dos anos, um crescente debate sobre a legitimidade e a legalidade das 
empresas utilizarem todos os meios possíveis para minimizar a sua carga tributária (Malik et al., 2018; Ylonen 
& Laine, 2014). 

A CSR, na perspetiva do cumprimento de obrigações e dos comportamentos voluntários das empresas para 
perseguir fins sociais, aliada à importância das receitas fiscais para o Estado, enfatiza a relevância da elisão 
fiscal. A tributação das empresas é uma função social essencial, e muitos investigadores questionam a relação 
entre elisão fiscal e CSR, considerando diversas perspetivas teóricas (Ylonen & Laine, 2014). 

Todavia, e de acordo com Issah e Rodrigues (2021), pedir às entidades que recorrem a mecanismos de 
minimização de impostos de forma consciente para pagar mais impostos é como “pedir a uma raposa que 
guarde o galinheiro”. O planeamento fiscal no contexto de CSR e de boa gestão deve gerar um estado de espírito 
ético entre as entidades empresariais, e, simultaneamente, aumentar a sua transparência e responsabilidade. 
Assim, compreende-se que, atuar no limiar da lei já não parece ser suficiente para qualificar um 
comportamento como moralmente responsável (Gemmell & Hasseldine, 2014). 

Para além disto, empresas socialmente responsáveis atraem consumidores e investidores com ideologias e 
valores semelhantes, acabando por se dissuadir das atividades de agressividade fiscal, por contradizerem a 
premissa em que assenta a CSR (Zeng, 2019).  

Lanis e Richardson (2012) verificaram uma relação negativa entre divulgação de CSR e agressividade fiscal. 
Deste modo, os autores concluíram que níveis mais altos de divulgação na área da CSR estão associados a 
níveis de agressividade fiscal inferiores. Por conseguinte, inferiram ser provável que empresas socialmente 
mais responsáveis utilizem táticas de planeamento fiscal menos agressivas, de forma a obter um valor de 
imposto a pagar ao Estado mais reduzido. Lanis e Richardson (2012) encontraram ainda uma associação entre 
agressividade fiscal e divulgação das CSR, pelo que consideraram que as opções de divulgação podem ser 
explicadas por preocupações empresariais sobre o grau de legitimidade. Essas práticas constituem uma 
estratégia incompatível com as expectativas da comunidade relativamente ao setor empresarial. Por isso, 
empresas que divulgam mais informação nos seus relatórios de sustentabilidade, aumentam a sua 
legitimidade e são menos prováveis de participar em atividades de agressividade fiscal. 

3.2. Teoria da legitimidade 

O relatório de sustentabilidade surge como um meio para a divulgação destas iniciativas e é usado como um 
instrumento de comunicação e divulgação da informação das várias dimensões da CSR, promovendo a 
transparência e a legitimidade e, consequentemente, melhorando a confiança depositada na entidade (Ribeiro, 
2019; Zeng, 2019). 

Segundo Suchman (1995), a legitimidade é “uma perceção generalizada ou um pressuposto de que as ações 
de uma entidade são desejáveis, próprias, ou apropriadas dentro de um sistema social de normas, valores, 
crenças e definições” [tradução própria] (p. 574). 

De acordo com a teoria da legitimidade, as empresas fazem parte do sistema social, e, consequentemente, a 
sua existência depende da capacidade da empresa se legitimar perante a sociedade a que pertence (Deegan, 
2002). As políticas de divulgação das empresas são consideradas um dos meios mais importantes através dos 
quais os gestores podem influenciar perceções externas sobre a instituição (Branco et al., 2008; Fernando e 
Lawrence, 2014). 

Mahmood e Uddin (2020) apontam a legitimidade organizacional como a principal razão para a divulgação de 
informação no âmbito da CSR, melhorando a imagem da instituição e a sua credibilidade perante os 
stakeholders. A decisão de criar e publicar relatórios de sustentabilidade foi motivada pelo desejo de 
preencher a lacuna de legitimidade e adquirir validação social para operar. 



 

 

 

Os resultados encontrados por Brown (2020) sugerem que, empresas de grande dimensão e que pagam 
valores muito elevados de imposto escolhem divulgar voluntariamente informação, provavelmente para 
confirmar e desenvolver o seu estatuto de “bom contribuinte” entre os seus stakeholders e a sociedade. Esta 
evidência é consistente com a teoria da legitimidade. 

Esta é uma teoria que sustenta os estudos sobre divulgação de informação após determinados acontecimentos 
relacionados com perda de reputação, devido a técnicas gestão fiscal entendidas pela sociedade como 
reprováveis (Lanis & Richardson, 2013). 

Por conseguinte abordamos, no próximo ponto, o índice de divulgação da informação. 

4. O ÍNDICE DE DIVULGAÇÃO DE INFORMAÇÃO 

O índice de divulgação de informação é uma técnica de agregação de informação abundantemente utilizada 
nas áreas do conhecimento científico, com especial interesse nas ciências sociais, pelo que é empregada por 
diversos autores (Dinis, 2015; Owusu-Ansah, 1998; Yassin, 2016). 

Podemos analisar a importância de um determinado método de investigação pela sua utilização. O índice de 
divulgação de informação tem persistido ao longo dos anos, e tem sido empregue em diversas investigações. 
Caso este método produzisse resultados fracos, deixaria de ser utilizado Marston & Shrives, 1991). 

De acordo com Krippendorff (2013, p. 24), “a análise de conteúdo é uma técnica de investigação para a 
realização de inferências replicáveis e válidas de textos (ou outros assuntos importantes) para o contexto do 
seu uso”. Este método tem sido apontado como a forma mais adequada para avaliar a divulgação de 
informação.  A sua utilização prevê uma seleção antecipada dos parâmetros ou indicadores que se deseja 
analisar, e esta seleção pode ser realizada, por exemplo, tendo por base normas de divulgação nacionais ou 
internacionais, sejam estas de caráter obrigatório ou voluntário. 

A literatura analisada recomenda a atribuição de uma pontuação para avaliar o VDI (Carreira & Damião, 2013; 
Danisch, 2021; Faúndez-Ugalde et al., 2022). A análise de conteúdo consiste, portanto, na deteção da presença 
(e grau de divulgação) ou ausência da informação previamente definida, da qual resultará um indicador 
numérico representativo da quantidade de informação divulgada pela entidade, ou seja, um índice (Oliveira, 
2022).  

De acordo com Krippendorff (2013), o VDI pode resultar da soma ponderada dos itens ou indicadores 
analisados, ou pode ser obtido através da média aritmética entre o número de itens divulgados e o número 
total de itens analisados. Se o cálculo seguir uma expressão aritmética dos indicadores, segue o modelo 
apresentado pela expressão (1). 

𝑉𝐷𝐼𝑖,𝑡 =
𝑁ú𝑚𝑒𝑟𝑜𝑑𝑒𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠𝐷𝑖𝑣𝑢𝑙𝑔𝑎𝑑𝑜𝑠𝑖,𝑡

𝑁ú𝑚𝑒𝑟𝑜𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑑𝑒𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠𝑃𝑒𝑠𝑞𝑢𝑖𝑠𝑎𝑑𝑜𝑠𝑖,𝑡
 (1) 

Em que,  

𝑉𝐷𝐼𝑖,𝑡 = Índice de divulgação de informação da empresa i no ano t. 

Se a divulgação de informação por parte das empresas continua a ser uma área muito estudada, é provável 
que este método continue a ser utilizado. No entanto, torna-se claro que a construção de um índice não é uma 
tarefa fácil, uma vez que envolve julgamentos pessoais, e subjetivos, por parte dos investigadores (Marston & 
Shrives, 1991). 

4.1. Global reporting iniciative 

A GRI é uma organização internacional que determina as diretivas mais influentes e relevantes que devem 
constar nos relatórios de sustentabilidade apresentados pelas empresas todos os anos. Esta iniciativa tem o 
intuito de aumentar a transparência e a responsabilidade do desempenho económico, ambiental e social das 
empresas(Calvinho, 2019; Mahmood & Uddin, 2020). 



 

 

 

A normas estabelecidas pela GRI visam melhorar a qualidade dos relatórios, reduzindo, simultaneamente, os 
custos inerentes à sua produção, uma vez que estes passam a seguir uma norma ou um guião. Toda a 
informação é mais valiosa e compreensível quando comparável e ao promoverem relatórios de 
sustentabilidade padronizados, as normas GRI tornam os relatórios comparáveis entre si Dingwerth & 
Eichinger, 2010). 

A existência de um modelo para a criação dos relatórios facilita a consulta de informação por parte de todos 
os stakeholders, auxiliando a tomada efetiva de decisão. É neste sentido que a GRI colabora com os criadores 
de políticas, com a bolsa de valores, com reguladores e investidores, promovendo a transparência e gerando 
informação não financeira eficiente e eficaz (Calvinho, 2019). 

De forma geral, as diretrizes publicadas demonstram que os relatórios de sustentabilidade empresarial, 
devem conter uma descrição da organização, a sua visão de sustentabilidade, os seus objetivos em relação à 
sustentabilidade e uma série de indicadores que ilustram o desempenho da organização (Santos, 2021). 

No ano de 2016, surgiu a GRI 201, relativa ao desempenho económico. Esta norma estabelece requisitos de 
divulgação de informação para o tópico de desempenho económico, e pode ser usada por uma organização de 
qualquer dimensão, tipo, setor ou localização geográfica que deseje relatar seus impactos relacionados com 
este tópico. No entanto, só no ano de 2018 é que esta norma entrou em vigor para os relatórios e outros 
documentos publicados (GRI, 2016). 

A Norma GRI 201 é o ponto de partida para o uso de um conjunto de normas GRI. Possuí informações 
essenciais sobre como usar e referenciar as normas. Esta norma aborda o tópico do desempenho económico, 
o que incluí o valor económico gerado e distribuído pela organização, passando pelas obrigações do plano de 
benefícios, o apoio financeiro recebido, e as implicações financeiras das mudanças climáticas (GRI, 2016). Esta 
norma compila as informações económicas a partir dos dados contidos nas demonstrações financeiras 
auditadas ou nos relatórios de gestão. Assim, a organização deverá relatar a sua forma de gestão para todos 
os tópicos materiais, bem como os conteúdos específicos desses tópicos (GRI, 2016). 

É na norma GRI 201-4 que encontramos a componente fiscal desta norma, em particular na alínea que 
pretende que as empresas apresentem no seu relatório o cálculo do valor total do apoio recebido, seja através 
de benefícios, subsídios ou créditos fiscais. Não obstante, em 2019, a GRI atualizou as suas normas para incluir 
a norma GRI 207, que induz as empresas a apresentarem relatórios fiscais mais claros e abrangentes. 
Consequentemente espera-se que as empresas proporcionem informação mais compreensível e que 
possibilite uma análise dos dados mais abrangente, para além de maior transparência no que respeita às 
práticas fiscais das empresas(GRI, 2019). 

A GRI 207 estabelece requisitos de relato de informação para os tópicos relacionados com impostos. Esta 
norma poderá ser usada por uma qualquer organização que deseje relatar os seus impactos relacionados com 
este tópico(GRI, 2019). Apesar de ter sido desenhada no ano de 2019, somente no ano de 2021 entrou em 
vigor. No entanto, existiu a recomendação para a sua adoção antes desta data. 

A divulgação de informação relativa à gestão tributária da entidade é um aspeto essencial, porque só, desse 
modo, se pode compreender como a empresa equilibra o cumprimento fiscal com as atividades desenvolvidas 
pela empresa, com a ética, a sustentabilidade e expetativas sociais. Assim sendo, é importante que o relatório 
da empresa inclua os princípios fiscais da organização, a sua atitude perante o planeamento fiscal, o grau de 
risco que a entidade está disposta a aceitar e a abordagem da organização com as entidades fiscais (Faúdez-
Ugalde et al., 2022). 

4.2. Alguns estudos sobre o índice de divulgação de informação 

Carreira e Damião (2013) aferiram sobre a eventual relação significativa entre as divulgações de caráter 
ambiental e alguns fatores empresariais, para as empresas do PSI 20 no período de 2007 a 2009. Para o efeito 
foi constituído um índice de divulgação ambiental, no qual foram considerados 25 elementos ambientais, e um 
sistema de pontuação de 0 e 1, para a ausência e a presença do parâmetro, respetivamente. Através da 
observação do índice médio de divulgação ambiental, os autores verificaram um aumento constante, o que 



 

 

 

permitiu concluir que o relato ambiental tem crescido de ano para ano, sendo publicados cada vez mais 
elementos de divulgação ambiental nos relatórios e contas das empresas. 

Matos (2021) utilizou uma amostra de 37 empresas cotadas no Euronext Lisbon, entre o período de 2016 a 
2018, para identificar fatores que justificam a opção das empresas abordarem os sustentability development 
goals (SDG) no seu relato empresarial, assim como os fatores que afetam o índice de divulgação de informação 
desses objetivos. Uma técnica de análise de conteúdo foi aplicada com a pontuação: 0, corresponde à ausência 
de informação; 1 corresponde ao reconhecimento da SDG, mas ausência de informação da sua implementação; 
e 3 corresponde à divulgação e explicação da forma como incorpora a SDG no seu modelo de negócios. 
Também a este nível observou-se uma evolução ao longo dos anos no grau de informação divulgada, apesar 
de a divulgação dos SDG, no período em análise, ter sido de, somente, 24%. 

O estudo elaborado por Reis (2012) tem como principal objetivo averiguar sobre o a divulgação voluntária de 
informação, nos relatórios e contas anuais das empresas que integravam o índice PSI 20, no ano de 2010. Para 
esta investigação, o autor definiu indicadores estruturados, de acordo com as normas estabelecidas pela 
Financial Accounting Standars Board (FASB). Os indicadores foram categorizados em quatro dimensões: 
vendas, produtos, operações e performance financeiras. E, também, em seis categorias: dados operacionais, 
análise da gestão dos dados operacionais, informações prospetivas, informações administrativas e acionistas, 
antecedentes das empresas e informações sobre ativos intangíveis não reconhecidos. Foi utilizado um método 
de análise de conteúdo, com 57 indicadores, por pontuação, entre 0 e 2, em que: 0 corresponde à ausência de 
informação; 1 quando a informação é divulgada de forma parcial; e 2 quando a informação é divulgada. O autor 
concluiu que o índice de divulgação das empresas do PSI 20 foi muito baixo, sendo que, o seu valor médio foi, 
somente, de 36%. A empresa com o grau de divulgação mais elevado cumpriu com 50% dos indicadores e a 
empresa com o nível de divulgação de informação mais baixo pontuou o valor de 18%  (Reis, 2012). 

Danisch (2021) desenvolveu um estudo que incidiu em 144 relatórios de empresas alemãs listadas nos 
principais índices bolsistas do país, entre os anos de 2015 e 2018. O autor optou por determinar um índice 
baseado em 30 indicadores ambientais e 35 indicadores sociais de acordo com as normas GRI. Foi utilizada 
uma técnica de análise de conteúdo por pontuação, isto é, se uma palavra se encontra na lista do índice de 
conteúdos GRI, essa informação é considerada como “divulgada”, apresentando o número 1, caso contrário, se 
a palavra estiver omissa, coloca-se um 0.  Este estudo permitiu concluir que, com a entrada em vigor das 
normas voluntárias de divulgação de informação, a qualidade dos relatórios tem vindo a aumentar, no entanto, 
estas normas não se traduziram numa melhoria nos comportamentos de sustentabilidade de organização. 

Faúndez-Ugalde et al. (2022) elaboraram um estudo que teve em consideração as matérias que têm impacto 
direto na sustentabilidade tributária da organização. Para o efeito, utilizou a informação prestada pelas 30 
empresas chilenas com maior presença na bolsa de acordo com o índice IPSA, para o ano de 2020. Esta 
investigação avalia os relatórios de sustentabilidade das empresas à luz da GRI 207. De entre as 30 empresas 
analisadas, 37% apresentaram relatórios de sustentabilidade de acordo com as normas GRI, 40% apresentam 
relatórios anuais integrados ao abrigo das normas GRI e 23% não apresentam qualquer tipo de relatórios de 
sustentabilidade. O autor observou ainda um grau de cumprimento significativamente mais elevado da norma 
GRI 207-4, quando comparado com as normas GRI 201-1, 207-2 e 207-3. Este grau de divulgação superior 
deve-se ao facto de a informação fornecida pela norma GRI 207-4 resultar de informação obrigatória das 
normas de contabilidade internacionais para consolidação de investimentos estrangeiros. No que respeita às 
normas GRI 201-1, 207-2 e 207-3, as empresas optam por fazer uma divulgação mais transversal da sua 
estratégia fiscal. 

Oliveira (2022) propôs-se estudar se as empresas do PSI 20, em Portugal, já se encontram preparadas paras 
as novas exigências provenientes da introdução das normas de relato GRI (207) associadas a impostos. A 
investigação foi realizada com base em 52 indicadores, em que 0 corresponde à ausência e 1 à presença de um 
determinado indicador relacionado com a parte fiscal. A autora concluiu que, no que se refere ao grau de 
preparação das entidades do PSI 20 para a entrada em vigor nas novas normas GRI relativas a impostos, existe 
um esforço por parte destas para satisfazer esta nova exigência. 

Em seguida, a Tabela 2 sintetiza as metodologias utilizadas e as principais conclusões dos estudos abordados. 



 

 

 

Tabela 2 – Estudos Empíricos sobre a Divulgação de Informação 

 Amostra Metodologia de Estudo e Principais Conclusões 

Barako 

et. Al 

(2006) 

País: Kenya 

Período: 1992 a 2001 (10 

anos) 

Amostra: Empresas cotadas do 

Kenya 

Metodologia de Estudo:  

- Foram analisados 47 itens de quatro categorias: informação geral e estratégica, 

informação financeira, divulgação forward looking, e divulgação social 

empresarial. 

- Os autores recorreram a um sistema de análise de conteúdo ponderada, entre 0 

e 4, uma vez que atribuem importâncias diferentes aos diversos indicadores,  

Conclusão: 

- Em geral, existe um crescimento no nível de divulgação de informação do país. 

- Para além disto, os autores encontratam evidência que algumas carateristicas 

da empresa infuenciam o grau de divulgação, nomeadamente a dimensão e a 

alavancagem. 

Carreira 

e 

Damião 

(2013) 

País: Portugal 

Período: 2007 a 2009  

(3 anos) 

Amostra: 24 Empresas que 

Integravam o PSI 20 entre 2007 

e 2009 

Metodologia de Estudo: 

- Foram analisados 25 parâmetros ambientais. 

- Os autores recorreram a um sistema de análise de conteúdos, com pontuação 

de 0 e 1, em que 1 representa a presença e 0 a ausência do critério. 

Conclusão: 

- O grau de divulgação ambiental tem aumentado com o passar dos anos. 

Matos 

(2021) 

País: Portugal 

Período: 2016 a 2018 (3 anos) 

Amostra: 37 Empresas 

Pertencentes ao Euronext 

Lisbon 

Metodologia de Estudo: 

- Para a realização do estudo foram analisados fatores que justificam a adoção de 

sustentability development goals (SDG) por parte das empresas. 

- Para cada SDG apresentada foi atribuído um sistema de pontuação de 0 a 3, em 

que 0 representa a ausência de informação e 3 a divulgação total da incorporação 

das SDG no modelo de negócios. 

Conclusões: 

- O VDI ambiental tem aumentado com o passar do tempo. 

Reis  

(2012) 

País: Portugal 

Período: 2010 (1 ano) 

Amostra: 20 Empresas 

Pertencentes ao PSI 20 

Metodologia de Estudo: 

- O autor definiu 57 indicadores estruturados, de acordo com as normas 

estabelecidas pela FASB. 

- Foi utilizado o método de pontuação entre 0 e 2, em que 0 corresponde à 

ausência de divulgação, 1 representa a divulgação parcial e 2 corresponde à 

divulgação total do indicador. 

Conclusões: 

- O valor médio do VDI das empresas é de 36%, ou seja, muito reduzido. 

Danisch 

(2021) 

País: Alemanha 

Período: 2015 a 2018 (4 anos) 

Amostra: Maiores Empresas 

Cotadas da Bolsa Alemã 

Metodologia de Estudo: 

- O autor optou por determinar o VDI baseado em 30 indicadores ambientais e 

35 indicadores sociais de acordo com as normas GRI. 

- O autor recorreu a um sistema de análise de conteúdos por pontuação binário, 

em que 0, representa a ausência de um indicador, e 1 a presença e consequente 

divulgação do mesmo. 

Conclusões: 



 

 

 

- Com a entrada em vigor das normas GRI, a qualidade dos relatórios tem vindo a 

aumentar. 

- No entanto, o autor não verificou uma melhoria nos comportamentos de 

sustentabilidade de organização. 

Faúndez-

Ugalde 

et al. 

(2022) 

País: Chile 

Período: 2020 (1 ano) 

Amostra: 30 Maiores Empresas 

da Bolsa Alemã 

Metodologia de Estudo: 

- Esta investigação avalia os relatórios de sustentabilidade das empresas à 

sombra da GRI 207. 

- Para o efeito, os autores recorreram a uma metodologia de análise de conteúdo, 

em que 0 representa a ausência e 1 a presença de um determinado indicador no 

relatório de sustentabilidade da empresa. 

Conclusões: 

- O autor observou um grau de divulgação significativamente mais elevado da 

norma GRI 207-4, quando comparado com as normas GRI 201-1, 207-2 e 207-3. 

Oliveira 

(2022) 

País: Portugal 

Período: 2018 a 2020 (3 ano) 

Amostra: 20 Empresas 

Pertencentes ao PSI 20 

Metodologia de Estudo: 

- Foi realizados uma pesquisa de conteúdo, com base em 52 indicadores, em que 

0 corresponde à ausência e 1 à presença de um determinado indicador. Os 

indicadores tiveram por base as normas GRI 201 e GRI 207.  

- O VDI corresponde à média aritmética entre o número total de indicadores 

divulgados e o número total de indicadores pesquisados. 

Conclusões: 

- Foi verificada uma evolução positiva, ao longo dos anos, do VDI para as suas 

análises. 

- No que se refere ao grau de preparação das entidades do PSI 20 para a entrada 

em vigor nas novas normas GRI relativas a impostos, foi detetado um esforço por 

parte destas empresas para satisfazer a nova exigência. 

(Fonte: Elaboração Própria) 

5. CONCLUSÕES 

As políticas de divulgação das empresas são consideradas como um dos meios mais importantes através dos 
quais os gestores podem influenciar perceções externas sobre a instituição, tal como disposto pela teoria da 
legitimidade (DiMaggio & Powell, 2005; Matos, 2021). Assim, é fácil compreender que a informação 
disponibilizada pelas entidades, e a qualidade desta, é uma das principais formas através das quais os 
stakeholders analisam os comportamentos de CSR das entidades. 

A literatura analisada permitiu aferir que o método mais comum na determinação do VDI é o método de 
análise de conteúdo, com um sistema de pontuação que pode variar entre deteção de ausência e presença, ou 
avaliar numa escala numérica a qualidade da informação apresentada.  

Marston & Shrives (1991) realçam a importância da abrangência dos parâmetros estabelecidos na 
investigação, para incluir todas as dimensões relevantes à investigação que se deseja realizar. Um índice deve 
incluir uma mistura de itens impostos pela legislação, tal como itens de carater voluntário, caso estes sejam 
adequados ao objetivo do projeto.  

Com o auxílio da Tabela 2, averiguamos que o VDI das empresas, analisado através dos diversos relatórios 
disponibilizados pelas entidades, é, na sua maioria, pouco satisfatórios, apesar de se verificar uma evolução 
positiva deste indicador ao longo do tempo. Este fenómeno é corroborado pela teoria da legitimidade, uma 
vez que esta teoria demonstra que as empresas se tomam umas às outras como modelos nos seus relatórios. 



 

 

 

Para além disto, a existência de um modelo para a criação dos relatórios, seja este o modelo GRI, FASB ou os 
SDG, entre outros, facilita a consulta de informação, auxiliando a tomada efetiva de decisão. 

Como sugestões de investigação futura seria interessante tentar compreender de que modo o VDI relativo a 
informação financeira se relaciona com os resultados financeiros obtidos pelas empresas, como por exemplo 
a taxa efetiva de imposto das entidades.  
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