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RESUMEN  

Teniendo por base la Teoría de la Legitimidad, el objetivo de dcho trabajo consiste en: (a) analizar el grado de 

divulgación de información medioambiental en los Informe Anuales de grandes empresas a operar en Portugal y 

su evolución en el período 2002-2004, a través de la utilización de un índice de divulgación; (b) identificar los 

factores que explican la divulgación de información medioambiental, basado en un análisis univariante. Los 

resultados obtenidos en nuestro estudio coinciden con otros trabajos similares: (a) el valor medio del Índice de 

Divulgación, a pesar de  bajo, evoluciona positivamente, destacándose el sector de Celulosa y papel con el 

mayor índice de divulgación; (b) el índice de divulgación es superior en empresas mayores, en las empresas 

cotizadas, en las empresas certificadas y en las empresas que operan en “sectores críticos”. 

PALABRAS CLAVE: Divulgación medioambiental, Análisis de contenido, Factores explicativos, Teoría de la 

Legitimidad  

 

ABSTRACT  

Tendo por base a Teoria da Legitimidade, o objectivo deste trabalho consiste em: (a) analisar o grau de 

divulgação de informação ambiental nos Relatório e Contas de grandes empresas a operar em Portugal e a sua 

evolução no período 2002-2004, mediante a utilização de um índice de divulgação; (b) identificar os factores que 

explicam a divulgação de informação ambiental, baseado numa análise univariada. Os resultados obtidos no 

nosso estudo coincidem com outros trabalhos similares: (a) o valor médio do Índice de Divulgação, apesar de ser 

relativamente baixo, evolui positivamente, destacando-se o sector de Celulose e papel com o maior índice de 

divulgação; (b) o índice de divulgação é superior em empresas maiores, nas empresas cotadas, nas empresas 

certificadas e nas empresas que operam em “sectores críticos”. 

KEY WORDS: Divulgação ambiental, Análise de conteúdo, Factores explicativos, Teoria da Legitimidade  

 

1. INTRODUÇÃO 

A importância que a variável ambiente tem vindo a adquirir no mundo empresarial tem incentivado a sua 

inclusão no sistema de informação contabilístico, face à necessidade de proporcionar informação relevante aos 

distintos stakeholders interessados na actuação ambiental das empresas. Neste contexto, a análise empírica da 

divulgação de informação de carácter ambiental constitui um campo de investigação em crescente 

desenvolvimento. Perante a aprovação da Directriz Contabilística (DC) n. º 29: Matérias Ambientais (2002) 

relativa ao reconhecimento, valorimetria e divulgação de informações de carácter ambiental nas demonstrações 
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financeiras anuais (individuais e consolidadas) e no relatório de gestão das entidades abrangidas pelo Plano 

Oficial de Contabilidade (POC), começam a surgir os primeiros estudos com vista avaliar o grau de aplicação 

desta norma no exercício económico de 2003 e subsequentes, mas também identificar os factores que 

determinam as práticas de divulgação ambiental. 

Face ao exposto, pretendemos obter evidência empírica sobre a divulgação ambiental no âmbito geográfico 

português, realizando um estudo com um duplo objectivo:  

- analisar o grau de divulgação de informação ambiental e sua evolução no período 2002-2004. Este 

período de análise revela-se particularmente interessante uma vez que permite não só efectuar uma 

avaliação da aplicação desta norma nos exercícios económicos de 2003 e 2004, mas também uma análise 

comparativa com o exercício de 2002, carente de normativo contabilístico em matéria ambiental; 

- identificar os factores explicativos da divulgação de informação ambiental, tomando como referência as 

características organizativas das empresas que compõem a nossa amostra. 

Assim, numa primeira parte do trabalho é efectuada uma análise do enquadramento teórico e de estudos prévios 

que fundamentam a realização do nosso trabalho. Na segunda parte descreve-se a amostra seleccionada, a 

metodologia de investigação adoptada e os procedimentos estatísticos utilizados. A terceira parte destina-se à 

análise e discussão dos resultados obtidos. O trabalho finaliza com as principais conclusões do nosso estudo, 

sugerindo algumas pautas de investigação para o futuro. 

 

2. ENQUADRAMENTO TEÓRICO E ESTUDOS PRÉVIOS 

Ao longo das últimas décadas, a comunicação de informação de carácter ambiental tem despertado o interesse 

não só dos distintos stakeholders, que cada vez mais exigem  informação desta natureza para a tomada de 

decisão, mas também dos investigadores na área da Contabilidade Social e Ambiental, em particular na linha de 

investigação do “Environmental disclosure”. Autores como Gray et al. (1995a), Mathews (1997) e Berthelot et 

al. (2003) apresentam uma revisão dos estudos empíricos realizados no que respeita à divulgação de informação 

social e ambiental, dispondo cada um deles de uma estrutura própria para organizar os estudos existentes. A 

maior parte dos estudos realizados referem-se à análise da informação ambiental divulgada pelas empresas nos 

Relatórios e Contas, na maioria dos casos utilizando como metodologia a análise de conteúdo. Os estudos que 

seguem esta linha de investigação tendem a limitar o seu âmbito de aplicação a uma amostra de empresas de um 

determinado país, podendo tratar-se de: grandes empresas (Mikol, 2000; Moneva e Llena., 2000; Archel 

Domench, 2003); empresas cotadas (Tilt, 2001; Choi, 1999; Cormier e Magnan, 2000; O’Dwyer, 2001; 

Larrinaga et al, 2002; Rodrigues et al., 2005); empresas pertencentes a sectores de actividade considerados mais 

contaminantes (Deegan e Rankin., 1996; Garcia Álvarez e Garcia Garcia, 1998; Alvear Vega, 2001, Llanes et 

al., 2001) ou de empresas certificadas pela ISO 14001 (Carvalho e Monteiro, 2002). 

Paralelamente aos estudos que se centram na análise de conteúdo da informação ambiental divulgada pelas 

empresas, têm-se desenvolvido estudos que procuram identificar os factores que explicam a divulgação daquele 

tipo de informação. A maioria dos estudos que se dedicam a esta matéria  (Hackston e Milne, 1996; Choi, 1999; 

Archel Domench e Lizarraga Dallo, 2001; Archel Domench, 2003; García-Ayuso e Larrinaga, 2003; Ahmad et 
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al., 2003; Gao et al., 2005) coincidem em assinalar como potenciais determinantes da divulgação ambiental um 

conjunto de variáveis, agrupadas por Archel Domench e Lizarraga Dallo (2001) nas seguintes categorias: 

variáveis de tamanho (tais como o número de empregados; o volume de vendas; o activo total; o valor de 

capitalização de acções no mercado, entre outras); variáveis que definem o tipo de empresa (tais como o sector 

de actividade, o controlo do capital social e a cotação em bolsa;); variáveis sobre a saúde financeira da empresa, 

(medida regra geral através de rácios contabilísticos que expressam a rentabilidade financeira da empresa) e 

outras variáveis (tais como a influência dos media, a afiliação a organizações ecologistas e o tipo de auditor). 

A maior parte dos estudos sobre divulgação social e ambiental toma como referência os postulados da Teoria dos 

Stakeholders (Tilt, 1994; Moneva e Llena, 1996 e 2000) e da Teoria da Legitimidade (Patten, 1992; Deegan e 

Gordon, 1996; Deegan e Rankin, 1996; Brown e Deegan, 1998; Neu et al., 1998; Buhr, 1998; Wilmshurt e Frost, 

2000; O’Donovan, 2002; Cormier e Gordon, 2001; Deegan et al., 2002; Ahmad e Sulaiman, 2004). Estas teorias 

são por vezes, e apesar das suas diferenças, apresentadas como complementares (Gray et al., 1995a), sendo 

designadas por O´Donovan (2002) como “teorias sociais” que assentam no conceito de contrato social e cuja 

principal distinção prende-se com a perspectiva sobre a qual estas teorias são observadas e testadas. Assim, 

enquanto que a Teoria dos Stakeholders estuda para quem se dirige a informação social e ambiental que é 

divulgada pelas empresas, a Teoria da Legitimidade centra-se no tipo de informação que é divulgada e na 

mensagem que a empresa pretende transmitir.  

A Teoria da Legitimidade é a que goza de maior aceitação no mundo académico (Archel Domench e Lizarraga 

Dallo, 2001), constituindo pois o enquadramento teórico utilizado em inúmeros estudos na área da Contabilidade 

Social e Ambiental para explicar porque é que os gestores divulgam voluntariamente informação social e 

ambiental (Mobus, 2005; Deegan et al., 2002). Esta teoria investiga a reacção da empresa perante o que a 

sociedade dela espera – uma atitude social e ambientalmente responsável. Existe consenso na literatura (Gray et 

al, 1995b; Archel Domench e Lizarrago Dallo, 2001; Antheaume, 2001; Deegan et al., 2002) de que o Relatório 

e Contas é uma das via que as empresas utilizam para apresentar-se perante a comunidade como social e 

ambientalmente responsáveis e, deste modo, legitimar-se perante a sociedade. Neste sentido, a gestão 

empresarial tende a reagir com um incremento da divulgação de informação ambiental caso perceba que a 

“legitimidade” da organização se encontra ameaçada pelas preocupações do público em relação às repercussões 

ambientais da organização. Este tipo de comportamento organizacional é consistente com estudos realizados por 

distintos autores (Patten, 1992; Deegan e Gordon, 1996; Deegan e Rankin, 1996; Brown e Deegan, 1998; 

Cormier e Gordon, 2001; Deegan et al., 2002). 

Segundo Antheaume (2001), uma empresa pode responder com um incremento de divulgação social e ambiental 

na sequência de determinados eventos (regra geral publicitados pelos media) que ponham em causa a sua 

legitimidade, procurando deste modo alterar as percepções que a sociedade possa ter ficado acerca da 

organização; neste caso estamos perante uma estratégia defensiva de divulgação ambiental. Todavia, as empresas 

podem pura e simplesmente responder a normas e valores da sociedade, procurando deste modo adoptar uma 

estratégia mais ofensiva de (re)afirmação do seu comprometimento com esses valores e normas. Se bem que 

alguns estudos (v.g. Patten, 1992; Deegan e Rankin, 1996) dão ênfase à tentativa das empresas em legitimar-se 

perante a sociedade na sequência de incidentes ou ameaças que atentam contra o meio ambiente, a maioria dos 

estudos assentam na Teoria da Legitimidade numa abordagem mais geral que, segundo Gray et al. (1996), se 
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consubstancia na primazia que a maioria das entidades dá a informação positiva sobre a sua actuação social e 

ambiental, em detrimento da informação negativa, de forma a transpor uma imagem de empresa ambientalmente 

e, como tal, ser bem aceite pela sociedade. 

A investigação empírica realizada no nosso país sobre divulgação de informação ambiental limita-se a um 

reduzido número de trabalhos (dos quais se destacam os trabalhos de Ferreira, 2004; Sampaio e Leitão, 2004; 

Branco, 2004; Carreira e Dias, 2004; Carvalho e Monteiro, 2002; Sarmento et al, 2005; Rodrigues et al., 2005), 

provavelmente devido à tardia regulamentação contabilística das questões ambientais, que poderá ter contribuído 

para atrasar a incorporação desta linha de investigação na comunidade cientifica portuguesa. De facto, só em 

2002 a Comissão de Normalização Contabilística (CNC) emite o primeiro normativo contabilístico que 

estabelece a divulgação de informação ambiental no Relatório e Contas - Directriz Contabilística (DC) n.º 29: 

Matérias Ambientais1. É neste contexto que se justifica a realização do nosso estudo no sentido de obter 

evidência empírica no âmbito geográfico português relativamente a esta matéria, seguindo a abordagem geral da 

Teoria da Legitimidade. 

 

3. AMOSTRA E METODOLOGIA DE INVESTIGAÇÃO 

3.1. SELECÇÃO E CARACTERIZAÇÃO DA AMOSTRA  

Para a realização do nosso estudo seleccionamos uma população representativa do conjunto de empresas que 

operam em Portugal, que tivesse em conta os seguintes critérios:  

- tratarem-se de grandes empresas, uma vez que o tamanho é um factor relevante na divulgação de 

informação ambiental (Deegan e Gordon, 1996; Hackston e Milne, 1996; Choi, 1999; Archel Domench, 

2003); 

- tratarem-se de empresas pertencerem a sectores de actividade com maior incidência sobre o ambiente 

pois, estando sujeitas a uma crescente normalização de carácter ambiental, serão as que, em princípio, 

atribuem uma maior importância à área ambiental e, por conseguinte, tendem a elaborar e divulgar 

informação ambiental mais completa comparativamente com as restantes empresas (Hackston e Milne, 

1996; Deegan e Gordon, 1996; Moneva e Llena,1996). 

Deste modo, tendo por base uma publicação da Revista Exame (Setembro/2004) relativa às 500 maiores 

empresas a operar em Portugal (em concreto, com um volume de vendas superior a 30 milhões de euros), foram 

seleccionadas as empresas pertencentes aos sectores que constam do quadro 1, perfazendo a nossa população um 

total de 162 empresas. De entre estas, foi possível obter os Relatórios e Contas de 109 empresas, representando 

67,3% da nossa população, valor que supera a média geralmente obtida em alguns estudos desta natureza 

(Moneva e Llena, 2000; Archel Domench e Lizarraga Dallo, 2001; Archel Domench et al, 2003). 

Em termos de caracterização da amostra é de salientar que: 

                                                           
1 Todavia, esta directriz apenas foi homologada em Junho de 2004 e publicada no Diário da República em Abril de 2005. Estes atrasos 
levaram o Secretário de Estado dos Assuntos Fiscais a determinar, através do Despacho n.º 1336/2006, de 19/01, que a aplicação da DC só é 
obrigatória para exercícios que se iniciem em ou após 1 de Janeiro de 2006. 
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- a maior parte das empresas situam-se na região de Lisboa e Vale do Tejo (35,8%), seguindo-se a Região 

Norte (31,2%); 

- apenas 8 empresas (correspondente a 7,3% da amostra) se encontram cotadas no mercado de cotações 

oficiais da Euronext Lisboa;  

- 40 empresas (correspondendo a 36,7% da amostra) possuem certificação ambiental, sendo que a 

totalidade está certificada em conformidade com a norma internacional ISO 14001 (relativa a Sistemas de 

Gestão Ambiental –SGA) e 6 empresas detêm, cumulativamente, a Certificação ISO 14001 e o registo 

EMAS (Sistema Comunitário de Ecogestão e Ecoauditoria); 

- na maioria das empresas o controlo do capital social é privado (59,6%), seguindo-se o controlo 

estrangeiro (32,1%) com um total de 35 empresas não residentes, sendo que a grande maioria oriunda do 

âmbito geográfico da União Europeia. 

 

3.2. METODOLOGIA DE INVESTIGAÇÃO E PROCEDIMENTOS ESTATÍSTICOS UTILIZADOS 

O enfoque metodológico adoptado no nosso estudo é composto por duas etapas claramente diferenciadas, em 

linha com os objectivos específicos previamente traçados: (a) grau de divulgação de informação ambiental; (b) 

factores explicativos da divulgação ambiental. A divisão do nosso estudo em duas etapas implica uma análise 

mais pormenorizada da metodologia de investigação adoptada em cada etapa, que passamos a explicar. 

 

3.2.1. GRAU DE DIVULGAÇÃO DE INFORMAÇÃO AMBIENTAL 

Na primeira etapa do nosso trabalho procuramos analisar o grau de  divulgação de informação ambiental nos 

relatórios e contas, assim como determinar a sua evolução ao longo do período 2002-2004. Este estudo foi 

desenvolvido mediante a aplicação do método de análise de conteúdo2, dado esta metodologia se revelar a mais 

utilizada no âmbito da investigação em Corporate Social Reporting – CRS – (Gray et al., 1995a). Deste modo, 

começamos por realizar uma análise exploratória dos Relatórios e Contas de modo a obtermos um guião final 

que contemplasse quer elementos de informação ambiental previstos na literatura (Gray et al., 1995b; Hackston e 

Milne, 1996; Archel Domench e Lizarraga Dallo, 2001; Archel Domench, 2003) e na Directriz Contabilística n.º 

29, mas também elementos encontrados nos relatórios. Desta forma, os elementos sobre os quais consideramos 

que a empresa pode divulgar, no Relatório de Gestão e no Anexo, apresentam-se sintetizados no quadro 1. 

Quadro 1. Elementos de informação ambiental 

- Politica ambiental - Critérios de valorimetria 
- Sistema gestão ambiental - Incentivos ambientais 
- Medidas  protecção ambiental - Dispêndios carácter ambiental 
- Cumprimento do normativo  - Custos extraordinários 
- Formação - Passivos de carácter ambiental 

 
 

 
 
 

Relatório de - Auditoria ambiental - Passivos contingentes 

 
 
 
 
 

Anexo 

                                                           
2 Consiste em analisar o conteúdo dos documentos através da codificação da informação ambiental em atributos ou categorias pré-definidas. 
Este tipo de análise, regra geral, é utilizado para aferir das práticas de relato ambiental numa perspectiva quantitativa (v.g. permite 
quantificar o nível de divulgação ambiental em termos de palavras, frases e/ou páginas). Não obstante, também pode ser ponderada a 
qualidade e extensão da informação divulgada sobre uma mesma variável. Para tal torna-se necessário definir escalas numéricas (“scores”) 
que variam consoante a análise pretendida. 
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- Desempenho ambiental  
- Indicadores ambientais  
- Investimentos ambientais  

Gestão 

Outras informações 

 

 

De forma a medir o grau de divulgação ambiental,  optou-se pela elaboração de um índice não ponderado que 

permite a transformação de informação qualitativa em quantitativa, facilitando a análise e comparabilidade da 

mesma, à semelhança de Archel Domench e Lizarraga Dallo (2001) e Archel Domench (2003). Esta 

metodologia, que enfatiza a amplitude (mas não a extensão) de informação ambiental divulgada em relação aos 

elementos seleccionados parece-nos mais adequada que outras alternativas utilizadas por vários autores que 

visam medir a extensão ou quantidade da divulgação ambiental, mediante a contagem do número de páginas 

(Patten, 1992; Deegan e Rankin, 1996; O’Dwyer, 2001), linhas (Choi,1999), frases (Hackston e Milne, 1996; 

Tilt, 1998) ou palavras (Deegan e Gordon, 1996; Deegan e Rankin,1996; Brown e Deegan, 1998; Wilmshurt e 

Frost, 2000), que os Relatórios e Contas dedicam à informação ambiental. Para efeitos de cálculo do Índice de 

Divulgação Ambiental foram tidos em conta os 16 elementos/itens ambientais acima apresentados, atribuindo a 

cada elemento uma pontuação que oscila entre 0 e 1, de acordo com o seguinte critério: 0 se não divulga 

informação sobre o item; 1 se divulga informação sobre o item. Deste modo, o valor do Índice de Divulgação 

Ambiental de cada empresa obtém-se através da divisão da pontuação total obtida para cada empresa pelo 

número máximo de pontos atribuídos, conforme se descreve:  

 

Após a análise de conteúdo dos Relatórios e Contas efectuou-se a recolha dos dados, tendo sido processados e 

tratados estatisticamente mediante a utilização do programa informático “SPSS” (Statistical Package for the 

Social Sciences – versão 13 para ambiente Windows). Uma vez obtidos os valores médios do índice para os 

exercícios de 2002 a 2004, procurou-se determinar se a evolução da informação ambiental naquele período é 

significativa, isto é, procurou-se testar a hipótese nula de que o comportamento é similar nos dois exercícios. 

 

3.2.2. FACTORES EXPLICATIVOS DA DIVULGAÇÃO AMBIENTAL 

Na segunda etapa do nosso estudo procuramos identificar os factores que influenciam a divulgação de 

informação ambiental a partir da definição prévia de um conjunto de hipóteses, posteriormente testadas no 

âmbito de uma análise univariada Para o efeito, e partindo da hipótese geral que associa a informação ambiental 

a determinadas características empresariais, considerou-se como variável dependente o Índice de Divulgação 

 
 
 
 
 

onde: IDAi Índice de Divulgação Ambiental da empresa i 
 ej Elemento ambiental j em análise. Variável dicotómica (dummy) com valor 1 se a empresa 

divulga informação acerca do elemento e valor 0 se a empresa não divulga informação acerca 
do elemento 

 e Número máximo de elementos (16) 

                   e 
    IDAi  =  ∑ ej          e 

                  j=1 

 



Ayala Calvo, J.C. y grupo de investigación FEDRA  Conocimiento, innovación y emprendedores: Camino al futuro 

 

 1012 

Ambiental obtido para o exercício de 20043, e como potenciais determinantes da divulgação ambiental as 

variáveis mais comummente testadas em estudos empíricos realizados a nível internacional - tamanho, sector e 

rentabilidade - bem como outras variáveis adicionais, designadamente, cotação, controlo do capital social e 

certificação ambiental. 

a) Tamanho (TAM) 

O tamanho de uma empresa tem sido considerado de forma reiterada como uma variável determinante (e, 

seguramente, a mais importante) na divulgação de informação ambiental. De facto, segundo Hackston e Milne 

(1996), a Teoria da Legitimidade contêm argumentos para a existência de uma relação tamanho-divulgação 

ambiental. O tamanho da empresa pode ser analisado mediante o recurso a distintas magnitudes: número de 

trabalhadores, volume de vendas, activo total ou ainda valor de capitalização das acções no mercado. Autores 

como Hackston e Milne (1996) e Archel Domench e Lizarraga Dallo (2001) usaram as três últimas magnitudes, 

Choi (1999) usou as duas primeiras, enquanto que Archel Domench (2003) se limitou apenas ao valor total do 

activo. Dado não existirem fundamentos teóricos que justifiquem a utilização de uma medida particular para o 

tamanho da empresa, para efeitos de elaboração do nosso estudo foi considerado como variável representativa do 

Tamanho (TAM) o activo total, no exercício de 20044, embora sujeito a uma prévia transformação logarítmica. 

Deste modo, foram formuladas as seguintes hipóteses nula (H
0
) e alternativa (H

a
):  

H01 Não existe uma associação significativa entre o tamanho da empresa e a divulgação de 

informação ambiental 

Ha1 As empresas de maior tamanho apresentam maiores índices de divulgação ambiental 

 

b) Sector (SEC) 

O sector de actividade no qual se insere determinada empresa pode afectar a divulgação de informação 

ambiental. Distintos autores (Hackston e Milne, 1996; Deegan e Gordon, 1996; Moneva e Llena,1996) 

argumentam que os sectores mais sensíveis ao ambiente, ao estarem sujeitos a um crescente normativo 

ambiental, são aqueles que se vêem  mais obrigados a tornar público as suas actuações ambientais. Neste sentido, 

são já vários os estudos (Hackston e Milne, 1996; Deegan e Gordon, 1996; Wilmshurst e Frost, 2000; Archel 

Domench e Lizarraga Dallo, 2001; Archel Domench, 2003; Campbell, 2003) que investigaram se a pertença a 

sectores ambientalmente sensíveis (também designados de sectores de “perfil alto”, onde se incluem os sectores 

potencialmente causadores de impacto ambiental) condiciona a divulgação de informação ambiental. No que 

respeita ao nosso estudo, uma vez que aquando da selecção da nossa amostra foram apenas incluídos sectores 

potencialmente contaminantes, sentimos a necessidade de, à semelhança do preconizado por Taylor et al. (1994), 

distinguir aqueles sectores que mais directamente causam danos no ambiente daqueles que apesar de terem 

impactos ambientais são mais moderados comparativamente com os primeiros. 

Deste modo, e tentando conciliar da melhor forma possível as diferentes classificações apresentadas na literatura 

(Hackston e Milne, 1996; Archel Domench e Lizarraga Dallo, 2001; Archel Domench, 2003), definimos uma 

                                                           
3 Para efeitos da nossa análise considerou-se  Índice de Divulgação Ambiental relativo ao exercício de 2004, uma vez que comporta a mais 
completa e recente informação ambiental divulgada. 
4 A opção por esta medida deve-se ao facto de, aquando da definição da nossa amostra, já ter sido considerado o volume de vendas como um 
critério de selecção das empresas objecto do nosso estudo. 
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variável representativa do sector de actividade que distingue as sectores consoante o seu impacto no ambiente 

seja mais ou menos elevado ou “crítico”. Assim, aquelas empresas que actuam em sectores que poderemos 

considerar “críticos” referem-se aos sectores da Água, electricidade e gás; Celulose e papel; Químico e 

Metalomecânica e metalurgia de base5. Face ao exposto, foram definidas as hipóteses que se seguem, onde a 

variável Sector (SEC) é uma variável dicotómica que toma o valor 1 se a empresa pertence a um “sector crítico” 

e 0 para o resto: 

H02 Não existe uma associação significativa entre o sector de actividade no qual a empresa opera e a 

divulgação de informação ambiental 

Ha2 As empresas pertencentes a “sectores críticos” apresentam maiores índices de divulgação 

ambiental 

 

c) Rentabilidade (REN) 

A relação entre a rentabilidade da empresa e a divulgação de informação social e ambiental tem sido objecto de 

estudo por vários autores, todavia, segundo Gray et al.. (1995a) a investigação empírica sobre esta matéria 

apresenta resultados pouco conclusivos. Na realidade, se bem que a maioria dos estudos apontem para a 

inexistência de uma associação significativa entre a rentabilidade e a divulgação de informação social e 

ambiental (Moneva e Llena, 1996; Hackston e Milne, 1996; Choi, 1999; Archel Domench e Lizarraga Dallo, 

2001; Archel Domench, 2003), existem alguns estudos (Teoh et al, 1998), se bem que em menor número, que 

apontam para a existência para uma relação positiva entre aquelas duas variáveis. Não obstante existirem 

diferentes formas de medir a rentabilidade, aquelas mais comummente utilizadas, na maior parte dos estudos 

anteriormente referidos são a rentabilidade do activo e a rentabilidade dos capitais próprios. Para a elaboração 

deste estudo, como variável representativa da Rentabilidade (REN), adoptámos a Rentabilidade dos capitais 

próprios no exercício de 2004, formulando para o efeito as seguintes hipóteses de investigação: 

H03 Não existe uma associação significativa entre a rentabilidade da empresa e a divulgação de 

informação ambiental 

Ha2 As empresas com maior rentabilidade apresentam maiores índices de divulgação ambiental 

 

d) Cotação (COT) 

As empresas cotadas encontram-se cada vez mais subordinadas a um conjunto de normas e procedimentos 

exigidos pelas Comissões de Mercados e Valores Mobiliários dos distintos países, no que respeita à divulgação e 

qualidade da informação (incluindo a de carácter ambiental) a prestar aos investidores e demais utilizadores, pelo 

que alguns investigadores (Archel Domench, 2003; Hackston e Milne, 1996) começam a ter em consideração, 

nos seus estudos empíricos, a cotação em bolsa como factor explicativo da divulgação ambiental. A Comissão de 

Mercados e Valores Mobiliários portuguesa não exige ainda informações de carácter ambiental às empresas 

cotadas na EuronextLisboa (ao contrário de outros organismos como, por exemplo, a Securities and Exchange 

Comission, dos EUA, a Ontário and Quebec Securities Commisson, do Canadá e a Comisión de Opérations de 

Bourse, de França). Todavia, a cada vez maior apetência por informação relativa à responsabilidade económica, 

social e ambiental das empresas pode influenciar as práticas divulgação social e ambiental por parte das 

                                                           
5 Devemos estar conscientes que se trata de uma classificação subjectiva e partilhamos da opinião Hackston e Milne (1996), que advertem 
que qualquer classificação efectuada ad hoc é forçosamente acompanhada de uma elevada dose de subjectividade. 
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empresas cotadas. Assim, à semelhança de outros estudos, a potencial relação entre a divulgação ambiental e a 

cotação em bolsa será objecto de análise, mediante a formulação das hipóteses que se seguem, assumindo-se a 

variável Cotação (COT) como uma variável dicotómica que toma valor 1 se a empresa estiver cotada no mercado 

de cotações oficiais da Euronext Lisboa e 0 para o resto dos casos.  

H04 Não existe uma associação significativa entre a cotação das acções da empresa e a divulgação de 

informação ambiental 

Ha4 As empresas cotadas apresentam maiores índices de divulgação ambiental 

 

e) Controlo (CON) 

Gray et al. (1995a) referem que alguns estudos parecem indicar que a nacionalidade do detentor da empresa bem 

como o país onde a empresa elabora e divulga a informação condicionam o conteúdo e extensão da informação 

ambiental divulgada, podendo tal dever-se à existência de normativos legais mais avançados em matéria 

ambiental e/ou de uma cultura ou tradição ambiental mais enraizada na sociedade. No nosso estudo, se bem que 

as empresas integrantes na nossa amostra divulgam informação em Portugal, a existência de uma participação 

significativa de capital estrangeiro pode condicionar o nível de informação ambiental divulgada.  Neste sentido,  

à semelhança de Archel Domench e Lizarraga Dallo (2001), assume-se a hipótese de que o controlo do capital 

social por uma entidade estrangeira condiciona a divulgação de informação de carácter ambiental. Deste modo, 

definiram-se as hipóteses que se seguem, tratando-se a variável Controlo (CON) de uma variável dicotómica que 

assume o valor 1 se o controlo do capital social da empresa é detido maioritariamente por uma entidade 

estrangeira e 0 para o resto. 

H05 Não existe uma associação significativa entre o controlo do capital social da empresa e a 

divulgação de informação ambiental 

Ha5 As empresas detidas maioritariamente por entidades estrangeiras apresentam maiores índices de 

divulgação ambiental 

 

f) Certificação ambiental (CERT) 

Um estudo empírico efectuado por Del Brio et al. (2001) permitiu concluir que em empresas detentoras de um 

certificado de gestão ambiental há uma maior tendência para atribuir ao ambiente um status mais privilegiado na 

sua estrutura organizacional. Por outro lado, Archel Domench e Lizarraga Dallo (2001) consideram que o 

interesse das empresas em divulgar os êxitos alcançados com a implementação de SGA, exigíveis por normas 

como a ISO 14001 e o EMAS, poderão explicar incrementos substanciais na divulgação de informação 

ambiental nas contas anuais das empresas. Tendo por base estes argumentos, entendemos pertinente formular a 

hipótese de que as empresas que possuem um SGA devidamente formalizado e certificado, pela norma ISO 

14001 ou pelo EMAS, serão aquelas que, em princípio, atribuem uma maior importância à área ambiental e, por 

conseguinte, tendem a elaborar e divulgar informação ambiental mais completa comparativamente com as 

restantes empresas. Neste sentido, e não obstante desconhecermos estudos que considerem a variável 

Certificação Ambiental (CERT) como potencial determinante da divulgação ambiental, optamos por incluí-la no 

nosso estudo, como variável dicotómica que toma valor 1 se a empresa possui um certificado ambiental e 0 para 

o resto. Para o efeito, foram formuladas as seguintes hipóteses de investigação: 

H06 Não existe uma associação significativa entre a certificação ambiental e a divulgação de 
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informação ambiental 

Ha6 As empresas certificadas apresentam maiores índices de divulgação ambiental 

 

De forma a identificar os factores que justificam a divulgação ambiental, de acordo com as hipóteses 

anteriormente formuladas, foi efectuada uma análise univariada com recurso ao programa SPSS. Para o efeito, 

foram aplicados os testes estatísticos considerados mais adequados, consoante as variáveis definidas para 

explicar o Índice de Divulgação Ambiental sejam variáveis quantitativas ou variáveis dicotómicas (dummy).  

 

4. ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

Neste ponto serão analisados e discutidos os resultados obtidos neste estudo, tendo por base as duas etapas 

anteriormente definidas ao nível da metodologia de investigação.  

 

4.1. DIVULGAÇÃO DE INFORMAÇÃO AMBIENTAL 

Antes de proceder a uma análise dos valores do Índice de Divulgação Ambiental (IDA) é de referir que a análise 

de conteúdo realizada permitiu observar que: (a) a maioria das empresas da nossa amostra já divulga informação 

de carácter ambiental no Relatório e Contas (55%, em 2002; 61,5%, em 2003; 64,2% em 2004), verificando-se 

inclusive um incremento de divulgação de informação ambiental de 9,2 pontos percentuais entre 2002 e 2004; 

(b) o Relatório de Gestão é o documento mais utilizado para divulgar dados de natureza ambiental, sendo de 

natureza maioritariamente positiva e narrativa. 

O cálculo do IDA tem como finalidade permitir realizar uma análise sectorial comparativa, no espaço e no 

tempo, no que respeita a esta matéria. O quadro 2 apresenta, por sectores de actividade, os valores médios 

alcançados pelo Índice de Divulgação Ambiental para o período analisado (2002 a 2004), bem como os 

resultados do teste Friedman (e respectivos níveis de significância) para avaliar a significatividade da variação 

do índice naquele período6. 

 

Quadro 2. Evolução do Índice de Divulgação Ambiental 

Sector de Actividade n 2002 2003 2004 
Friedman test 

(n.s.) 
0,2625 0,3875 0,4000 4,667 

Celulose e papel 5 
(min: 0; Max:0,50) (min: 0; Max:0,81) (min: 0; Max:0,81) (0,097) 

0,1875 0,3011 0,3409 11,697 
Água, electricidade e gás 11 

(min:0; Max: 0,44) (min:0,06; Max:0,50) (min:0,06; Max:0,56) (0,003) 
0,1806 0,2431 0,3125 8,960 Minerais metálicos e não 

metálicos 
9 

(min:0; Max: 0,50) (min:0; Max: 0,63) (min:0; Max: 0,69) (0,011) 
0,1480 0,1875 0,2105 7,746 

Químico 19 
(min:0; Max: 0,56) (min:0; Max: 0,56) (min:0; Max: 0,56) (0,024) 

0,1000 0,1031 0,1531 7,778 Metalomecânica e metalurgia de 
base 

20 
(min:0; Max: 0,38) (min:0; Max: 0,50) (min:0; Max: 0,56) (0,020) 

0,0938 0,0885 0,1406 5,474 
Material eléctrico e de precisão 12 

(min:0; Max: 0,38) (min:0; Max: 0,38) (min:0; Max: 0,44) (0,065) 
Têxteis, Vestuário e couro 9 0,0625 0,0903 0,1319 1,733 

                                                           
6 Dada a dificuldade em aferir sobre a normalidade da distribuição das amostras sectoriais, em ambos exercícios económicos, assumiu-se que 
de um modo global os dados recolhidos não seguem uma distribuição normal, justificando-se a aplicação do teste não paramétrico Teste 
Friedman para comparação de médias. 
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  (min:0; Max: 0,19) (min:0; Max: 0,31) (min:0; Max: 0,44) (0,420) 
0,0313 0,0938 0,1250 3,714 

Madeira, cortiça e móveis 4 
(min:0; Max: 0,06) (min:0; Max: 0,25) (min:0; Max: 0,38) (0,156) 

0,0188 0,0781 0,1219 7,400 
Agricultura e Agro-indústria 20 

(min:0; Max: 0,19) (min:0; Max: 0,56) (min:0; Max: 0,75) (0,025) 
0,1101 0,1548 0,1967 49,662 

Total 109 
(min:0; Max: 0,56) (min:0; Max: 0,81) (min:0; Max: 0,81) (0,000) 

 

A análise do quadro permite-nos concluir que: 

- o facto de ainda existir um número considerável de empresas a não incorporar nenhuma referência 

ambiental no Relatório e Contas, justifica de alguma maneira o escasso valor alcançado pelo índice médio 

de divulgação ambiental (IDA2002 <0,2). Todavia, o valor médio do índice evolui positivamente, tanto a 

nível geral como em cada um dos sectores; 

-  divulgação de informação ambiental realiza-se, a nível sectorial, de forma desigual sendo as empresas 

dos sectores de Celulose e papel e da Água, electricidade e gás não só as que apresentam maiores índices 

de divulgação ambiental (respectivamente, com valores iguais a: IDA2002=0,2625 e 0,1875; IDA2003 

=0,3875 e 0,3011; IDA2004 =0,4000 e 0,3409), mas também as que registam maiores incrementos entre 

2002 e 2004. O sector de Agricultura e Agro-indústria é o que apresenta o índice de divulgação mais 

baixo (IDA2002=0,0188 e IDA2003 =0,0781; IDA2004 =0,1219); 

- se bem que de um ponto de vista global o Índice de Divulgação Ambiental apresente uma variação 

positiva significativa ao longo do período em análise (p-value=0,000), em alguns sectores (Celulose e 

papel; Material eléctrico e de precisão; Madeira, cortiça e móveis; Têxteis, vestuário e couro) as 

diferenças não são significativas (p-value>0,05).   

Procuramos averiguar se o incremento do IDA se deve à aplicação da DC 29, nos exercícios de 2003 e/ou 2004. 

Para o efeito, e perante a não verificação da hipótese de normalidade, aplicamos o teste não paramétrico Mann-

Withney, para comparação de médias de duas amostras independentes, cujos resultados constam do quadro 3. 

Quadro 3. Teste Mann-Whitney em relação ao Incremento no IDA 

 n Rank médio Mann-Whitney U Z Nível significância 
Sim 20 57,05 (R1) 

Aplicação da DC 29 
Não  89 54,54 (R2) 

841,000 -0,341 0,733 

  

Pela análise do quadro constata-se que estatisticamente não é possível validar a nossa previsão (p-value>0,05) de 

que a aplicação da DC 29 explica o incremento no IDA talvez pelo facto de ser ainda reduzido o número de 

empresas (16, correspondente a cerca de 15% da amostra) a aplicar aquele normativo. Não obstante, os 

resultados sugerem que, em média, o grupo de empresas que aplica a DC 29 regista maior incrementos ao nível 

do índice (R1 > R2). 

Em termos de nota conclusiva, cumpre-nos salientar que, na opinião de Ahmad e Sulaiman (2004), o uso do 

Relatório e Contas para divulgar informação ambiental como forma de melhorar a imagem e reputação da 

empresa pode entender-se como um apoio dos postulados da Teoría de la Legitimidad. Por outro lado, o 

incremento observado na divulgação ambiental (Patten, 1992) e a existência de uma relação tamanho-divulgação 

ambiental (Hackston e Milne,1996) são também argumentos que sustentam esta Teoria. No nosso estudo, a 

natureza maioritariamente narrativa e positiva dos aspectos divulgados no Relatório e Contas, assim como a 

tendência crescente do índice e sua relação com o tamanho empresarial, parecem revelar a preocupação das 
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empresas em transmitir una imagem ambientalmente responsável Todavia, o baixo grau de divulgação 

ambiental, pelo contrário, pode levar-nos a pensar que as empresas não tentam utilizar Relatório e Contas como 

instrumento para legitimar-se perante sociedade. Além disso, Patten (1991) e Patten y Crampton (2004) 

consideram que não está muito claro que a relação entre o tamanho empresarial e o nível de divulgação possa  

estar associada a questões de legitimidade. Assim, os resultados obtidos não permitem obter conclusões 

determinantes acerca de se, com base na Teoria de Legitimidade, a divulgação de informação ambiental é uma 

forma a través da qual as empresas se apresentam perante a sociedade como ambientalmente responsáveis  (isto 

é, é una forma de legitimação para as empresas objecto de estudo) ou se, na realidade, a divulgação ambiental 

realizada (e inclusive o incremento do índice de divulgação) constitui uma prova de um efectivo e crescente 

compromisso das empresas em relação a una actuação ambiental responsável   

 

4.2. FACTORES EXPLICATIVOS DA DIVULGAÇÃO AMBIENTAL 

Com o objectivo de avaliar o comportamento e/ou relação de cada uma das variáveis explicativas anteriormente 

definidas em relação ao IDA foi realizada uma análise univariada, que permitirá testar as hipóteses anteriormente 

formuladas. Assim, e relativamente às variáveis dummy (SEC, COT, CERT e CON), é nosso objectivo comparar 

o nível médio do Índice de Divulgação Ambiental em duas amostras independentes (que variam consoante as 

categorias definidas para as variáveis dummy) e determinar se as diferenças observadas são estatisticamente 

significativas e em conformidade com as nossas previsões. No que respeita às variáveis quantitativas (TAM e 

REN), pretendemos aferir da existência de uma correlação significativa com o Índice de Divulgação Ambiental. 

A não verificação da normalidade das variáveis independentes conduzem-nos à aplicação do teste não 

paramétrico Mann-Whitney em relação às variáveis dummy e à utilização do Coeficiente de Correlação de 

Spearman em relação às variáveis quantitativas, cujos resultados se apresentam no quadro 4. 

Quadro 4. Teste Mann-Whitney em relação às variáveis dummy 

 n Rank médio Mann-Whitney U Z n.s. 

SEC Sector crítico 55 61,19 (R1) 

 Sector não critico 54 48,69 (R2) 
1144,500 -2,117 0,034 

COT Cotada 8 88,31 (R3) 

 Não cotada 101 52,36 (R4) 
137,500 -3,176 0,001 

CERT Certificada 40 68,51 (R5) 

 Não certificada 69 47,17(R6) 
839,500 -3,485 0,000 

CON Controlo estrangeiro maioritário 35 52,61 (R7) 

 Controlo estrangeiro não maioritário 74 56,13 (R8) 
1211,500 -0,556 0,578 

 

Pela análise do quadro constata-se que, de entre as variáveis dummy em análise, as diferenças observadas entre 

as empresas maioritariamente detidas por entidades estrangeiras e as demais não são estatisticamente 

significativas (p-value=0,578), pelo que a hipótese avançada para relacionar o controlo do capital social, 

maioritariamente estrangeiro, com o Índice de Divulgação Ambiental não é validada pelo teste estatístico. 

Relativamente às restantes hipóteses, a evidência empírica vai de encontro às nossas previsões. De facto, os 

testes não só se revelam estatisticamente significativos em relação às variáveis Sector, Cotação e Certificação 

ambiental (conduzindo, pois, à rejeição das hipóteses nulas - H
02
, H

04
,H

06
 ) como sugerem que, em média: as 
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empresas pertencentes a sectores críticos apresentam maiores IDA (R1 > R2); as empresas cotadas apresentam 

maiores IDA (R3 > R4); as empresas certificadas apresentam maiores IDA (R5 > R6). 

No que respeita às variáveis quantitativas (Tamanho e Rentabilidade dos capitais próprios), o quadro 5 

permite-nos concluir que apenas o Tamanho apresenta uma correlação positiva significativa com o Índice de 

Divulgação Ambiental (p-value=0,000), corroborando a hipótese amplamente discutida na literatura de que as 

empresas de maior tamanho possuem maiores índices de divulgação ambiental.  

Quadro 6. Coeficiente de Correlação Spearman entre as variáveis quantitativas 

 IDA TAM REN 

IDA 
 

1,000 
 

0,459* 
(0,000) 

0,029 
(0,763) 

TAM 
 

 
1,000 
 

-0,010 
(0,921) 

REN   1,000 

     *  Correlação é significativa a um nível de  0.01  

 

Os resultados obtidos no nosso estudo vão de encontro aos alcançados em outros trabalhos, que revelam que: 

(a)o tamanho é um factor explicativo da divulgação de informação ambiental (Niskala e Preters, 1995; Archel 

Domench e Lizarraga Dallo, 2001); (b) a pertença a determinados sectores explica a difusão de informação de 

carácter ambiental (Hackston e Milne, 1996; Archel Domench e Lizarraga Dallo, 2001); (c) não existe qualquer 

relação entre a rentabilidade e a divulgação de informação ambiental (Moneva e Llena, 1996; Hackston e Milne, 

1996; Choi, 1999; Archel Domench e Lizarraga Dallo, 2001; Archel Domench, 2003). 

Não obstante, os nossos resultados não vão de encontro aos de Moneva e Llena (2000), onde parece não haver 

diferenças significativas entre empresas cotadas e não cotadas, no que respeita a esta matéria, nem aos de 

Hackston e Milne (1996) e Archel Domench e Lizarraga Dallo (2001) que apontam para a existência de uma 

relação entre a divulgação ambiental e a participação significativa de capital estrangeiro no financiamento da 

empresa. Como novidade foi analisado também a influência de um outro factor intrínseco da empresa, a 

Certificação Ambiental, indo a evidência empírica de encontro às nossas previsões. 

 

5.CONCLUSÃO 

Apesar de nos exercícios objecto da nossa análise a DC 29 ainda não ser de aplicação obrigatória, sendo portanto 

a informação ambiental divulgada a título voluntário,  é já notório o esforço realizado pelas empresas a operar 

em Portugal no que respeita a esta matéria. As conclusões retiradas do nosso estudo são, em grande parte, 

consistentes com os resultados obtidos em estudos similares, na medida em que foi possível constatar que: 

- o valor médio do Índice de Divulgação Ambiental, não obstante ainda ser relativamente baixo, evolui 

positivamente, tanto a nível geral como sectorial. Os sectores de Celulose e papel e da Água, electricidade 

e gás são os que registam maiores índices e maiores incrementos do IDA entre 2002 e 2004; 

- pelos testes univariados concluímos que, para além de existir uma correlação positiva entre o Índice de 

Divulgação Ambiental e o Tamanho da empresa, o índice é superior em empresas cotadas, certificadas e 

que operam em “sectores críticos”. Todavia, a análise univariada não confirma a associação com a 
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Rentabilidade, nem a existência de diferenças significativas entre as empresas maioritariamente detidas 

por entidades estrangeiras e as demais  empresas. 

Apesar do nosso estudo ter permitido um conhecimento do estado e grau de divulgação ambiental no contexto 

geográfico português, os resultados obtidos  não são suficientes que a Teoria da Legitimidade é a base 

explicativa da divulgação de informação ambiental nas grandes empresas a operar em Portugal, à semelhança 

dos mais notáveis estudos realizados em outros âmbitos geográficos (Deegan e Rankin, 1996; Deegan e Gordon, 

1996; Archel Domench e Lizarraga Dallo, 2001; Wilmshurst e Frost, 2000; O’Donovan, 2002; Deegan et al, 

2002; Patten, 1992; Buhr, 1998; Campbell, 2003; Ahmad e Sulaiman, 2004). Campbell (2003) e Deegan et al. 

(2002) consideram ser demasiado ambicioso afirmar que a Teoria da Legitimidade é a única ou talvez a melhor 

explicação para a divulgação ambiental, pois existem outras teorias também discutidas na literatura (ver Gray et 

al., 1996), todavia defendem que esta teoria tem capacidade predictiva em algumas situações, por exemplo 

quando estamos a comparar empresas pertencentes a sectores com sensibilidade diferente em relação ao 

ambiental (como demonstram os estudos de Deegan e Gordon, 1996 e Wilmshurt e Frost, 2000, bem como o 

presente estudo).  

Estamos conscientes que os dados referentes a apenas três exercícios económicos não são suficientes para chegar 

a conclusões determinantes sobre a divulgação ambiental das empresas analisadas. Neste sentido, em futuras 

investigações seria interessante não só ampliar o período de análise (incluindo sobretudo períodos posteriores a 

2006, em que a DC 29 passa a ser de aplicação obrigatória), a fim de avaliar a evolução das práticas de 

divulgação ambiental em Portugal, mas também valorar tanto a extensão como a qualidade da informação 

ambiental divulgada. A realização de um estudo longitudinal, combinando a análise de conteúdo dos Relatórios e 

Contas com a realização de entrevistas, permitir-nos-ia também avaliar se o incremento verificado na divulgação 

ambiental (e que se espera que persista) é de facto explicado pela Teoria da Legitimidade. No que respeita aos 

factores explicativos da divulgação ambiental, consideramos que a ampliação do período de análise nos 

permitiria verificar se se mantêm as características organizativas que influenciam aquela divulgação.  
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