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resumo 
 
 

De acordo com a definição que a Comissão Europeia (2001) nos 
oferece, a Responsabilidade Social Corporativa traduz-se no conjunto de 
medidas que uma organização pode adotar, de forma a melhorar o bem-estar 
dos seus stakeholders e a promover o equilíbrio do desempenho económico, 
social e ambiental. A Teoria dos Stakeholders esclarece que esta tomada de 
decisão deve considerar todos os grupos de pessoas, pois só assim o benefício 
lhes será proporcional.  
 Partindo desta premissa, pretendemos neste estudo deslindar as 
principais determinantes da Responsabilidade Social Corporativa em 63 
empresas portuguesas. Para isso utilizamos dados em painel, retirados da base 
de dados SABI, por referência ao período compreendido entre 2008 e 2018, e 
recorremos ao modelo Probit. A amostra é constituída por 42 empresas que se 
encontram cotadas na bolsa de valores portuguesa, às quais acrescem 21 não 
cotadas. 
 Verificamos que os resultados permitem a análise de nove variáveis; 
entre elas, somente a auditoria, o rácio de rotação do ativo, o rácio de 
endividamento, a dimensão, a idade e a autonomia financeira se mostram como 
estatisticamente positivas na implementação de práticas de Responsabilidade 
Social Corporativa. Apesar de os resultados não terem sido exatamente os que 
prevíamos, revelaram o impacto positivo de tais práticas. Consideramo-las, 
aliás, necessárias e uma realidade que as empresas devem procurar alcançar, 
até pelas mais-valias de capital que poderão representar. Acreditamos que ser 
socialmente responsável constitui uma prática essencial da qual todos nós 
beneficiamos, pois contribui para a melhoria da vida em comunidade e para a 
sustentabilidade ambiental. 
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abstract 
 

According to the definition that European Commission (2001) as offered 
us, the Corporate Social Responsibility is a set of measures that an organization 
can adopt, in order to improve the well-being of its stakeholders and promote the 
balance of the economic, social and environmental performance. The 
Stakeholders theory clarifies that this decision making must take into 
consideration all groups of people, being the only way of having a proportional 
benefit. 
 Based on this premise, in this study we intend to unravel the main 
determinants of the Corporate Social Responsibility in 63 Portuguese 
companies. In order to happen accomplish that we used panel data, withdrawn 
from the SABI data base, in the period comprehended between 2008 and 2018, 
applying the Probit model. The sample is composed by 42 companies that find 
themselves listed in the Portuguese stock exchange, and 21 that don’t. 
 We can verify that the outcomes allow the analyses of nine variables, 
among them, only the audit, the asset rotation ratio, the debt ratio, the size, age 
and financial autonomy show themselves as statistically positive in the 
implementation of Corporate Social Responsibility practices. Despite the fact that 
the outcomes weren’t what we initially predicted, they revealed the positive 
impact of such practices. In fact, we consider them necessary and a reality that 
companies should pursue, even for the gains of capital that it might represent. 
We firmly believe that being socially responsible constitutes an essential practice 
of which all of us can benefit, for it contributes to life improvement in community 
and for environmental sustainability. 
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1. Introdução 
 

Ensina-nos Oliveira (2005) que por Responsabilidade Social Corporativa1 se 

entende o modo como as empresas se relacionam e atuam no meio ambiente. Segundo De 

Bakker et al. (2005), este é um campo de estudo em constante desenvolvimento. Holanda 

et al. (2012) sublinham que a RSC corresponde ao conjunto de estratégias que as empresas 

devem adotar, em conformidade com as suas necessidades sociais, do ponto de vista da 

obtenção do lucro e da satisfação dos clientes.  

 Cremos evidente que a RSC se harmoniza com a Teoria dos Stakeholders, de 

acordo com a qual a tomada de decisão das empresas deve considerar a totalidade dos 

indivíduos que com a mesma se relacionam, designadamente os funcionários, os clientes, 

o governo e os investidores. No entendimento de Freeman (2010), a Teoria dos 

Stakeholders compreende qualquer grupo ou indivíduo que possa afetar ou ser afetado 

pelos objetivos da empresa, cuja finalidade se reporta a criar-lhes benefícios e a manter a 

sua sobrevivência. 

 Silva et al. (2013) salientam que o mercado global tem exigido das empresas uma 

conduta correta, isto é, um comportamento ético e transparente, focado nos aspetos 

ambientais e sociais, de modo a que se alcance um desenvolvimento económico 

sustentável. 

 Pretendemos contribuir para uma melhor compreensão da RSC, no sentido da sua 

maior valoração. Estudaremos especificamente de que forma esta condiciona a 

performance financeira das empresas portuguesas. Analisaremos o caso de 63 empresas, 

com o intuito de discernir se no nosso país é necessário um maior investimento quanto à 

RSC, se os esforços encetados até ao momento são suficientes, considerando a dimensão 

geográfica e a economia em questão, bem como aferir sobre quais os indicadores 

predominantes, mais bem-sucedidos e discriminados e, finalmente, o que poderá fazer-se 

para alterar/melhorar a realidade apurada. O nosso contributo materializa-se numa nova 

análise, que inclui as variáveis autonomia financeira, rácio de rotação dos ativos e retorno 

sobre as vendas, por entendermos que estas constituem determinantes essenciais das 

práticas de RSC. Adicionámo-las às variáveis já observadas por outros autores, das quais 

também cuidamos (são elas a auditoria, a idade, o rácio de endividamento, a rentabilidade 

dos capitais próprios, a taxa de crescimento dos lucros e a dimensão). Quanto a essas, 

 
1 A ela nos referiremos, em diante, por RSC. 
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seguimos, em específico, as variáveis, a metodologia e as recomendações de De Lira 

Avelino et al. (2017). O que igualmente nos diferencia é que esta nova análise distingue 

empresas cotadas em bolsa e empresas não cotadas e compara o impacto de cada uma das 

variáveis nestas duas subamostras que adicionamos ao nosso modelo. 

Consideramos que, atualmente, o sucesso empresarial sustentável não pode ser 

alcançado apenas mediante a maximização dos lucros a curto prazo, mas deverá sobretudo 

ser orientado para o mercado, através de um comportamento que se considere 

responsável. É neste sentido que a RSC vai ganhando cada vez mais espaço nas 

organizações (KPMG, 2008). Aliás, a Comissão Europeia (2002) nota que é possível 

estimular o crescimento económico e a competitividade, ao mesmo tempo que se assegura 

a proteção ambiental e se promove a responsabilidade social. 

Entendemos que é fundamental analisar quais são os determinantes que sustentam 

a RSC e, posteriormente, com recurso a uma metodologia de dados em painel, observar 

os principais resultados.   

Assim, iniciaremos o nosso estudo pela revisão da literatura, no segundo ponto, à 

qual se segue, no capítulo 3, a explanação da amostra e a base de dados. O capítulo 4 

expõe a metodologia a que recorremos, isto é, o modelo aplicado ao estudo (modelo 

Probit), sendo uma amostra de dados em painel, e as variáveis em análise. É no capítulo 

5 que analisaremos os resultados e, finalmente, no capítulo 6, apresentaremos as 

conclusões, bem como as limitações e as recomendações em termos de investigação 

futura.  
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2. Revisão da Literatura 
 

2.1. Responsabilidade Social Corporativa – noção 

 

Definir a RSC acaba por ser um processo algo complexo. De um modo geral pode 

dizer-se que o seu sentido se tem alterado, sobretudo nos últimos anos. Correspondia-lhe 

a redução dos impactos sociais, ao passo que agora releva a ideia de que deve fazer-se o 

melhor pela sociedade e é nesta dimensão que as empresas se incluem (Schwartz & 

Carroll, 2008). Mais especificamente, se há autores que defendem que as empresas se 

encontram obrigadas a obter lucro de acordo com limites legais e éticos (Friedman, 2007), 

para outros, aquelas enfrentam um conjunto de obrigações mais específicas para com a 

sociedade (Carroll, 1979; McWilliams & Siegel, 2001). 

 Para McWilliams e Siegel (2001), a RSC diz respeito às ações do dia-a-dia que 

nos direcionam para o bem social, não considerando apenas os interesses das empresas 

que são, por norma, exigidos por lei. Os autores defendem, assim, o caráter voluntário da 

responsabilidade social. Carroll (1979) e Whitehouse (2006) revelam que o conceito de 

RSC tem sido, ao longo do tempo, objeto de particular reflexão e que não existe consenso 

quanto à sua definição concreta, que, por isso, apresenta uma longa e diversa abordagem 

(Carroll, 1999). Irigaray et al. (2013) garantem-nos, porém, que a RSC está diretamente 

relacionada com o desenvolvimento sustentável das empresas, no sentido em que as suas 

atividades não poderão, de modo algum, afetar negativamente o meio ambiente e a 

sociedade nas quais se encerram. Silva et al. (2013) defendem que a RSC se manifesta 

principalmente pelo seu caráter de obrigação legal. De um outro ponto de vista, pode 

ainda ser entendida como o comportamento responsável da empresa, relativamente à 

forma como esta age ética e socialmente. Assim surgem duas óticas de responsabilidade 

social. 

 Concretamente quanto à evolução do conceito, a era moderna foi marcada pela 

obra de Bowen, Social Responsibilities of the Businessman, publicada em 1953 (Carroll, 

1999). Nos anos 60 verificou-se a expansão da literatura e na década seguinte assistiu-se 

a uma enorme propagação do conceito, que, todavia, decresceu nos anos 80, embora nessa 

altura tenha havido um aumento na investigação e, por consequência, um acréscimo de 

conceitos alternativos. 
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 É a década de 90 a mais marcante, uma vez que nos trouxe conceitos como 

resposta social, performance social e cidadania empresarial (Carroll, 1999). Entende-se 

por resposta social a obrigação de a entidade contribuir para a comunidade de forma a 

melhorar a qualidade de vida e o meio ambiente. Por sua vez, por performance social 

compreende-se a missão social da organização. Por fim, a noção de cidadania empresarial 

diz respeito ao conjunto de princípios e sistemas de gestão destinados à criação e/ou à 

preservação de valor para a sociedade. Logo, a cidadania empresarial dita que as empresas 

devem atuar de forma socialmente responsável, contribuindo para o desenvolvimento 

sustentável não só da economia, como também da sociedade, a longo prazo. 

 Esta década deixou-nos trabalhos importantes, entre os quais o de Wood (1991), 

em que o autor reformula o modelo de RSC, com o intuito de criar um quadro teórico 

mais coerente, capaz de relacionar os princípios que a ela respeitam não só a nível 

institucional, como também aos níveis individual e organizacional. Neste contexto, são 

várias as nomenclaturas que emergem no que à RSC concerne, como é o caso de Business 

Ethics, Stakeholder Management, Sustainability e Corporate Citizenship.  

 Relativamente a possíveis limitações do conceito, Schwartz e Carroll (2008) 

salientam que o mesmo não engloba respostas (Corporative Social Responsiveness) nem 

resultados (Corporative Social Performance). Ainda assim, Carroll (1999) acredita que a 

responsabilidade social consegue captar a maioria das relações que as empresas encetam 

com a sociedade.  

 Carroll (1991) ensina-nos que a RSC requer quatro categorias essenciais à sua 

realização. Tendo como referência um modelo de pirâmide, o primeiro plano é ocupado 

pela responsabilidade filantrópica, que se refere à capacidade de a empresa contribuir para 

a comunidade e melhorar a qualidade de vida. Depois, surge a responsabilidade ética, que 

remete para a obrigação de fazer o que é certo e justo, evitando-se sempre os possíveis 

danos. Em terceiro lugar encontra-se a responsabilidade legal, diretamente associada à 

obediência à lei. Finalmente, e não menos importante, a última categoria é preenchida 

pela responsabilidade económica, atinente ao lucro da empresa e aos bens e serviços que 

esta presta à sociedade. 

 O objetivo será sempre que as empresas sejam lucrativas e é imperativo que 

alcancem lucro de acordo com a responsabilidade legal, ao mesmo tempo que refletem, 

com responsabilidade ética, as preocupações e expetativas dos clientes, dos 

consumidores, dos colaboradores, dos shareholders e da comunidade, e que contribuam 
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ativamente, com responsabilidade filantrópica, para a melhoria da qualidade de vida da 

comunidade (Carroll, 2000, 2004). A RSC corresponde, assim, no entender de Carroll 

(1979), ao conjunto de expetativas económicas, legais, éticas e filantrópicas de todas as 

organizações que integram a sociedade. 

 Esta representação gráfica da categorização do conceito ficou conhecida como 

“Pyramid of Corporate Social Responsability”, cujo uso continuado na investigação de 

Carroll (1991) a tornou, segundo Schwartz e Carroll (2003), no “leading paradigma” da 

RSC (Figura 1). 

 

 
Figura 1: Pirâmide da Responsabilidade Social Corporativa 

Fonte: Adaptado de Carroll (1991, p. 42) 

 

 

 Schwartz e Carroll (2003) apresentam, todavia, algumas limitações ao modelo de 

pirâmide que se explanou supra. Desde logo, os autores defendem que utilizar-se um 

modelo deste tipo faz com que se criem involuntariamente hierarquias entre as categorias, 

desvalorizando-se sempre a que se encontra em último lugar e vice-versa. Ademais, 

consideram que o papel da filantropia como elemento separado do modelo se torna 

confuso e inclusivamente desnecessário, dado que estas atividades não são, na realidade, 

responsabilidades, tornando-se difícil distingui-las das responsabilidades éticas. 

 É nesta perspetiva que os autores nos alertam para o incompleto desenvolvimento 

teórico no que diz respeito ao modelo ético, económico e legal de Carroll (1991) e que, 

em alternativa, propõem o “the three-domain model of CSR”, modelo composto por três 

tipos de responsabilidades, definidas de uma forma geral, e consistente com o modelo de 
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pirâmide de Carroll. Assim, considerando a sua representação gráfica, a pirâmide é, neste 

caso, substituída por um diagrama de Venn, para que nenhuma das responsabilidades seja 

mais importante do que as outras, não sendo nenhuma delas desvalorizada. A crítica é 

que esta representação favorece a sobreposição das responsabilidades, que, de três, se 

transformam em sete, conforme pode verificar-se na Figura 2. 

 

 
Figura 2: Modelo de três domínios da Responsabilidade Social Corporativa 

Fonte: Adaptado de Schwartz e Carroll (2003, p. 7) 
 

 

 Cremos importar discernir o que se entende por comportamento socialmente 

responsável, pese embora a tarefa da sua definição não ser fácil, dado que há diversas 

variáveis a tomar em consideração. Se, por um lado, o comportamento socialmente 

responsável não deve comprometer o meio ambiente e a comunidade, por outro é aquele 

que compreende as expetativas dos stakeholders, ainda que não respeite aquele 

compromisso (Campbell, 2007). Este conceito varia de acordo com a perspetiva que se 

adota e consoante a objetividade ou a subjetividade dos critérios de seleção. Como nos 

ensina Carroll (1983), ser socialmente responsável implica que a rentabilidade e a 

obediência à lei correspondam a variáveis de caráter obrigatório na discussão da ética da 

empresa e do apoio à sociedade. 

 Segundo o World Business Council for Sustainable Development (2000), o 

propósito da RSC é reconhecer o valor da interação e da comunicação com os 

stakeholders. Em conformidade, Mohr et al. (2001) definem a responsabilidade social 

como um compromisso direto por parte das empresas para minimizar ou eliminar os 
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resultados negativos das suas atividades, maximizando, assim, o seu impacto. Esta 

definição acarreta que uma empresa socialmente responsável deva considerar o efeito das 

suas ações, relativamente à parte interessada. Em 2005, Mohr et al. (2005) clarificaram 

que as empresas socialmente responsáveis devem guiar-se por uma gestão apoiada na 

Teoria dos Stakeholders. 

 Oliveira (2005) refere que as práticas de responsabilidade social se revelam 

através de balanços sociais e de relatórios anuais e, mais recentemente, mediante 

relatórios de sustentabilidade, cuja finalidade passa por obter a legitimidade considerada 

necessária quanto ao ambiente no qual a organização se encaixa. Freeman e Moutchnik 

(2013) creem que os relatórios de sustentabilidade devem ser publicados pela empresa 

para que os stakeholders a eles tenham acesso e, assim, avaliem de que forma a empresa 

se relaciona com os seus colaboradores, bem como com a sociedade na qual se insere. 

 Em jeito de síntese, apresentamos, por ordem cronológica, as definições que 

entendemos mais esclarecedoras quanto ao que deve ter-se por RSC, tendo como premissa 

basilar o artigo “How Corporate Social Responsibility is Defined: an Analysis of 37 

Definitions”, escrito por Alexander Dahlsrud (2008). É nesse artigo que encontramos as 

noções que agora destacamos.  

 Ora, de acordo com o World Business Council for Sustainable Development 

(1999, cit. por Dahlsrud, A., 2008), a RSC corresponde ao compromisso que as empresas 

assumem no sentido de promover o desenvolvimento económico e a melhoria da 

qualidade de vida dos trabalhadores, da comunidade local e da sociedade em geral, da 

forma mais sustentável possível. 

 Para a Comissão Europeia (2001), a RSC concerne à decisão voluntária das 

empresas de contribuírem para uma sociedade melhor, ao integrarem preocupações 

sociais e ambientais em todas as suas formas de negócio. 

Segundo o Global Corporate Social Responsibility Policies Project (2003, cit. por 

Dahlsrud, A., 2008), a RSC pode ser entendida como a prática de negócios que se baseia 

essencialmente em valores éticos e no respeito pelos trabalhadores, pela sociedade e pelo 

meio ambiente. Também o International Business Leaders Forum (2003, cit. por 

Dahlsrud, A., 2008) refere a prática de negócios transparentes, conseguida mediante uma 

atuação que considera precisamente valores éticos e respeita os funcionários, a sociedade 

e o meio ambiente, pois só nessa medida os negócios se desenvolverão com 

sustentabilidade. De igual forma se posiciona o Business for Social Responsibility (2003, 
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cit. por Dahlsrud, A., 2008), de acordo com o qual a finalidade da RSC é o alcance do 

desenvolvimento económico, justamente nos mesmos termos. 

 O Strategis (2003, cit. por Dahlsrud, A., 2008) realça que a RSC implica que se 

atenda às necessidades do presente sem comprometer as gerações futuras. O negócio deve 

concorrer para o desenvolvimento sustentável e o foco deve ser direcionado para o 

alcance da integração económica, social e ambiental. 

 A Comissão Europeia (2003) conclui que só o compromisso contínuo na adoção 

de um comportamento o mais justo e responsável possível, no qual se traduz a RSC, 

permitirá às empresas contribuírem para o desenvolvimento económico, a melhoria da 

qualidade de vida dos trabalhadores e o bem-estar da sociedade. 

 Importa notar que segundo Esrock e Leichty (1998), e tendo em consideração os 

conceitos aduzidos anteriormente, os elementos fundamentais e confluentes que 

delimitam a RSC prendem-se com o respeito pelos colaboradores, a prática de negócios 

justos e transparentes, o cuidado com preocupações sociais e a promoção de práticas 

ambientalmente sustentáveis. 

 

2.2. Impacto da Responsabilidade Social Corporativa na performance das 

empresas – estudos  

 

Para avaliar de que forma a RSC afeta a performance das empresas, importa, 

antes, observar os estudos existentes de que nos servimos como guia. São eles, bem como 

a sucessiva pesquisa, que nos permitem entender melhor o conceito, saber se é possível 

explorá-lo e até aperfeiçoá-lo, inclusivamente torná-lo intuitivo, intrínseco, no sentido de 

que a responsabilidade social parta automática e voluntariamente de todos. Entendemos 

que ser socialmente responsável é uma prática absolutamente fundamental.  

Em 1998, Stanwick e Stanwick testaram a qualidade da RSC de uma empresa 

através de três variáveis, nomeadamente a dimensão, o desemprenho financeiro e o 

desempenho ambiental. Para o efeito, recorreram a dados empíricos relativos ao período 

compreendido entre 1987 e 1992 e concluíram, então, que aquelas variáveis influenciam 

os resultados obtidos quanto à qualidade das políticas de RSC das empresas.  

Mais tarde, em 2003, Moreira et al. (2003) debruçaram-se sobre o estado da RSC 

em Portugal, sem perderem de vista a relação com os stakeholders, o papel da União 

Europeia e as razões pelas quais as empresas valorizam mais o nível de vida em Espanha. 
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Ora, no que concerne à relação com os stakeholders, a variável que por ora nos interessa, 

as empresas portuguesas mostraram compreender as necessidades dos clientes, na medida 

em que realizaram ações de cidadania e de filantropia que visaram beneficiar a sociedade.  

 No mesmo ano, Sen e Bhattacharya (2003) constataram que representa uma 

enorme vantagem que o cliente se identifique com as ideologias da empresa. Será um 

bom ponto de partida para a promoção da empresa, pois assim o cliente ser-lhe-á leal e 

será pouco provável que transmita uma opinião negativa sobre ela. Já antes os autores 

haviam referido, num estudo publicado em 2001 (Sen e Bhattacharya, 2001), que é mais 

provável que os consumidores respondam positivamente a práticas de RSC de uma 

empresa, caso se identifiquem com a mesma. Mais recentemente, tanto Baskentli et al. 

(2019), como Hofenk et al. (2019), reafirmaram que o consumidor apoia, de forma mais 

interessada, as iniciativas com as quais mais se identifica. 

Apesar de a maioria dos estudos, tal como o de Margolis e Walsh (2001), 

concordarem que existe uma relação positiva e, portanto, significativa entre RSC e os 

indicadores financeiros, sabemos que o retorno monetário da implementação de 

programas socialmente responsáveis é demorado e não é sequer garantido, pelo que os 

gestores acabam por encarar a RSC como um gasto (e não como um investimento) e, por 

isso, um entrave. 

Segundo Martin (2002), sempre que uma ação de responsabilidade social 

representa um custo a ser suportado pelo acionista, os gestores tendem a tomar o seu 

partido. O autor sustenta que a maioria destes comportamentos são promovidos com a 

finalidade de criar valor para os acionistas e que a resposta às expetativas da sociedade 

surge como consequência, uma vez que, caso contrário, as empresas perdem dinheiro. 

Também Oliveira (2005) analisou as 500 maiores empresas do Brasil, de forma a 

compreender o seu caráter sócio ambiental. O autor constatou que são as empresas 

maiores aquelas que mais se preocupam em publicar os seus balanços sociais. A título de 

exemplo, são referidas as empresas dos setores do petróleo, da eletricidade e do gás, que 

são aquelas que provocam maiores impactos sócio ambientais, como as que mais 

valorizam os balanços sociais. 

Santos et al. (2007) publicaram o livro “Responsabilidade Social nas PME”, no 

qual avaliam as práticas utilizadas pelas pequenas e médias empresas (PME) e de que 

forma estas se envolvem em ações de responsabilidade social. Posteriormente, Orellano 

e Quiota (2011) examinaram a relação entre os investimentos sócio ambientais e o 
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desempenho das empresas, relativamente aos anos 2001 a 2007, e verificaram uma 

relação de causalidade entre o investimento social e o desempenho financeiro. 

Kaveski et al. (2013) indagaram a relação entre os indicadores económico-

financeiros e sócio ambientais das empresas distribuidoras de energia elétrica, que se 

encontravam filiadas em 2011 no Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS). Os 

autores apuraram que as empresas ocupavam posições semelhantes quanto a ambos os 

indicadores, o que significa que maior desempenho económico pressupõe maior 

responsabilidade sócio ambiental. 

Mais recentemente, De Lira Avelino et al. (2017) procuraram identificar quais as 

determinantes da RSC nas empresas cotadas na bolsa do Brasil. Consideraram várias 

variáveis, especificamente rentabilidade, rácio de endividamento, tamanho, auditoria, 

leverage e crescimento dos lucros, por referência ao período compreendido entre 2010 e 

2016 e com recurso ao método de regressão logística. Concluíram que as variáveis 

rentabilidade, tamanho, auditoria e leverage se encontram positivamente relacionadas 

com a RSC, no sentido em que explicam se a empresa é socialmente responsável. Os 

resultados obtidos reiteram o que a literatura esclarece quanto ao facto de as empresas 

com maior tamanho, leverage e rentabilidade, tendencialmente, adotarem mais este 

comportamento, uma vez que movimentam mais recursos financeiros. A variável 

auditoria merece especial atenção, porquanto se trata de uma ferramenta de transparência, 

na medida em que empresas auditadas pelas “Big Four”, empresas de grande reputação 

às quais nos referiremos detalhadamente adiante, têm maior probabilidade de serem 

socialmente responsáveis. 

Pretendemos no subcapítulo seguinte apresentar estudos e ações que cremos de 

maior relevância quanto à questão que especificamente nos cabe trabalhar, embora 

existam, naturalmente, outros e mais recentes. Porém, também nos cumpre evidenciar a 

lacuna quanto a estudos aplicados a Portugal e é precisamente esse o contributo que 

almejamos oferecer. 

 

2.3. Responsabilidade Social Corporativa em Portugal 

 

De acordo com Maignan e Ralston (2002), vários estudos denotam que o que se 

entende por comportamento socialmente responsável varia de país para país. Julgamos 

que as divergências possam ter na sua base a escassez de estudos comparativos. É a 
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premência de maior investigação que nos alavanca, sobretudo no que diz respeito ao 

panorama da implementação e das práticas de RSC nas empresas portuguesas. 

No mercado empresarial português é cada vez mais notável que a implementação 

de políticas amigas do ambiente, dos colaboradores e da sociedade, geram mais-valias de 

capital. Importa, todavia, que façamos, antes, uma resenha histórica. No Estado Novo o 

modelo corporativo permitiu às empresas portuguesas a criação de iniciativas a favor dos 

colaboradores, consideradas socialmente avançadas para a época. Após a Revolução de 

1974 esta ideologia quebrou-se; surgiu o fenómeno das nacionalizações e a economia 

social (Pinto, 2004). 

Numa fase inicial a maioria das empresas portuguesas tinha a RSC como uma 

prática informal, uma vez que o conceito só figurou como disciplina de gestão autónoma 

anos mais tarde na Cimeira Europeia de Lisboa (Pinto, 2004). Em 1998 foi apresentado 

o Plano Nacional de Desenvolvimento Económico e Social, no qual se definiu que a RSC 

deve ser entendida como o crescimento ativo das atividades, o dinamismo da rede social 

ajustado à exploração dos recursos naturais, a capacidade de inovação das empresas e a 

qualidade dos sistemas de educação e formação. 

Destaquemos algumas das mais importantes organizações que têm vindo a 

desenvolver e a apoiar projetos para as empresas no âmbito da RSC. 

O Instituto Português da Qualidade (IPQ) trouxe-nos os requisitos necessários 

para um sistema de gestão da RSC. Esta entidade criou, em 2008, a Norma Portuguesa de 

Sistema de Gestão de Responsabilidade, cujo objetivo passa por incentivar e orientar as 

organizações para atividades socialmente mais responsáveis. Relevam igualmente o 

Conselho Empresarial para o Desenvolvimento Sustentável (BCSD), o Grupo de 

Reflexão e Apoio à Cidadania Empresarial (GRACE), a Associação Portuguesa de Ética 

Empresarial (APEE), responsável pela iniciativa Práticas de Responsabilidade Social, 

dirigida às PME, e o programa Ser PME Responsável, criado pelo Instituto de Apoio às 

Pequenas e Médias Empresas e à Inovação (IAPMEI).  

Finalmente, a CSR Portugal é uma organização sem fins lucrativos que procura 

apresentar-se como uma referência nacional no que diz respeito à RSC. Para tanto, tem 

divulgado boas práticas e auxiliado as empresas através da conceção de projetos e de 

instrumentos considerados essenciais à prossecução dessa finalidade. 

 

 



 

 
12 

 

2.4. Responsabilidade Social Corporativa no mundo  

 

Sabemos que a Organização das Nações Unidas (ONU) tem sido, ao longo dos 

últimos anos, uma das entidades que mais tem contribuído para a implementação da RSC. 

A sua conquista ao longo do tempo é visível e positiva. 

São quatro os momentos fundamentais que podemos enfatizar quanto ao 

desenvolvimento sustentável e às práticas internacionalmente responsáveis. 

A Declaração de Estocolmo foi implementada em 1972, na Conferência das 

Nações Unidas sobre o Meio Ambiente Humano, reunida em Estocolmo, na Suécia. Nela 

constam os 26 princípios comuns que devem inspirar os governos e a comunidade em 

geral para que se envolvam e incitem esforços no sentido da preservação e da melhoria 

do meio ambiente humano. 

O Relatório Brundtland foi apresentado em 1987 pela Comissão Mundial para o 

Ambiente e Desenvolvimento, uma comissão especial criada pelas Nações Unidas e 

presidida pela primeira-ministra norueguesa Gro Harlen Brunstland, para reexaminar o 

ambiente e o desenvolvimento. Este documento concebe o desenvolvimento sustentável 

como o modelo de desenvolvimento que satisfaz as necessidades humanas do presente 

sem comprometer as necessidades das gerações futuras. A estratégia de desenvolvimento 

sustentável deve ter como finalidade fulcral a harmonia entre o bem-estar da sociedade e 

a utilização dos recursos naturais, isto é, o desenvolvimento económico e a preservação 

ambiental. 

Mais tarde, em 1992, no Rio de Janeiro, no Brasil, a Conferência das Nações 

Unidas sobre Ambiente e Desenvolvimento, vulgo Cimeira da Terra, adota a Agenda 212, 

um documento orientador para que todos os países adotem estratégias com vista ao seu 

desenvolvimento sustentável. 

 Finalmente, o Livro Verde da Comissão Europeia, de 2001, cumpre o seu 

propósito ao promover a reflexão acerca da RSC, que perspetiva no sentido de fazer 

corresponder ao conceito a decisão voluntária das empresas de contribuírem para uma 

sociedade mais justa e amiga do ambiente, além de especificar que a mesma se manifesta 

 
2 A Agenda 21 Local é a concretização a nível local da Agenda 21. Trata-se de um instrumento de gestão 
para a sustentabilidade de cada país em concreto. Em Portugal coube à Agência Portuguesa do Ambiente 
apresentar o “Guia Agenda 21 Local – Um desafio para todos”, em 2007, uma metodologia orientadora 
para a implementação de sistemas de sustentabilidade local harmonizados. Cf. 
https://apambiente.pt/index.php?ref=17&subref=120&sub2ref=163 e 
https://apambiente.pt/_zdata/Instrumentos/GestaoAmbiental/A21L/Guia%20Agenda%2021%20Local.pdf  
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em relação aos trabalhadores, bem como, em geral, a todas as partes interessadas da 

empresa que possam influenciar os seus resultados. Este instrumento evidencia, 

inclusivamente, que as próprias empresas se têm apercebido que a sua responsabilidade 

social poderá revestir valor económico direto. 

 

2.5. Práticas de Responsabilidade Social Corporativa 

 

Importa compreender a relevância de sermos socialmente responsáveis, até 

porque a pressão para que o sejamos é cada vez maior. Segundo McWilliams e Siegel 

(2001), esta pressão surge, por um lado, por parte dos stakeholders, ou seja, os 

colaboradores, os fornecedores, a comunidade e o governo, e, por outro, de alguns 

shareholders, isto é, os acionistas.  

Santos et al. (2007) realçam que os fatores que influenciam a implementação de 

práticas de RSC são essencialmente os valores éticos e sociais das empresas e a melhoria 

das relações com os stakeholders. Ao refletirem sobre as principais motivações que 

inspiram o comportamento socialmente responsável, Maignan e Ralston (2002) 

distinguem três hipóteses: os gestores acreditam que este comportamento resulta no 

aumento da performance financeira das empresas; os gestores valorizam, eles próprios, 

este comportamento; por fim, os stakeholders pressionam as empresas para que estas se 

comportem de forma socialmente responsável.  

No que concerne à implementação de práticas de RSC, cumpre sublinhar que 60% 

das empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisboa assumem que as incluem por serem 

fundamentais e não por uma questão de reputação (KPMG, 2008). Associados às 

motivações em que se baseia a adoção do comportamento socialmente responsável 

encontramos ainda os benefícios inerentes a estas práticas. Na verdade, os investimentos 

em atividades socialmente responsáveis geram, por norma, benefícios internos, uma vez 

que proporcionam que as empresas se desenvolvam, não só a nível de recursos e do know-

how, como também da cultura organizacional. Também os benefícios externos se 

destacam, entre os quais a reputação organizacional, que compreende os recursos 

intangíveis fundamentais que possam ser criados ou melhorados como consequência 

direta da introdução de práticas de RSC. 

 Como nos ensinam Branco e Rodrigues (2006), as empresas com boa reputação 

quanto à RSC conseguem impulsionar as relações com os atores externos e atrair 
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colaboradores de maior prestígio. Também a KPMG (2008) explica que a principal 

vantagem de incluir práticas de RSC se prende com a capacidade de as empresas 

melhorarem a sua imagem perante a comunidade, assim como a sua reputação, a 

abordagem ao risco e o desempenho operacional. 

Do ponto de vista das condições económicas, cremos que uma fraca performance 

financeira se traduz numa menor probabilidade de se considerarem os comportamentos 

socialmente responsáveis. Sabemos que a relação que se verifica entre a competitividade 

e a performance social é mais complexa. O efeito da competitividade é curvilíneo, pelo 

que a competitividade moderada corresponderá a uma maior probabilidade de se 

desenvolverem práticas socialmente responsáveis. Todavia, deve notar-se que o mundo 

empresarial não é estático e, por isso, as organizações encontrar-se-ão sempre sujeitas a 

variadas pressões (Campbell, 2007). 

 McWilliams e Siegel (2001) creem que o nível ideal de RSC dependerá 

invariavelmente do tamanho da empresa, da investigação, do desenvolvimento, da 

publicidade, da capacidade de diversificação, das exigências dos consumidores e das 

condições de mercado. Santos et al. (2007) ilustram alguns dos fatores que favorecem a 

implementação de práticas de RSC nas PME. Com efeito, a título de exemplo, e de acordo 

com o Observatório das PME Europeias de 2004, os autores referidos afirmam a relação 

positiva e, por isso, estatisticamente significativa entre a idade da empresa e a existência 

de atividades socialmente responsáveis. A localização destaca-se, embora por razões 

maioritariamente culturais. Por sua vez, uma empresa de maior dimensão terá, 

involuntariamente, maior consciência das vantagens da implementação de práticas de 

RSC. Assim sendo, a estratégia da empresa constitui um fator particularmente relevante 

no que respeita às decisões de RSC. 
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3. Dados 
 
3.1. Amostra e Recolha de Dados  

 

A amostra que serve de base a este estudo é constituída por 63 empresas, das quais 

42 se encontram cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa, a Euronext Lisboa (as restantes 

21 não estão cotadas em bolsa). 

Numa fase inicial, ponderamos incluir todas as empresas listadas na Bolsa 

Portuguesa, bem como igual número de empresas não listadas, ponderadas por referência 

ao setor de atividade. Todavia, ao depararmo-nos com restrições em termos de acesso a 

informação, foi necessário repensar a estratégia de recolha de informação, especialmente 

no que toca à informação de RSC disponibilizada. Decidimos, então, considerar somente 

as empresas fundadas e sediadas em Portugal. Numa fase ulterior, o número ponderado 

reduziu-se, em virtude de encontrarmos informação limitada ou inexistente na base de 

dados SABI. A ausência de dados para a totalidade dos anos em análise resultou na 

exclusão de algumas empresas. De igual forma, outras empresas não tinham a informação 

completamente preenchida, no que respeita às variáveis em estudo; mesmo os dados 

disponibilizados não nos permitiram matematicamente obter o valor das variáveis em 

análise, pelo que também as excluímos da amostra.  

Perante tais constrangimentos, foi apenas possível incluir na nossa amostra 63 

empresas portuguesas, que abarcam os três setores económicos, o primário, o secundário 

e o terciário, conforme pode verificar-se na tabela 1 que se apresenta infra. Destas 63 

empresas, 42 encontram-se cotadas em bolsa, ao invés das restantes 21. Os números das 

subamostras são aqueles que resultam das limitações que enfrentamos ao determinar a 

amostra. Importa referir que 17 das 42 empresas portuguesas que se encontram cotadas 

na Euronext Lisboa integram o PSI-20, de acordo com o Banco de Investimentos Global3. 

Por pretendermos avaliar o melhor possível a realidade empresarial portuguesa, 

resolvemos estudar individualmente as subamostras e compará-las, de forma a 

compreender se a cotação em bolsa tem impacto na implementação das práticas de RSC. 

 Analisamos o período compreendido entre 2008 e 2018, porquanto pretendemos 

que o estudo abarcasse a época de maior crise económica. O ano de término da pesquisa 

 
3 Cf. https://www.big.pt/pdf/Newsletters/Resultados_e_Dividendos.pdf. Informação acedida em setembro 
de 2020. 
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justifica-se no sentido em que bastantes empresas não haviam ainda publicado os dados 

de 2019, pelo que a eles não tivemos acesso. Logo, observamos uma janela de estudo de 

11 anos. 

 Servimo-nos da base de dados SABI, da qual retiramos os dados alusivos a todas 

as variáveis que procuramos observar, à exceção da variável dependente, a RSC, que é 

uma variável dummy. Quanto a esta, os seus dados foram obtidos mediante a consulta de 

relatórios de sustentabilidade, de relatórios anuais das empresas e do respetivo site. Quer 

isto dizer que no caso de as empresas admitirem práticas de RSC, atribuímos-lhes o valor 

1, pelo que a ausência destas medidas corresponde ao valor 0, relativamente a cada um 

dos anos em análise. O mesmo se verifica em relação à variável auditoria, igualmente 

dummy: embora se tenha procedido à sua consulta na base de dados SABI, os dados não 

foram exportados. Nesse sentido, no caso de as empresas serem auditadas por uma das 

Big Four, conferimos-lhes o valor 1, assim correspondendo o valor 0 à ausência de 

auditoria por qualquer uma delas. 

 Cumpre-nos uma breve nota relativamente às Big Four, pela sua importância; 

fazem parte deste grupo seleto de auditoria e consultoria a EY, Ernst & Young Global 

Limited, a PwC, PricewaterhouseCoopers, a Delloite, Delloite Touche Tohmatsu Limited, 

e a KPMG. 
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 Tabela 1: Empresas cotadas na Bolsa de Valores: Euronext Lisboa e empresas 
não cotadas 
 

Empresas cotadas Euronext Lisboa Empresas não cotadas 

ALTRI, SGPS, S.A. 
CONDURIL– Engenharia, S.A. 
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. 
CTT – Correios de Portugal, S.A. 
EDP – Energias de Portugal, S.A. 
EDP RENOVÁVEIS PORTUGAL, S.A. 
ESTORIL-SOL, SGPS, S.A. 
FUTEBOL CLUBE DO PORTO– Futebol, 
SAD 
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. 
GLINTT – Global Intelligent Technologies, S.A. 
GRUPO MÉDIA CAPITAL– SGPS, S.A. 
IBERSOL – SGPS, S.A. 
INAPA – Investimentos, Participações e Gestão, 
S.A. 
IMOBILIÁRIA CONSTRUTORA GRÃO-
PARÁ, S.A. 
IMPRESA – Sociedade Gestora de Participações 
Sociais, S.A. 
INAPA – Investimentos, Participações e Gestão, 
S.A. 
ISA – Intelligent Sensing Anywhere, S.A. 
JERÓNIMO MARTINS– SGPS, S.A. 
LISGRÁFICA – Impressão e Artes Gráficas, 
S.A. 
LUZ SAÚDE, S.A. 
MARTIFER – SGPS, S.A. 
MOTA-ENGIL, SGPS, S.A. 
NOS, SGPS, S.A. 
NOVABASE – Sociedade Gestora de 
Participações Sociais, S.A. 
OLI – Sistemas Sanitários, S.A. 
PATRIS INVESTIMENTOS, SGPS, S.A. 
PHAROL – SGPS, S.A. 
RAMADA – Investimentos e Indústria, S.A. 
REDITUS – Sociedade Gestora de Participações 
Sociais, S.A. 
REN – Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 
SEMAPA – Sociedade de Investimento e Gestão, 
SGPS, S.A. 
SONAE – SGPS, S.A. 
SONAE CAPITAL – SGPS, S.A. 
SONAE INDÚSTRIA – SGPS, S.A. 
SONAECOM – SGPS, S.A. 
SONAGI, SGPS, S.A. 
SPORT LISBOA E BENFICA– Futebol, SAD 
SPORTING CLUBE DE PORTUGAL – 
Futebol, SAD 
SUMOL + COMPAL, S.A. 
TEIXEIRA DUARTE, S.A. 
THE NAVIGATOR COMPANY, S.A. 
TOYOTA CAETANO PORTUGAL, S.A. 
VAA – Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A. 

ADP – Águas de Portugal, SGPS, S.A. 
ALTICE LABS, S.A. 
ANA – Aeroportos de Portugal, S.A. 
APDL – Administração dos Portos do Douro, 
Leixões e Viana do Castelo, S.A. 
COPIDATA, S.A. 
CP – Comboios de Portugal, E.P.E. 
EFACEC – Engenharia e Sistemas, S.A. 
INFRAESTRUTURAS DE PORTUGAL, 
S.A. 
METROPOLITANO DE LISBOA, E.P.E. 
NOVADELTA – Comércio e Indústria de 
Cafés, LDA 
PORTO EDITORA, S.A. 
RÁDIO E TELEVISÃO DE PORTUGAL, 
S.A. 
REVIGRÉS – Indústria de Revestimentos de 
Grés, LDA. 
SATA AIR AÇORES– Sociedade Açoriana 
de Transportes Aéreos, S.A. 
SDC – Investimentos, S.A. 
SERVILUSA – Agências Funerárias, S.A. 
SIC – Sociedade Independente de 
Comunicação, S.A. 
SOCIEDADE TRANSPORTES 
COLECTIVOS DO PORTO, S.A. 
SOGRAPE VINHOS, S.A. 
SUPER BOCK GROUP, SGPS, S.A. 
TRANSPORTES AÉREOS 
PORTUGUESES, S.A. 
 

TOTAL: 42 empresas TOTAL: 21 empresas 
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4. Metodologia 
 

4.1. Modelo Econométrico: Modelo Probit 

 

Para identificar as principais determinantes da RSC no setor empresarial 

português aplicamos o modelo Probit, pois que é este o modelo utilizado para descortinar 

que fatores explicam uma determinada situação em concreto e, simultaneamente, é aquele 

que melhor se enquadra na presença de variáveis dependentes binárias. 

Como esclarecemos no capítulo anterior, o nosso estudo conta com duas variáveis 

dummy: a variável dependente RSC e uma das variáveis explicativas, a auditoria. 

O modelo Probit segue o raciocínio da equação (1). 

 

Yit = β0 + β1X1i,t + β2X2i,t +⋯+ βkXki,t + ui,t    (1) 

 

com  

P (Y=1|X1, X2, …, Xk) = Φ (β0 + β1X1 + β2X2 +⋯+ βkXk)   (2) 

 

Ora, Yit corresponde à variável explicada ou dependente, Xkit às variáveis 

explicativas ou independentes, β aos coeficientes das variáveis explicativas, uit ao termo 

do erro e, por fim, Φ à função cumulativa da distribuição normal. 

Sintetizemos, desde já, as variáveis objeto de estudo na presente dissertação, 

sendo que a informação detalhada sobre as suas fórmulas de cálculo se encontra na tabela 

2. 

 Yit  - variável dependente binária, que assume o valor 1 quando a empresa admite 

práticas de RSC e o valor 0 no caso contrário; 

 β0 – termo da constante na nossa estimação; 

 βi,t - coeficientes estimados com i = 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 e t = 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 

8, 9, 10, 11, sendo i referente à empresa e t ao período de tempo (o ano); 

 AUDi,t - variável independente, que representa a utilização de serviços de 

auditoria no período t, portanto variável dummy, que exibe o valor 1 quando a empresa é 

auditada por uma das Big Four e o valor 0 no caso contrário; 

 IDADi,t - variável que representa a idade da empresa no período t, medida pela 

diferença entre o ano de constituição e o período de tempo em análise; 
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 AUT.FINi,t - variável que representa a autonomia financeira da empresa no 

período t; 

 ENDIV i,t - variável que mede o rácio de endividamento da empresa no período t; 

 ROE i,t -variável que mede a rentabilidade dos capitais próprios da empresa no 

período t; 

 CRESC.LUCR i,t - variável que mede a taxa crescimento dos lucros no período t; 

 DIM i,t - variável que mede o tamanho da empresa no período t; 

 ROT.ATIV i,t - variável que mede o rácio de rotação do ativo no período t; 

 ROS i,t - variável que mede a rentabilidade das vendas da empresa no período t. 

  

 O modelo Probit foi inicialmente estimado para as 63 empresas com diferentes 

especificações, atendendo aos resultados dos testes prévios efetuados às variáveis. 

Posteriormente, utilizou-se a mesma estimação, mas consideraram-se somente as 

subamostras. Os resultados foram comparados para análise das diferenças ou similitudes. 

 

4.2. Variáveis em estudo 

 

Na medida em que as variáveis que utilizamos neste estudo apresentavam 

grandezas diferentes, optamos por aplicar o logaritmo a algumas delas, de modo a facilitar 

a sua interpretação, bem como a análise e, principalmente, a comparação dos resultados 

obtidos. Nem sempre foi possível exportar da base de dados a variável que pretendíamos, 

em específico, estudar, como referimos anteriormente, pelo que recorremos a algumas 

fórmulas de cálculo a fim de alcançar o valor da mesma, se inexistente. 

A tabela 2 apresenta a fórmula de cálculo aplicada para cada uma das variáveis 

utilizadas. O modelo Probit foi estimado recorrendo ao software STATA, versão 16. 

Debrucemo-nos, então, sobre as variáveis apresentadas e a sua relação com as práticas de 

RSC. 

Relativamente à variável auditoria, Sulaiman et al. (2014) afirmaram que as 

empresas de maior reputação, como é o caso das Big Four, não se associam, por norma, 

a clientes com baixos níveis de divulgação nas suas demonstrações. Murcia (2009) e De 

Lira Avelino et al. (2017) sublinharam que os auditores têm a capacidade de influenciar 

os seus clientes, as empresas, para tornarem os dados que apresentam mais transparentes, 
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sobretudo no que diz respeito à dimensão sócio ambiental. Assim se traduz a relação 

positiva esperada entre auditoria e RSC. 

 

Tabela 2: Variável dependente e variáveis independentes  
 

Tipo de Variável Sigla Definição Fórmula 
Dependente RSC Responsabilidade 

Social Corporativa 

“1” quando a empresa admite práticas de 

RSC 

 “0” no caso contrário  

Independentes AUD Auditoria  “1” quando a empresa é auditada por 

uma Big Four 

“0” no caso contrário 

IDAD Idade Ln (Ano Atual – Ano Fundação) 

AUT.FIN Autonomia 

Financeira 

Capital Próprio/Ativo Total 

ENDIV Rácio de 

Endividamento 

Passivo Total/Ativo Total 

ROE Rentabilidade dos 

Capitais Próprios 

Resultado Líquido do Exercício (RLE) / 

Capital Próprio 

CRES.LUCR Taxa de 

Crescimento dos 

Lucros 

(RLEanot – RLEanot-1) / RLEanot-1 

DIM Dimensão Ln (Ativo Total) 

ROT.ATIV Rácio de Rotação do 

Ativo 

Proveitos Operacionais/Ativo Corrente 

ROS  Retorno sobre as 

Vendas 

Resultado Líquido do Exercício / 

Proveitos Operacionais  

 

 No entendimento de Santos et al. (2007), verifica-se uma relação positiva e 

estaticamente significativa entre a idade da empresa e a promoção de atividades 

socialmente responsáveis. Entendemos que este resultado pode significar que as empresas 

que se encontram há mais tempo no mercado devem estar um passo à frente, de forma a 

manter a liderança. Empresas mais antigas são financeiramente mais estáveis e, por isso, 

mais propensas a adotar novas práticas de RSC. Mesmo que a nível financeiro sejam mais 

exigentes, o fator estabilidade capacita as empresas a investirem em novas realidades. 

Julgamos que maior estabilidade possibilita mais flexibilidade. Por outro prisma, é 

exigida maior responsabilidade social às empresas mais velhas, dado que se encontram 
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sujeitas a maior pressão quanto à capacidade de inovarem e se reinventarem, para que não 

sejam ultrapassadas pelas novas conquistas de mercado. 

Como atentamos antes, uma fraca performance traduz-se numa menor 

probabilidade de se considerarem comportamentos socialmente responsáveis. Da variável 

autonomia financeira espera-se, por isso, o comportamento oposto, dado que esta 

concerne à capacidade de a entidade responder aos seus compromissos financeiros através 

do capital de que dispõe. Entendemos que uma maior autonomia financeira implicará um 

maior investimento em práticas de RSC.  

Tanto para Jensen e Meckling (1976) como para Murcia (2009), e de harmonia 

com a Teoria da Agência4, os gestores de empresas com níveis de endividamento mais 

elevado procuram satisfazer não só os credores, como também os acionistas. A título de 

exemplo, sabemos que, por norma, em termos de responsabilidade ambiental, quanto 

mais poluente for a empresa, mais elevados serão os seus custos. Porém, nem sempre esta 

realidade é a principal preocupação das empresas, uma vez que estas se concentram na 

obtenção do lucro, descuidando a forma como o alcançam. Por vezes, as empresas adotam 

práticas de RSC com o intuito de atenuar atividades menos sustentáveis, assim 

satisfazendo tanto os interesses dos credores como os dos acionistas (Murcia, 2009). 

Relativamente ao custo de capital, sabemos que empresas mais responsáveis, que 

encaram as práticas de RSC como investimento (e não como gasto), tendem a ser 

beneficiadas. Por exemplo, beneficiam de impostos mais baixos, se respeitadas 

determinadas normas ambientais. Neste sentido, esperamos encontrar uma relação 

positiva entre o rácio de endividamento e a RSC. 

Murcia (2009) salienta que empresas mais rentáveis tendem a divulgar mais 

informações sociais do que aquelas com menor rentabilidade. Maior rentabilidade 

significa maior capacidade para investir em projetos mais sustentáveis. De Lira Avelino 

et al. (2017) concluíram no mesmo sentido. Por isso, quanto à variável rentabilidade dos 

capitais próprios, expectamos igualmente que se relacione de forma positiva com a 

variável RSC. 

 
4 A Teoria da Agência, desenvolvida por Jensen e Meckling, pretende desvendar as causas e as 
consequências dos conflitos de agência, os conflitos de interesses e de expetativas, quanto aos objetivos, 
que podem surgir, no seio da organização, entre os acionistas (principal), proprietários, e os gestores 
(agente). Para maiores esclarecimentos, leia-se em https://repositorio.iscte-
iul.pt/bitstream/10071/12585/1/2016_ECSH_DEP_Disserta%C3%A7%C3%A3o_Mariana%20Silva%20
M%C3%A1ximo%20Contreira.pdf 
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Segundo Lopes e Alencar (2010), o crescimento do lucro da empresa relaciona-se 

diretamente com a partilha de informações sócio ambientais, feita com o propósito de 

simplificar a análise dos investidores externos e, assim, permitir que se diferencie de 

outras empresas com menores perspetivas de crescimento. Esperamos que o 

comportamento da variável se manifeste positivo, pese embora saibamos que De Lira 

Avelino et al. (2017) não conseguiram prová-lo. 

Mencionamos ainda que McWilliams e Siegel (2001) creem que o nível ideal de 

RSC dependerá invariavelmente do tamanho da empresa. Sabemos outrossim que uma 

empresa de maior dimensão terá, involuntariamente, maior consciência acerca das 

vantagens da implementação de práticas de RSC, como revelam Santos et al. (2007). Com 

efeito, espera-se que empresas com maior importância económica promovam um maior 

compromisso nos seus relatórios de sustentabilidade, no sentido de concretizar práticas 

de RSC. A dimensão constitui um fator determinante da RSC, pelo que entendemos que 

se relacionará positivamente com aquele compromisso para com os stakeholders. 

 No que respeita à variável retorno sobre as vendas (ROS), sabemos que a 

capacidade de investimento se verifica de forma proporcional em relação à quantidade de 

vendas alcançadas. Entendemos, por isso, que quanto mais lucro obtiverem as empresas, 

maior será a sua envolvência em práticas de RSC. 

 Por fim, o rácio de rotação do ativo mede o grau de eficiência com que uma 

empresa utiliza os seus ativos. Quanto maior for o valor do rácio, maior será a capacidade 

de a empresa gerar vendas. Partindo deste pressuposto, e considerando o comportamento 

esperado para o retorno sobre as vendas, expectamos igualmente uma significância 

positiva entre a variável rácio de rotação do ativo e a variável RSC. 

 

4.3. Estatística Descritiva 

 

Da tabela 3, que apresentamos a seguir, constam os valores da estatística descritiva 

das variáveis em estudo. 

Verificamos, desde logo, que a variável dependente RSC, variável dummy, assume 

apenas os valores 0 e 1, que na tabela correspondem aos valores mínimo e máximos 

estabelecidos. Uma breve análise dos dados adquiridos permite-nos compreender que 

aproximadamente 74% (0.7359) das observações são classificadas como socialmente 
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responsáveis, ao passo que cerca de 26% (0.2641) das empresas da nossa amostra não 

admitem práticas de RSC, pelo menos em alguns anos. 

 

 Tabela 3: Estatística Descritiva 
 

 

Nota: Ver descrição das siglas na tabela 2. 

   

Idêntica compreensão deve ter-se quanto à variável auditoria, por se tratar 

igualmente de uma variável dummy. Assim se conclui que sensivelmente 32% (0.3247) 

da nossa amostra é auditada por uma das empresas Big Four, sendo que perto de 68% 

(0.6753) não o é. 

A variável idade apresenta uma média de 3.2513, o que perfaz um valor 

fortemente positivo, uma vez que o valor máximo para si admitido é de 4.6052. 

A autonomia financeira expressa uma média relativamente baixa, de 0.3142, tendo 

em consideração que o seu valor deve compreender-se entre os valores mínimo negativo 

de -5.4893 e máximo de 3.7283. Concluímos, por conseguinte, que a empresa com maior 

capacidade de contrair endividamento assume valores superiores aos da empresa com 

maior capacidade de autonomia financeira. Este é um ponto que consideramos 

francamente negativo, no sentido em que reflete que, se as empresas que a nossa amostra 

inclui necessitassem de investir, a maioria delas não conseguiria recorrer a financiamento 

externo (por exemplo, financiamento por empréstimo bancário). 

Os valores assumidos pela variável rácio de endividamento revelam que a amostra 

em análise é abrangente. O valor mínimo negativo, de -2.7283, indica que encontramos 

empresas não endividadas, isto é, com autonomia financeira, e o valor máximo de 6.4893 

Variável Obs. Média Desvio padrão Mínimo Máximo 
RSC 693 0,7359 0,4412 0 1 

AUD 693 0,3247 0,4686 0 1 

IDAD 693 3,2513 0,8401 0,0000 4,6052 

AUT.FIN 693 0,3142 0,8285 -5,4893 3,7283 

ENDIV 693 0,6845 0,8288 -2,7283 6,4893 

ROE 693 -0,3679 9,4466 -240,7321 7,2567 

CRESC.LUCRO 693 0,2779 18,3215 -221,0166 300,3284 

DIM 693 12,6869 1,7152 0,0000 17,1490 

ROT.ATIV 693 0,6156 19,7310 -513,3905 27,1213 

ROS 693 0,4467 30,6242 -250,6935 652,9548 
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corresponde ao máximo de endividamento atingido. A média situa-se, porém, muito 

próxima de zero (0.6845), o que significa que a nossa amostra inclui empresas com 

grandes disparidades relativamente aos níveis de endividamento. 

No que respeita à rentabilidade dos capitais próprios (ROE), deve explicar-se que 

a mesma se identifica com o retorno que as empresas alcançam. Uma vez que os valores 

mínimo e máximo desta variável se situam entre -240.7321 e 7.2567, respetivamente, a 

média de -0.3679 significa que os resultados líquidos da nossa amostra são 

maioritariamente negativos. O desvio padrão de aproximadamente 9.45 (9.4466) 

evidencia que esta é a quarta variável com maior variabilidade dos dados em torno da 

média. 

O crescimento dos lucros das empresas que integram a amostra em análise é 

reduzido, o que se constata pelo valor mínimo negativo da variável, que é -221.0166. 

Também a média o comprova, pois é significativo que o seu valor ronde o 0 (0.2779). 

Note-se que o desvio padrão de 18.3215 é um dos mais altos da totalidade das variáveis 

utilizadas para analisar a relação entre a performance financeira e as práticas de RSC. 

A variável dimensão atinge uma média alta positiva, de 12.6869, considerando 

sobretudo que o seu valor máximo se encontra nos 17.1490. O desvio padrão de 1.7152 

permite-nos concluir que a nossa amostra inclui empresas de média dimensão, dado que 

este valor é bastante estreito face à média. 

Uma das variáveis com maior desvio padrão é a variável rácio de rotação do ativo, 

cujo valor de 19.731 é o segundo mais alto. A rotatividade dos ativos é relativamente 

baixa, na medida em que a média de 0.6158 se situa num intervalo de valores que 

compreende o mínimo negativo de -513.3905 e o máximo de 27.1213. 

O retorno sobre as vendas (ROS) comporta-se de forma semelhante à variável 

rácio de rotação do ativo. O desvio padrão de 30.6242 é o mais elevado de todas as 

variáveis em apreço, o que se compreende em virtude de esta variável ser influenciada 

por todas as outras. 

 

4.4. Teste da normalidade: Shapiro-Wilk 

 

O teste Shapiro-Wilk é utilizado para verificar a normalidade entre variáveis. Da 

tabela que se segue constam os resultados da sua aplicação, cuja análise nos possibilita a 

conclusão de que as variáveis RSC (prob>z 0.1269) e auditoria (prob>z 0.2680) seguem 
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uma distribuição normal, comportamento que entendemos expectável, porquanto se 

tratarem de variáveis binárias. 

 
 Tabela 4: Resultados do teste de Shapiro-Wilk 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Nota: Ver descrição das siglas na tabela 2. 

 

4.5. Teste da heteroscedasticidade: Breusch-Pagan 

 

 O teste Breusch-Pagan aplica-se para apurar a heteroscedasticidade. Dele 

conhecemos que chi2(9) = 32.57 e Prob > chi2 = 0.0002, o que permite a conclusão de 

que a hipótese nula deve ser rejeitada e, como tal, comprova-se que a heteroscedasticidade 

se encontra presente na nossa investigação. Esta evidência é importante, pois a 

heteroscedasticidade pode limitar o estudo, no sentido em que, mesmo que as variáveis 

apresentem efetivamente um impacto positivo, a sua presença implica que nada poderá 

ser afirmado categoricamente, mas tão-só previsto. 

Variável Obs. W V z Prob>z 

RSC 693 0.9965 1.597 1.141 0.1269 

AUD 693 0.9972 1.289 0.619 0.2680 

IDAD 693 0.9429 25.821 7.928 0.0000 

AUTFIN 693 0.5804 189.614 12.791 0.0000 

ENDIV  693 0.5804 189.599 12.790 0.0000 

ROE 693 0.0394 434.073 14.810 0.0000 

CRESCLUCRO 693 0.2245 350.445 14.288 0.0000 

DIM 693 0.9638 16.367 6.817 0.0000 

ROTATIV 693 0.0511 428.806 14.781 0.0000 

ROS 693 0.1461 385.881 14.523 0.0000 
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4.6. Significância Estatística 

 Tabela 5: Tabela da matriz de correlações de Pearson e fator de inflação da variância (VIF) 
 

RSC AUD IDAD AUT.FIN ENDIV ROE CRES.LUCR DIM ROT.ATIV ROS VIF 
RSC 1.0000 

          

AUD 
 

0.2196*** 1.0000 
        

1.55 
 (0.0000)          

IDAD 0.2204*** 0.0614 1.0000 
       

17,35 
 (0.0000) (0.1062)         

AUT.FIN -0.0881** 0.1300*** -0.1726*** 1.0000 
      

57.67 
 (0.0203) (0.0006) (0.0000)        

ENDIV 0.0910** -0.1287*** 0.1793*** -0,9989*** 1.0000 
     

86.32 
 (0.0166) (0.0007) (0.0000) (0.0000)       

ROE -0.0308 0.0318 0.0006 0.0165 -0.0165 1.0000 
    

1.01 
 (0.4185) (0.4034) (0.9876) (0.6653) (0.6642)      

CRESC.LUCRO 0.0322 0.0482 0.0146 0.0186 -0.0186 0.0163 1.0000 
   

1.00 
 (0.3967) (0.2610) (0.7005) (0.6242) (0.6248) (0.6690)     

DIM 0.2819*** 0.1093*** 0.0995*** -0.0001 0.0130 0.0984*** 0.0118 1.0000 
  

62.19 
 (0.0000) (0.0040) (0.0088) (0.9970) (0.7319) (0.0096) (0.7566)    

ROT.ATIV -0.0285 0.0305 0.1294*** -0.0517 0.0517 -0.0013 0.0039 -0.0166 1.0000 
 

1.02 
 (0.4541) (0.4227) (0.0006) (0.1741) (0.1739) (0.9735) (0.9184) (0.6688)   

ROS -0.0521 -0,0819** 0.0376 0.0317 -0.0317 0.0156 -0.0079 0.0183 -0.0005 1.0000 1.01 
 (0.1708) (0.0310) (0.3235) (0.4047) (0.4052) (0.6815) (0.8354) (0.6300) (0.9885)  

   Nota: Valores do p-value entre parêntesis: *** p<0.01, **p<0.05, *p<0.1. Ver descrição das siglas na tabela 2.
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A tabela 5, que pode ver-se supra, apresenta a matriz de correlações e os valores 

do fator inflação da variância, também denominado VIF. A matriz de correlações exibe 

os p-values, o que favorece a análise da significância estatística das variáveis. 

 Os valores do VIF permitem aferir a existência de multicolineariedade, fenómeno 

que ocorre quando duas ou mais variáveis explicativas se encontram de tal forma 

correlacionadas entre si que a informação por elas fornecida ao modelo deixa de ser 

exclusiva. Variáveis altamente correlacionadas poderão dificultar a interpretação do 

modelo de regressão, contudo o VIF favorece a correção do problema, na medida em que 

mede a correlação e a força da mesma entre as variáveis explicativas. A correlação não 

se verifica se o valor se ficar somente pelo 1. Entre os valores 1 e 5 a correlação é 

moderada, ainda que não seja suficiente para prejudicar a análise do modelo. No caso de 

o valor se situar acima de 5, a correlação entre as variáveis e o modelo é bastante elevada, 

o que torna não confiáveis as estimativas dos coeficientes e os p-values do modelo5. 

 Por conseguinte, a tabela 6, que se apresentará adiante, conta com quatro 

estimações do modelo Probit que corrigem o efeito da multicolineariedade, uma vez que 

as variáveis rácio de endividamento, dimensão, autonomia financeira e idade assumem 

valores relativamente elevados (86,32; 62,19; 57,67 e 17,35, respetivamente). 

 A multicolineariedade resulta da relação matemática que se verifica entre as 

variáveis: no caso das variáveis rácio de endividamento, dimensão, autonomia financeira, 

as três consideram o ativo total na sua fórmula de cálculo; por sua vez, acredita-se que a 

variável idade se encontra diretamente relacionada com a dimensão da empresa. Entende-

se, por isso, que a variável dimensão representa a ponte da multicolineariedade do 

modelo. 

Analisemos as correlações, sem olvidar a significância estatística das variáveis. 

Tal como se identifica na tabela, a *** corresponde um nível de significância de 1%, a 

** de 5% e a * de 10%. 

A matriz oferece-nos 45 combinações de correlação. Da sua análise pode concluir-

se que a maioria das variáveis não revelam significância estatística entre si: 30 correlações 

não são significativas, 12 verificam significância a 1%, há apenas 3 combinações a 5% e 

não existe nenhuma correlação significativa para um nível de significância de 10%. 

 
5 O que explanamos quanto aos valores VIF encontra-se em consonância com a informação disponível em 
https://www.statology.org/multicollinearity-stata/ 
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As variáveis que verificam significância estatística a 1% são as seguintes: 

auditoria e RSC; idade e RSC; autonomia financeira e auditoria; autonomia financeira e 

idade; rácio de endividamento e auditoria; rácio de endividamento e idade; rácio de 

endividamento e autonomia financeira; dimensão e RSC; dimensão e auditoria; dimensão 

e idade; dimensão e rentabilidade dos capitais próprios e, por fim, rácio de rotação do 

ativo e idade. Com significância estatística a 5% surgem as variáveis autonomia 

financeira e RSC, rácio de endividamento e RSC e ainda o retorno sobre as vendas e 

auditoria. As restantes variáveis não revelam significância entre si. 

Deve igualmente notar-se que 62% (28/45) das correlações apresentam valores 

positivos; ao invés, 38% (17/45) demonstram valores negativos.  

Um dos casos mais significativos corresponde ao valor de correlação entre as 

variáveis rácio de endividamento e autonomia financeira. Fixa-se em -0.9899, o que 

transmite um nível de significância de 1%. É um valor que bem se compreende, uma vez 

que, à medida que uma variável aumenta, a outra diminui. O rácio de endividamento e a 

autonomia financeira são, assim, inversamente proporcionais. 

As variáveis com as quais a variável dependente RSC estabelece correlação mais 

forte são a dimensão (0.2819), a idade (0.2204) e a auditoria (0.2196) – as três apresentam 

valores de significância de 1%. 

Ao interpretarmos os valores de correlação com base na escala compreendida 

entre -1 e 1, constatamos que as correlações mais fracas se verificam entre a rentabilidade 

dos capitais próprios (ROE) e a idade (0.0006) e a dimensão e a autonomia financeira (-

0.0001), ambas as combinações sem significância, enquanto as correlações mais fortes 

pertencem às variáveis dimensão e RSC (0.2918) e rácio de endividamento e autonomia 

financeira (-0.9989), ambas as possibilidades com um nível de significância de 1%. 

Mediante uma análise pormenorizada, que considera todas as correlações 

significativas a 1% (com exceção das três combinações com significância a 5% que 

distinguiremos), concluímos o que passamos a explicitar. 

A auditoria e a idade correlacionam-se de forma positiva com a variável 

dependente RSC. 

Já a autonomia financeira assume uma correlação negativa com a RSC e a idade, 

mas positiva com a auditoria. O nível de significância da variável dependente é de 5%. 
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O rácio de endividamento manifesta uma correlação negativa quer com a auditoria 

quer com a autonomia financeira, no entanto é positiva quanto à idade e à RSC. Também 

neste caso a variável dependente corresponde a um nível de significância de 5%. 

As variáveis rentabilidade dos capitais próprios (ROE) e crescimento dos lucros 

não apresentam significância estatística com nenhuma outra. 

Finalmente, a variável dimensão correlaciona-se positivamente com a RSC, a 

auditoria, a idade e a rentabilidade dos capitais próprios (ROE), ao passo que o rácio de 

rotação do ativo apenas expressa correlação positiva com a idade, assim como o retorno 

sobre as vendas (ROS) em relação à auditora, a um nível de significância de 5%. 
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5. Resultados Empíricos 
 

Pretendemos abordar neste ponto os resultados do modelo Probit, que aplicamos 

à realidade empresarial portuguesa, por referência ao período de tempo compreendido 

entre 2008 e 2018. Contamos com 693 observações correspondentes às 63 empresas que 

espreitam pela janela dos 11 anos que nos cabe observar. Depois, apresentamos os 

resultados das estimações para cada uma das duas subamostras em estudo, a subamostra 

que inclui as 42 empresas cotadas na bolsa portuguesa (com 492 observações) e a 

subamostra que abarca as 21 empresas não cotadas (com 231 observações). Consideramo-

las individualmente com o intuito de proceder à sua comparação. 

De forma a colmatar a multicolineariedade que detetamos entre quatro variáveis, 

concretizamos quatro diferentes especificações de estimações ao modelo Probit. Para que 

seja possível a interpretação do modelo, nas estimações apresentadas os coeficientes 

referem-se ao valor dos efeitos marginais. 

 

 Tabela 6: Resultados Probit  

 
VARIÁVEIS Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes 

AUD 0.2353*** 0.1807*** 0.2070*** 0.2353*** 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
ROE -0.0371 -0.0375 -0.0175 -0.0370 
 (0.192) (0.148) (0.497) (0.193) 
CRESC.LUCRO 0.0010 0.0008 0.0008 0.0010 
 (0.341) (0.379) (0.464) (0.342) 
ROT.ATIV -0.0115* -0.0029 -0.0118* -0.0114* 
 (0.078) (0.615) (0.058) (0.080) 
ROS -0.0004 -0.0005 -0.0006 -0.0003 
 (0.521) (0.392) (0.278) (0.520) 
ENDIV 0.0828***    
 (0.001)    
DIM  0.0671***   
  (0.000)   
IDAD   0.1031***  
   (0.000)  
AUT.FIN    -0.0806*** 
    (0.001) 
Constante 0.3039*** -2.4157*** -0.6151*** 0.5734*** 

 (0.000) (0.000) (0.004) (0.000) 

     
Observações 693 693 693 693 
Prob>chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Pseudo R-squared 0.0712 0.1149 0.0935 0.0704 
Nota: Valores do p-value entre parêntesis; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Ver descrição das siglas na 
tabela 2. 
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As variáveis rácio de endividamento, dimensão, idade e autonomia financeira 

foram inseridas individualmente, pois assim consegue interpretar-se melhor o modelo. 

Todavia, a interpretação não é a esperada nem tão pouco a ideal, uma vez que o nosso 

melhor pseudo R-squared só admite o valor 0.1149. 

A primeira estimação, na qual inserimos a variável rácio de endividamento, 

mostrou-se positivamente significativa a 1%. Igualmente se manifestou a auditoria. Já a 

variável rácio de rotação do ativo apresentou uma significância positiva de 10%. Não 

verificamos significância quanto às restantes variáveis. A auditoria assumiu-se como a 

variável que mais influencia a RSC (0.2353). Não esqueçamos, porém, que nos 

encontramos perante a estimação com o segundo pseudo R-squared mais baixo (0.0712). 

A estimação que envolve a variável dimensão compreende o pseudo R-squared 

mais elevado das quatro estimações (0.1149). Tanto a dimensão como a auditoria 

revelaram significância positiva de 1%. Também aqui se reconhece a auditoria como a 

variável que mais influencia a RSC das empresas portuguesas (0.1807). 

Quer a especificação da idade quer a especificação que inclui a autonomia 

financeira apresentaram significância estatística positiva a 1% (o mesmo quanto à 

auditoria). Acresce em ambas o comportamento positivo do rácio de rotação do ativo, que 

atinge um nível de significância de 10%. 

Se compararmos a estimação do rácio de endividamento com a estimação da 

autonomia financeira, variáveis que admitem um comportamento inversamente 

proporcional, como explanamos anteriormente, desvendamos em ambas coeficientes 

iguais para a auditoria (0.2353), a um nível de significância de 1%, e para a variável rácio 

de rotação do ativo (-0.0115 e -0.0114), a um nível de significância de 10%. 

De um modo geral, as variáveis rentabilidade dos capitais próprios (ROE), 

crescimento dos lucros e retorno sobre as vendas (ROS) não são significativas no que 

concerne à implementação de práticas de RSC nas empresas portuguesas. Por seu turno, 

a auditoria, o rácio de endividamento, a idade, a dimensão e a autonomia financeira 

mostraram-se significativas quanto àquela tomada de decisão. Estas três primeiras 

variáveis influenciam positivamente as práticas de RSC, ao passo que a autonomia 

financeira admite o comportamento inverso, embora igualmente significativo. Com 

menor significância, mas não com menor importância, a variável rácio de rotação do ativo 

revelou-se significativa, exceto relativamente à estimação que inclui a dimensão da 

empresa. 
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Importa notar que, dado que os pseudo R-squared são bastante baixos e que 

encontramos presentes no estudo os fenómenos da multicolineariedade e da 

heteroscedasticidade, as variáveis não poderiam ter apresentado um comportamento mais 

positivo do que aquele que se verificou. 

As nossas variáveis comportam-se de forma algo distinta, em comparação às de 

De Lira Avelino et al. (2017). Analisemos, então, os resultados das variáveis que 

apresentamos em comum com os autores. A auditoria demonstra valores inferiores: no 

nosso estudo, compreende-se entre 0.1807 e 0.2353, enquanto aos autores apresenta o 

valor 0.893. Quanto à rentabilidade dos capitais próprios (ROE), os nossos resultados 

foram negativos, mas aos autores a variável corresponde a 0.249. Em ambos os estudos a 

variável dimensão mostra-se positiva, embora os autores tenham obtido valores mais 

elevados. A variável crescimento dos lucros mostrou-se sempre positiva no nosso estudo, 

ao invés dos autores, que apresentam um valor negativo (-0.005). 

Compreende-se que os resultados se apresentem algo díspares, já que o modelo 

estudado não é exatamente o mesmo. Enquanto De Lira Avelino et al. (2017) utilizam o 

modelo Logit, o nosso estudo serve-se do modelo Probit. As amostras também são 

diferentes: os autores contam com 2.106 observações, ao passo que o nosso estudo foi 

limitado pelas 693 observações. Além disso, o mercado português é menor, 

comparativamente ao brasileiro (não esqueçamos que a amostra dos autores abrange as 

empresas brasileiras), logo contamos na nossa amostra com um mercado menos 

diversificado. 

 

Dediquemo-nos, agora, às duas subamostras em estudo, que analisamos 

individualmente. 

Da tabela 7 constam os resultados da estimação Probit para a subamostra que 

inclui as 42 empresas cotadas na Euronext Lisboa (com 492 observações). É esta a 

subamostra que observaremos primeiro. 
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 Tabela 7: Resultados Probit para as empresas cotadas 

 
VARIÁVEIS Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes 

AUD 0.3191*** 0.2483*** 0.3084*** 0.3191*** 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
ROE -0.0166 -0.0349 -0.0150 -0.0162 
 (0.547) (0.213) (0.535) (0.544) 
CRESC.LUCRO 0.0018 0.0016 0.0017 0.0018 
 (0.260) (0.257) (0.307) (0.259) 
ROT.ATIV -0.0180** -0.0125** -0.0195* -0.0181** 
 (0.017) (0.079) (0.010) (0.017) 
ROS -0.0004 -0.0004 -0.0005 -0.0004 
 (0.517) (0.468) (0.414) (0.514) 
ENDIV -0.0354    
 (0.513)    
DIM  0.0816***   
  (0.000)   
IDAD   0.0502**  
   (0.031)  
AUT.FIN    0.0441 
    (0.417) 
Constante 0.2595** -3.2986*** -0.2767 0.1342 

 (0.026) (0.000) (0.252) (0.255) 

     
Observações 462 462 462 462 
Prob>chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Pseudo R-squared 0.1116 0.1879 0.1187 0.1121 
 

 
Nota: Valores do p-value entre parêntesis; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Ver descrição das siglas na 
tabela 2. 
 
 

Para esta análise consideramos o fator de inflação da variância (VIF), tal como 

fizemos quanto à estimação da amostra inicial das 63 empresas. Observa-se que, nesta 

subamostra das empresas listadas, as variáveis dimensão, autonomia financeira, rácio de 

endividamento e idade apresentaram valores igualmente elevados de VIF (64,82; 31,53; 

31,18 e 16,00, respetivamente). Para colmatar esta dificuldade, concretizamos também 

especificações individuais.  

Similarmente aos resultados obtidos na estimação da amostra inicial, a variável 

auditoria mostrou-se significativa a 1% nas quatro especificações. As variáveis 

rentabilidade dos capitais próprios (ROE) e taxa de crescimento dos lucros comportaram-

se de igual modo, no sentido em que, em ambos os casos, na amostra inicial e nesta 

subamostra, não se apresentam significativas. A realidade difere no que respeita ao rácio 

de rotação do ativo. Na amostra, esta variável corresponde a um nível de significância de 

10%, quando incluída nas especificações das variáveis rácio de endividamento, idade, 
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dimensão e autonomia financeira. Concretamente nesta subamostra, a variável apresenta 

significância estatística a 5% nas especificações das variáveis rácio de endividamento, 

dimensão e autonomia financeira e a 10% na especificação da variável idade. A variável 

retorno sobre as vendas (ROS) não manifesta significância estatística nem na amostra 

inicial nem nesta subamostra. Quanto ao rácio de endividamento e à autonomia 

financeira, verifica-se que, nesta subamostra, ambas as variáveis não são significativas, 

ao passo que na amostra inicial revelaram significância a 1%. As variáveis auditoria, 

dimensão e idade verificam significância estatística a 1% nesta subamostra. 

Note-se que também aqui os pseudo R-squared se revelam bastante baixos, 

conquanto mais elevados que os relativos à amostra inicial. 

 

A tabela 8 exibe os resultados da estimação Probit para a subamostra que abarca 

as 21 empresas que não se encontram cotadas em bolsa (com 231 observações). 

 

 Tabela 8: Resultados Probit para as empresas não cotadas  

 
VARIÁVEIS Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes 

AUD 0.1154* 0.1154* 0.0497 0.1154* 
 (0.085) (0.077) (0.403) (0.085) 
ROE -0.0639 -0.0550 -0.0468 -0.0639 
 (0.276) (0.394) (0.378) (0.276) 
CRESC.LUCRO -0.0001 -0.0003 0.0002 -0.0001 
 (0.960) (0.866) (0.924) (0.960) 
ROT.ATIV 0.0209 0.0576** 0.0337* 0.0209 
 (0.341) (0.018) (0.099) (0.341) 
ROS 0.0017 0.0009 0.0021 0.0017 
 (0.475) (0.695) (0.277) (0.475) 
ENDIV 0.3781    
 (0.196)    
DIM  0.0439***   
  (0.003)   
IDAD   0.1347***  
   (0.000)  
AUT.FIN    -0.0378 
    (0.196) 
Constante 0.6730*** -1.9383** -1.5235*** 0.8411*** 

 (0.000) (0.037) (0.002)  (0.000) 

     
Observações 231 231 231 231 
Prob>chi2 0.2488 0.0160 0.0000 0.2488 

Pseudo R-squared 0.0400 0.0794 0.1704 0.0400 
 

Nota: Valores do p-value entre parêntesis; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Ver descrição das siglas na 
tabela 2. 
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Observa-se que a variável auditoria, que se mostrou significativa a 1% quer na 

estimação da amostra inicial das 63 empresas quer na subamostra das 42 empresas 

cotadas, revela agora um nível de significância de 10%. Verifica-se significância nas 

especificações das variáveis rácio de endividamento, dimensão e autonomia financeira, 

mas não se manifesta na especificação da variável idade. Também aqui as variáveis 

rentabilidade dos capitais próprios (ROE) e taxa de crescimento dos lucros não revelam 

significância, o que permite a conclusão de que não são significativas em nenhuma das 

três estimações consideradas. Quanto à variável rácio de rotação do ativo, os resultados 

apresentam-se distintos ao longo das estimações observadas. Se a analisarmos por 

comparação aos resultados obtidos na estimação da subamostra das empresas cotadas, 

verificamos que a variável se comporta de igual forma nas especificações que incluem a 

dimensão e a idade, na medida em que é significativa a 5% e a 10%, respetivamente. 

Contudo, não manifesta significância perante as especificações das variáveis rácio de 

endividamento e autonomia financeira. Já se analisarmos o rácio de rotação do ativo por 

comparação aos resultados alcançados na estimação da amostra inicial, percebemos que 

a variável é significativa apenas em duas especificações, mas com níveis de significância 

diferentes (agora é significativa a 5% e a 10%, ao passo que, antes, só o era a 10%). O 

retorno sobre as vendas (ROS) apresenta igual comportamento nas três estimações 

efetuadas, não revelando significância estatística. Finalmente, quanto às quatro variáveis 

inseridas individualmente nas estimações, apenas as variáveis dimensão e idade revelam 

significância estatística. A variável dimensão assume significância a 1%, tal como se 

verificou na subamostra das empresas cotadas. Já a variável idade, que revelou 

significância a 5% na estimação da subamostra das empresas cotadas, é agora 

estatisticamente significante a 1%. As variáveis rácio de endividamento e autonomia 

financeira comportaram-se de igual modo, no sentido em que também aqui não mostraram 

níveis de significância. 

A análise das subamostras das empresas cotadas em bolsa (tabela 7) e das 

empresas não cotadas (tabela 8), que consideramos e observamos individualmente, 

permite-nos a conclusão importante de que a cotação das empresas em bolsa pode ser 

considerada determinante quanto às práticas de RSC, isto porque se verificam mais 

variáveis com significância estatística na subamostra das empresas cotadas e a maioria da 

significância verificada é a 1%, em 5 variáveis (5% em 4 e 10% em apenas 1 variável), 
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ao invés da subamostra das empresas não cotadas, em que somente 2 variáveis se revelam 

estatisticamente significantes a 1% (1 a 5% e 4 a 10%). 

 

A tabela 9, que aditamos infra, permite-nos conhecer não só os resultados 

esperados e verificados, como também o nível de significância das variáveis do nosso 

modelo. 

 

Tabela 9: Sinal esperado, sinal verificado e nível de significância dos resultados 

Probit 

 

Variável Sinal Esperado 
Sinal 

Verificado 

Nível de 

significância 

AUD (+) De Lira Avelino et al. (2017) (+) 0.01 (1%) 

ROE (+) Murcia (2009) 

De Lira Avelino et al. (2017) 

(-) sem significância 

CRESC.LUCRO (+) Lopes e Alencar (2010) 

De Lira Avelino et al. (2017) 

(+) sem significância 

ROT.ATIV (+)  (-) 0.1 (10%) 

ROS (+)  (-) sem significância 

ENDIV (+) Jensen e Meckling (1976) 

Murcia (2009) 

De Lira Avelino et al. (2017) 

(+) 0.01 (1%) 

DIM (+) Stanwick e Stanwick (1998) 

McWilliams e Siegel (2001) 

Oliveira (2005) 

Santos et al. (2007) 

 De Lira Avelino et al. (2017), 

(+) 0.01 (1%) 

IDAD  (+) Santos et al. (2007) (+) 0.01 (1%) 

AUT.FIN (+)  (-) 0.01 (1%) 

 

Nota: Ver descrição das siglas na tabela 2. 
 

Após observarmos o sinal esperado e o sinal efetivamente encontrado, podemos 

concluir que 55% das variáveis apresentaram o sinal pretendido. São elas as variáveis 

auditoria, taxa de crescimento dos lucros, rácio de endividamento, dimensão e idade, que, 

tal como esperávamos, revelaram sinal positivo. Prevíamos que as variáveis rentabilidade 

dos capitais próprios (ROE), rácio de rotação do ativo, retorno sobre as vendas (ROS) e 
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autonomia financeira, que perfazem as restantes 45%, assumissem igualmente sinal 

positivo, porém verificamos o contrário. 

Relativamente à significância estatística, todas as variáveis que apresentaram o 

sinal esperado assumiram um nível de significância de 1%. Acresce-lhes o rácio de 

rotação do ativo e a autonomia financeira, que, embora exibam sinais negativos, 

apresentaram um nível de significância de 10%. Concluímos, então, que 66% das 

variáveis são significativas para o modelo, enquanto as restantes 33% não se revelaram 

significativas nem apresentaram o sinal esperado. 
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6. Conclusões 
 

Pretendíamos, neste estudo, deslindar as principais determinantes da RSC no setor 

empresarial português. Com tal propósito, observamos o período compreendido entre 

2008 e 2018, que perfaz a janela de estudo de 11 anos. Recolhemos dados relativamente 

a 63 empresas fundadas e sediadas em Portugal, entre as quais 42 se encontram cotadas 

na Euronext Lisboa, sendo que as restantes 21 não estão cotadas em bolsa. Cuidamos que 

a nossa amostra incluísse empresas de todos os setores de atividade económica. 

Almejamos clarificar, em específico, quais as variáveis que incentivam as práticas de 

RSC nas empresas portuguesas. Comparamos as subamostras que elegemos, de empresas 

cotadas e de empresas não cotadas, e percebemos que a cotação em bolsa poderá 

determinar a implementação da RSC, porventura pela imagem a manter no mercado e o 

impacto de tais práticas na reação dos stakeholders, como explicitamos. 

Estudamos que a definição da nossa variável dependente se mostra bastante 

ambígua, pelo que se torna difícil a tarefa de esclarecê-la. Assim o entende Dahlsrud 

(2008), bem como vários outros autores que citamos ao longo deste estudo. Concordamos 

com McWilliams e Siegel (2001), que compreendem a RSC como as ações do dia-a-dia 

que nos direcionam para o bem social, sem que sejam considerados unicamente os 

interesses das empresas que, por norma, são exigidos por lei. 

O modelo estimado não se comportou na totalidade como prevíamos. Os nossos 

resultados poderão ter sido influenciados, em virtude de as variáveis utilizadas 

corresponderem apenas às publicamente disponibilizadas pelas empresas, o que poderá 

tê-los enviesado. Também o número de empresas que foi possível incluir na amostra final 

terá tido influência, precisamente pela mesma limitação que apontamos ao acesso aos 

dados. 

Somente 55% das variáveis apresentou o sinal esperado. São elas a auditoria, o 

crescimento dos lucros, o rácio de endividamento, a dimensão e a idade, que, assim, 

revelaram sinal positivo. Ao contrário do que previmos, as variáveis rentabilidade dos 

capitais próprios (ROE), rácio de rotação do ativo, retorno sobre as vendas (ROS) e 

autonomia financeira, que consubstanciam as restantes 45%, assumiram o sinal contrário. 

Deve notar-se, porém, que 66% da amostra manifestou significância estatística a 1%. 

De um modo geral, a variável que melhor se comportou nas estimações (todas elas 

significativas a 1%) foi a auditoria. Quer isto dizer que a empresa auditada por uma das 
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Big Four considerará e adotará práticas de RSC. As empresas auditadas por entidades de 

tanto prestígio são mais controladas; a sua imagem é indiscutivelmente sujeita a maior 

controlo. Uma vez que os investidores não reagem bem a desvios, estas empresas 

enfrentarão maiores restrições quanto a possíveis desvios relativamente às práticas de 

RSC que anunciam. Não esqueçamos que, segundo Oliveira (2005), estas práticas 

revelam-se através dos balanços sociais, dos relatórios anuais e dos relatórios de 

sustentabilidade. Logo, compreende-se que a empresa auditada por uma entidade tão 

prestigiada quanto as que constituem as Big Four procure ser socialmente responsável. 

Uma delas é a KPMG, que explica que a principal vantagem de incluir práticas de RSC 

se prende com a capacidade de as empresas melhorarem a sua imagem perante a 

sociedade na qual se encerram, assim como a sua reputação e a sua performance 

financeira (KPMG, 2008). Daí que fosse expectável que a variável auditoria se revelasse 

determinante, com impacto positivo. 

Importa destacar que nos posicionamos junto a Sen e Bhattacharya (2003) na 

consideração de que representará sempre uma vantagem para a empresa que o cliente se 

identifique com a sua ideologia. Assim, esperamos das empresas um comportamento 

socialmente mais responsável nas ações quotidianas. Cremos que ser socialmente 

responsável constitui, nos dias de hoje, uma prática absolutamente fundamental, não só 

pelas mais-valias de capital que poderá representar para as empresas, como pelo impacto 

positivo quanto à melhoria da qualidade de vida e à sustentabilidade ambiental. Pese 

embora os dados apresentados não corroborem totalmente este nosso entendimento, 

julgamos que assim o será dada a multicolineariedade e a heteroscedasticidade que 

detetamos no nosso estudo, fenómenos que procurámos corrigir aquando das estimações. 

Sugerimos para pesquisas futuras que não sejam considerados dados enviesados. 

Para tanto, espera-se que se observem apenas os dados relativos à RSC e que estes sejam 

extraídos objetivamente. Além disso, um maior número de empresas poderá propiciar 

conclusões mais evidentes. Assim, recomendamos uma amostra mais variada e 

abrangente. Por outro lado, poderá considerar-se, em específico, o universo das PME, de 

modo a que se perceba se ser pequena e média empresa é fator determinante das práticas 

de RSC. Propomos ainda variáveis mais dispersas, que não verifiquem 

multicolineariedade entre si. Esperamos que este ponto de partida inspire novas 

investigações.  
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