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Presentation: ISAG ï European Business School 

 
ISAG - Instituto Superior de Administração e Gestão, is an establishment of private 

higher education polytechnic, created in October 1979 and officially recognized by 

Decree-Law nº. 375/87, of 11th December. 

As a conclusion of a fusion process started in November 2000, which had as first 

stage the merger by incorporation of the founding entities ESE/ENFOC in June of 

2005, there occurred the merger of ISAG ï Instituto Superior de Administração e 

Gestão and ISAI ï Instituto Superior de Assistentes e Intérpretes in a single 

institution of higher education with the designation of ISAG ï Instituto Superior de 

Administração e Gestão. 

ISAG has as fundamental objectives the education, the divulgation and the 

development in the areas of Science Management, Applied Languages, Tourism  

and Hotel Management in the Northern Region of the Country, through the 

implementation of a philosophy of higher education that prepares students for the  

exercise of highly qualified professional activities. 

Currently, ISAG takes advantage of a strong image with the business market as     an 

establishment of higher education specialized in the areas referred above, which 

means that it has been able to impose itself on the labour market and in the 

business environment, as a reliable institution and that has been fulfilling its 

institutional mission. For this purpose, ISAG has been paying constant attention to 

the needs of the society and the Portuguese economy, giving special consideration 

to those relevant to the construction of the European Union and globalisation of 

markets. Thus, the institution recently assumed the designation of ISAG ï 

European Business School. 

 

  



 

 

 

Presentation: Consuelo Vieira da Costa Foundation 
 

The Consuelo Vieira da Costa Foundation (FCVC) is a private and non-profit 

foundation created on April 3, 2018, and recognized by the Presidency of the 

Council of Ministers on September 21, 2018 (Order No. 9392/2018). 

FCVC started its activity on September 13, 2019, with the statutory purposes of 

carrying out activities to promote, develop and support initiatives of a predominantly 

social, cultural and scientific research nature, in the fields of teaching, education 

and professional training. 

With these purposes in mind, the Foundation operates in the following areas: 

Social | Support for young people in the pursuit of their studies at the level of higher 

education, through the awarding of Social Scholarships and the awarding of young 

people with Merit Scholarships; 

Education | Creation of the Senior University Consuelo Vieira da Costa. 

Culture | Carrying out interventional and inclusion actions in society, enabling 

access to culture; 

Research | Creation of the Center for Research in Business Sciences and Tourism 

(CICET). 

Mission 

Contribute to the development of society, particularly in the social, cultural, 

educational and scientific research domains. 

Vision 

To be identified and recognized as a reference institution at national and 

international level, oriented towards the promotion and involvement of the 

community and for the production and dissemination of scientific knowledge. 

Values 

I. Respect and Humanism 

II. Ethics, Responsibility and Social Inclusion 

III. Sustainable development 

IV. Quality and Innovation 



 

 

 

About CICET - FCVC 

The Research Center in Business Sciences and Tourism / Research Center in 

Business Sciences and Tourism, designated by the acronym CICET - FCVC, is a 

research center without legal personality and non-profit, created by the Consuelo 

Vieira da Costa Foundation. 

CICET is primarily dedicated to promoting and carrying out applied research in the 

areas of Business Sciences, Hotel Management and Tourism and transversal 

areas. 

CICET - FCVC started its activity in October 2020 and has sought to increase its 

number of researchers (through the establishment of cooperation protocols), its 

scientific production, as well as the applicability of its studies in local, regional and 

national policies. 

  



 

 

 

Presentation: International Workshop Accounting and Taxation 

 
The International Workshop Accounting and Taxation (IWAT) is an international 

scientific meeting, that gathers researchers from all around the world and aims to 

be a reference in the scientific community. The second edition of the International 

Workshop Accounting and Taxation (IWAT2023) intends to continue the debate 

on current and relevant topics in the accounting and taxation sectors, 

including related and highly challenging areas in the current business context, such 

as social and environmental sustainability and digitalization in organizations and 

accounting. 

On this edition of IWAT2023, the Organizing Committee allowed the participation 

of researchers and attendees both in person and online. IWAT2023 researchers 

had the opportunity to submit articles in the following modalities: full/short paper 

and abstract (extended abstract). Articles and abstracts were subjected to a peer 

review process. Accepted and presented papers will be published as an e-book and 

will be sent, after the event, to be indexed in Web of Science ï Clarivate Analytics 

(WoS), Scopus (Elsevier), EBSCO and others scientific databases.  

The final Program includes two plenary session and six sessions. The plenary 

sessions included a speech on ñPerceptions regarding the implementation of 

International Financial Reporting Standards in Portugal and Brazilò by Professor 

Ana Paula Silva, of the Polytechnic Institute of Viana do Castelo and a speech on 

ñThe Regulatory Framework for Sustainability Information in Europeò by Professor 

Beatriz Aibar-Guzmán, of the University of Santiago de Compostela. In scope of 

the six sessions the program contemplates 34 presentations. 

The articles / extended abstracts presented at IWAT2023, will have the opportunity 

to be selected for publication in a special edition of the European Journal of Applied 

Business and Management.  (EJABM). EJABM is currently indexed in the 

international Google Scholar, ICI Copernicus Journals Master List, DRJI and 

Latindex databases. 

Authors may also be invited to publish a book chapter on the ñEnhancing 

Sustainability Through Non-Financial Reportingò manuscript. 

https://www.igi-global.com/publish/call-for-papers/call-details/6393
https://www.igi-global.com/publish/call-for-papers/call-details/6393


 

 

 

Ethics & Malpractice Statement 
 

The International Workshop Accounting and Taxation encourages the best 

standards of the scientific procedures, and the higher standards of communication 

and publication ethics. The Organizing Committee of the IWAT2023 takes 

measures against any publication malpractices. 

 

The ISAG ï European Business School and the Research Center in Business 

Sciences and Tourism (CICET ï FCVC), as organizers of the IWAT2023 take 

responsibility and duties of guardianship over all stages of publishing the 

Proceedings of the International Workshop Accounting and Taxation. ISAG ï 

European Business School, as publisher of the book series, is committed to 

ensuring that the associated revenue (such as advertising, reprint or commercial 

rights) do not influence editorial decisions. 

 

Concerning the IWAT2023, all submitted papers that are to be presented in the 

Workshop and published in the Proceedings of the International Workshop 

Accounting and Taxation are subject to a double-blind peer-review system, with 

rules and review forms previously approved by the Organizing Committee. The 

review process is objective and clear. The IWAT guarantees the confidentiality of 

submitted manuscripts, ensuring blind reviews. Manuscript acceptance is 

constrained by legal requirements. Copyright infringement and/or plagiarism will not 

be tolerated. 
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Communications 

 
Session I ï ñAccounting and Taxationò 

Chair: Ana Pinto Borges 

 

Bibliometric Study of Scientific Research 

Presented at International Public Accounting 

Congresses From 2016 to 2021 

 

Estudo Bibliométrico da Investigação Científica 

Apresentada nos Congressos Internacionais de 

Contabilidade Pública de 2016 a 2021 
 

Susana Catarino Rua. Escola Superior de Gestão do Instituto Politécnico do 

Cávado e do Ave, Portugal. srua@ipca.pt 

 

Abstract  

Purpose: With the current public accounting reforms, research in this field of 

accounting has been receiving increasing interest from researchers and has been 

the subject of analysis in congresses in the area. Thus, this work aims to make a 

bibliometric study of the scientific works presented at the International Public 

Accounting Congresses (CICP), held in Portugal, from 2016 to 2021, characterizing 

the scientific production presented there, namely, methodologies followed, themes 

addressed and the characterization of its authors, to identify research trends and 

possible gaps. 

Methodology: As a methodology, qualitative and quantitative research approaches 

were followed, using a bibliographic collection and an analysis of its content, as 

data collection methods. 

Results: From the scientific production analysed, we conclude that there is a 

preference for the theme of accountability and transparency, as well as accounting 

and financial reporting, with municipalities being the most studied public entities. 

We also concluded that the majority of works with qualitative research approaches 

stand out, with the predominance of document/content analysis as a method of data 

collection and works in co-authorship. 



 

2 

 

Research limitations: The limitation of this work concerns the fact that the sample 

only considers the articles available online; however, even so, the sample 

represents more than 70% of the total number of articles presented in the analyzed 

congresses. 

Originality: Despite the current growing trend of research in the field of public 

accounting, the originality of this study results from the fact that there are not many 

bibliometric studies in this field in Portugal. 

Keywords: Bibliometrics; Congresses; Public accounting; Research. 

 

Resumo  

Objetivo: Com as atuais reformas da contabilidade pública, a investigação neste 

âmbito da contabilidade tem sofrido um crescente interesse por parte dos 

investigadores e tem sido alvo de análise em congressos da área. Assim, este 

trabalho tem por objetivo fazer um estudo bibliométrico dos trabalhos científicos 

apresentados nos Congressos Internacionais de Contabilidade Pública (CICP), 

realizados em Portugal, nos anos de 2016 a 2021, caracterizando a produção 

científica aí apresentada, nomeadamente, metodologias seguidas, temáticas 

abordadas e a caracterização dos seus autores, de forma a identificar tendências 

e possíveis lacunas de investigação. 

Metodologia: Como metodologia foram seguidas as abordagens de pesquisa 

qualitativa e quantitativa, recorrendo-se a uma recolha bibliográfica e a uma análise 

do seu conteúdo, como métodos de recolha de dados. 

Resultados: Da produção científica analisada, concluímos que existe uma 

preferência pela temática da accountability e transparência, bem como da 

contabilidade e relato financeiro, sendo os municípios as entidades públicas mais 

estudadas.  Concluímos também que se destacam maioritariamente trabalhos com 

abordagens de pesquisa qualitativa, predominando as análises 

documentais/conteúdo como método de recolha de dados e os trabalhos em 

coautoria. 

Limitações: A limitação deste trabalho diz respeito ao facto de a amostra apenas 

considerar os artigos disponíveis online; contudo, ainda assim, a amostra 

representa mais de 70% do total dos artigos apresentados nos congressos 

analisados. 

Originalidade: Apesar da atual tendência crescente da investigação no âmbito da 

contabilidade pública, a originalidade deste estudo resulta do facto de não 

existirem, em Portugal, muitos estudos bibliométricos neste âmbito.  

 

Palavras-Chave: Bibliometria; Congressos; Contabilidade pública; Investigação. 
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1. Introdução 

Consequência da globalização da economia e da necessidade de comparabilidade 

da informação financeira a nível nacional e internacional, a contabilidade pública 

em Portugal tem sido alvo de recentes reformas. 

Se inicialmente a contabilidade pública se baseava numa contabilidade de caixa, 

registando entradas e saídas de dinheiro, com a introdução do Plano Oficial de 

Contabilidade Pública (POCP, 1997), e dos planos setoriais seus descendentes, a 

contabilidade pública passou a ser vista de um ponto de vista financeiro e 

patrimonial. 

Todavia, sendo esses planos de contabilidade pública baseados num plano de 

âmbito empresarial que foi revogado com o surgimento do Sistema de 

Normaliza­«o Contabil²stica (SNC, 2015), desaparecem ñas bases concetuais que 

eram as refer°ncias do POCPò (Teixeira, 2016, p. 3). 

Para além disso, dada a necessidade de harmonizar a contabilidade pública 

nacional face às normas internacionais do International Public Sector Accounting 

Standards Board (IPSASB) e uma vez que o POCP ñn«o conseguiu acompanhar 

os normativos internacionaisò (Jesus & Almeida, 2019, p.1), tornou-se inevitável a 

recente reforma da contabilidade pública em Portugal, da qual resultou a 

aprovação do, atualmente em vigor, Sistema de Normalização Contabilística para 

as Administrações Públicas (SNC-AP, 2015), aprovado pelo Decreto-Lei nº 

192/2015, de 11 de setembro. Esta norma vem ultrapassar os problemas da 

fragmentação do sistema contabilístico baseado nos planos setoriais, permite uma 

harmonização da contabilidade de âmbito público face às normas de âmbito 

empresarial e também face às normas internacionais do IPSASB. 

Esta evolução da contabilidade pública em Portugal, tem suscitado interesse por 

parte dos investigadores nos últimos anos. Nesse âmbito têm sido organizados, 

em Portugal, congressos internacionais de contabilidade pública, nos quais os 

investigadores desta área têm apresentado os resultados das suas pesquisas. Até 

ao momento já se realizaram três Congressos Internacionais de Contabilidade 

Pública (CICP), organizados conjuntamente pela Ordem dos Contabilistas 
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Certificados (OCC) e por diferentes Instituições de Ensino Superior (IES), nos anos 

de 2016, 2019 e 2021. 

Neste contexto, este trabalho tem por objetivo fazer um estudo bibliométrico dos 

trabalhos científicos apresentados nos CICP, realizados em Portugal, nos anos de 

2016 a 2021, caracterizando a produção científica aí apresentada, nomeadamente, 

metodologias seguidas, temáticas abordadas e a caracterização dos seus autores, 

de forma a identificar tendências de investigação e possíveis lacunas da mesma. 

No desenvolvimento deste trabalho foi seguida uma metodologia qualitativa, no 

que se refere ao enquadramento teórico, recorrendo a uma revisão de literatura; 

bem como, uma metodologia quantitativa, no que se refere ao estudo bibliométrico, 

recorrendo para a recolha de dados a uma análise documental/conteúdo. 

Assim, no que se refere à estrutura deste trabalho, no ponto dois é apresentado 

um enquadramento teórico, no qual se faz uma análise da bibliometria como 

metodologia de investigação e se apresentam alguns estudos bibliométricos já 

desenvolvidos por vários autores; num terceiro ponto, é apresentada a metodologia 

seguida no estudo bibliométrico, sendo os resultados obtidos com o mesmo 

apresentados no ponto quarto deste trabalho; por último, no ponto cinco, são 

apresentadas, genericamente, as principais conclusões obtidas com este estudo. 

 

2. Revisão de Literatura 

2.1. A bibliometria como metodologia de investigação 

De acordo com Silva et al. (2016, p. 247), o termo ñbibliometriaò tem a sua origem 

no termo ñbibliografia estat²sticaò, este ¼ltimo criado por Hulme entre 1922 e 1923. 

Segundo os historiadores franceses consideram, Paul Otlet foi o criador da 

bibliometría considerando-a ñcomo a §rea que se ocupa da medida ou da 

quantidade aplicada a livrosò (Santos e Kobashi, 2009, p. 157). 

Contudo, os autores de origem anglo-saxónica referem que a origem do termo está 

em Pritchard, uma vez que foi este autor que propôs a utilização deste termo em 

substitui­«o do termo ñbibliografia estat²sticaò. Tamb®m Ara¼jo (2006, p. 12) 
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considera que o termo ñbibliometriaò se tornou popular com Pritchard, uma vez que 

este autor escreveu um artigo que discutia a ñbibliografia estat²sticaò versus a 

ñbibliometriaò. 

Segundo Pritchard (1969, citado por Santos & Kobashi, 2009, p. 157) a bibliometria 

pode ser definida ñcomo conjunto de m®todos e t®cnicas quantitativos para a 

gest«o de bibliotecas e institui­»es envolvidas com o tratamento de informa­«oò. 

Em concordância, Araújo (2006) refere que a preocupação da bibliometria é 

analisar a produção científica e permitir um controlo bibliográfico, tirando benefícios 

em termos bibliotecários. 

Contudo, se inicialmente a necessidade da bibliometria estava diretamente ligada 

ao controlo bibliotecário, atualmente ela é utilizada como metodologia de 

investigação e tem uma aplicação muito abrangente. 

Portanto, a bibliometria consiste ñna aplica­«o de t®cnicas estat²sticas e 

matemáticas para descrever aspetos da literatura e de outros meios de 

comunica­«o (an§lise quantitativa da informa­«o)ò (Ara¼jo, 2006, p.12); ou ainda, 

ñuma metodologia de contagem sobre conte¼dos bibliogr§ficosò (Yoshida, 2010, 

p.58). Segundo o mesmo autor, a bibliometria surge da ñnecessidade do estudo e 

da avalia­«o das atividades de produ­«o e comunica­«o cient²ficaò (Ara¼jo, 2006, 

p. 12), pretendendo analisar a produção científica existente a respeito de assuntos 

específicos.  

Tamb®m Silva et al (2016, p. 248) definem a bibliometria como ñuma t®cnica 

estat²stica e quantitativaò cujo objetivo ® apresentar ñ²ndices de produ­«o e de 

dissemina­«o do conhecimento cient²ficoò (Ara¼jo, 2006, p.12), de forma a facilitar 

o entendimento e permitir, até mesmo, indicar futuros caminhos de pesquisa. 

Conforme os aspetos analisados, os estudos bibliométricos podem ser: descritivos, 

quando analisam temáticas dentro de uma determinada área; metodológicos, 

quando visam classificar a pesquisa e as técnicas usadas; ou ainda, aqueles que 

visam analisar tendências de pesquisa futura. (Silva et al., 2016, p. 247) 

Antes da existência de recursos digitais, nomeadamente computadores e bases de 

dados eletrónicas, era necessário fazer um esforço elevado para aplicar a 
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metodologia bibliométrica. Todavia, atualmente com a existência de suportes 

digitais e a disponibilização de bases de dados de publicações científicas online, 

muitas delas com eficientes motores de pesquisa, é possível a obtenção de 

suficientes resultados quantitativos para a aplicação da metodologia bibliométrica 

(Yoshida, 2010). Por isso, cada vez mais se verifica uma aplicação desta 

metodologia de investigação.  

Portanto, a bibliometria é uma metodologia com ampla aplicação, que tem por base 

três leis: Lei de Lotka (refere-se ao cálculo da produtividade de autores), Lei de 

Bradford (refere-se à dispersão de autores por publicações, permitindo determinar 

a publicação que mais concentra autores de determinada área) e Lei de Zipf 

(refere-se à frequência de palavras em determinado texto) (Silva et al., 2016, p. 

248). 

2.2. Estudos bibliométricos da investigação apresentada em congressos de 

contabilidade 

Sendo os estudos bibliométricos uma forma de caracterizar a produção científica 

numa determinada área e de identificar carências de investigação, a sua utilização 

tem sido cada vez mais aplicada. No âmbito da investigação apresentada em 

congressos de contabilidade, esta metodologia já há algum tempo vem sendo 

aplicada. A tabela 1 apresenta alguns dos principais estudos bibliométricos 

desenvolvidos no âmbito da investigação apresentada em congressos de 

contabilidade. 

 

Tabela 1: Estudos bibliométricos sobre investigação em contabilidade pública 
Autores/Ano Objeto da análise Principais resultados 

Gomes et al. (2008) 

Artigos sobre contabilidade 
pública, publicados nas atas 
dos congressos brasileiros 
EnANPAD e Congresso USP 
de Controladoria e 
Contabilidade, no período 
2004-2007. 

- Predominam: 
     -Pesquisas exploratórias; 
     -Abordagens quantitativas; 
- Evidenciam a necessidade de 
ampliar a investigação em 
contabilidade pública. 

Roza et al. (2011) 

Artigos apresentados no 
Encontro de Administração 
Pública e Governança 
(EnAPG) e na Revista de 
Administração Pública 
(RAP), no período de 2004 a 
2009. 

- Predominam: 
      - Pesquisas empíricas; 
      - Coautoria, com 2 autores; 
- Temática mais estudada: 
controlo e transparência das 
contas públicas. 
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Oliveira et al. (2013) 

Artigos sobre contabilidade 
pública, publicados nas atas 
do Congresso USP de 
Controladoria e 
Contabilidade, no Congresso 
da Associação Nacional de 
Programas de Pós-
graduação em Ciências 
Contábeis (ANPCONT) e no 
Congresso Brasileiro de 
Custos (CBC), no período de 
2007 a 2011. 

- Predominam: 
      - Estudos empíricos; 
      - Análise documental; 
      - Abordagem qualitativa; 
- Temática mais estudada: 
contabilidade e gestão de 
custos no setor público. 
- Consideram a pesquisa em 
contabilidade pública ainda 
escassa. 

Santos (2015) 

Produções científicas nos 
Congressos USP e 
ANPCONT que se refiram a 
Contabilidade/Gestão 
Pública, no período de 2001 a 
2014. 

- Predominam: 
      - Género masculino; 
      - Autores com mestrado e 
doutoramento. 
- Temática mais abordada: 
controlo e contabilidade de 
gestão. 

Silva et al. (2019) 

Artigos relativos ao subtema 
dos custos aplicados ao setor 
público, do Congresso 
Brasileiro de Custos, nos 
anos de 2016 a 2018. 

- Predominam: 
      - Coautoria, com 2 autores; 
      - Equilíbrio entre 
abordagem qualitativa e 
quantitativa; 
- Temáticas mais estudadas: 
gastos públicos; gestão de 
custos; accountability. 

Borges e Borges (2020) 

Artigos publicados, sobre 
custos no setor público, no 
Congresso Brasileiro de 
Custos, realizados no 
período de 2011 a 2015. 

- Revista de Administração 
Pública foi a revista mais 
mencionada. 
- Temática mais abordada: 
custos no setor público. 

Queiroz e Mazzer (2020) 

Artigos sobre contabilidade 
pública, nas atas do 
Congresso USP de Iniciação 
Científica em Contabilidade, 
entre os anos de 2015 a 
2019. 

- Predominam: 
      - Coautoria, com 4 autores; 
      - Género masculino. 
- Ano com maior número de 
publicações: 2017. 
- Temáticas mais estudadas: 
accountability/transparência. 

Ribeiro (2020) 

Produção científica divulgada 
no Congresso UNB de 
Contabilidade e Governança. 

Temáticas mais abordadas: 
ensino e pesquisa em 
contabilidade, contabilidade 
pública, governança 
corporativa, auditoria e 
contabilidade internacional. 

Carneiro et al. (2021) 

Pesquisas em Contabilidade 
Governamental 
apresentadas no Congresso 
da Associação Nacional de 
Programas de Pós-
Graduação em Ciências 
Contábeis (Anpcont). 

- Predominam: 
      - Coautoria, com 2 autores; 
      - Género masculino. 
      - Análise documental. 
- Temáticas mais estudadas: 
gestão pública, a transparência 
e o orçamento público. 

Fonte: Elaboração própria. 
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Dos estudos bibliométricos apresentados na tabela 1, constatamos existir uma 

tendência para os trabalhos em coautoria e para se estudarem temáticas como a 

accountability e a transparência das contas públicas. Para além disso, grande parte 

dos autores são unânimes ao referirem a necessidade de ampliar a investigação 

no âmbito da contabilidade pública. 

 

3. Metodologia 

Como qualquer estudo bibliométrico, de acordo com Roza et al. (2011), pretende-

se efetuar uma análise que permita medir e caracterizar a produção científica e a 

sua divulgação, bem como definir novas oportunidades de pesquisa. 

Assim, este estudo bibliométrico tem por objetivo analisar e caracterizar a produção 

científica, apresentada nos Congressos Internacionais de Contabilidade Pública 

(CICP), realizados em Portugal, nos anos de 2016 a 2021. No período analisado 

foram realizados três congressos, um congresso em cada um dos seguintes anos: 

2016, 2019 e 2021.  

Para a concretização deste trabalho, recorreu-se à recolha bibliográfica e à análise 

do seu conteúdo como método de recolha de dados, através dos sites dos referidos 

congressos.  

Relativamente à amostra estudada, do total de artigos aceites (população) nos 

CICP de 2016, 2019 e 2021, consideraram-se apenas os artigos disponíveis online 

para consulta. Por isso, trata-se de uma amostra intencional e não probabilística. 

A tabela 2 evidencia o número de artigos considerados na amostra face ao total da 

população. 

Tabela 2: População e amostra da pesquisa 

 CICP 2016 CICP 2019 CICP 2021 Total 

População 62 68 38 168 

Amostra 49 44 27 120 

Fonte: Elaboração própria. 

 

De acordo com a tabela 2, a amostra é composta por um total de 120 artigos, o 

que representa cerca de 71,4% do total da população, correspondendo a 49 artigos 
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do CICP de 2016, 44 artigos do CICP de 2019 e 27 artigos do CICP de 2021; 

constatando-se assim uma diminuição no número de artigos no ano de 2021. 

Após a recolha dos artigos da amostra, nos sites de cada congresso, estes foram 

analisados em termos de conteúdo, recolhendo-se diversas informações, como por 

exemplo: temáticas abordadas, entidades públicas estudadas, países alvo de 

estudo, abordagem de pesquisa, método de recolha de dados, número de autores 

por artigo (autoria ou coautoria), género e origem dos autores. 

Uma vez recolhidas as informações e introduzidas num ficheiro excel, estas foram 

alvo de tratamento estatístico, de forma a caracterizar a produção científica 

apresentada nos referidos congressos, chegando-se aos resultados que de 

seguida se apresentam. 

 

4. Resultados e Discussão  

Um dos aspetos analisados respeita às temáticas abordadas, nos artigos 

apresentados nos congressos CICP analisados. A tabela 3 evidencia os resultados 

obtidos. 

 

Tabela 3: Temáticas abordadas 

10,5 Nº artigos % 

Contabilidade e controlo de Gestão 9 7,0 

Normalização contabilística/reformas/IPSAS/Evolução da CP 18 14,0 

Contabilidade e relato financeiro 22 17,2 

Contabilidade orçamental /orçamento 10 7,8 

Transparência/accountability/ nova gestão pública 29 22,7 

Contabilidade e novas tecnologias 7 5,5 

Fraude/corrupção 4 3,1 

Auditoria 12 9,4 

Fiscalidade 8 6,3 

Contabilidade ambiental/sustentabilidade 4 3,1 

Educação e investigação da contabilidade do setor público ou 

privado 
3 2,3 

Outros temas 2 1,6 

Total 128 100 

Fonte: Elaboração própria. 

Destaca-se, na tabela 3, que o número total de artigos é de 128, quando a amostra 

é de 120 artigos, esta diferença deve-se ao facto de que existem artigos que 
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abrangem mais do que uma temática. Note-se também que, nos outros temas, 

destaca-se por exemplo, um trabalho apresentado sobre ética profissional. 

De acordo com a tabela 3, a temática mais abordada é a da 

Transparência/accountability/nova gestão pública, estudada em 22,7% dos artigos, 

o que vem confirmar as conclusões obtidas por Queiroz e Mazzer (2020), Silva et 

al. (2019), Roza et al. (2011) e Carneiro et al. (2021), que também indicam a 

accountability e a transparência como as temáticas mais abordadas nos seus 

estudos bibliométricos. 

A esta temática segue-se a temática da contabilidade e relato financeiro, com 

17,2% dos artigos e a temática da normalização contabilística/IPSAS com 14% dos 

artigos. Pelo contrário, Carneiro et al. (2021), no estudo bibliométrico que 

efetuaram, consideraram a temática das normas internacionais como a menos 

abordada. 

Contrariando os estudos de Borges e Borges (2020) e de Oliveira et al. (2013), a 

temática da contabilidade e controlo de gestão não foi a mais abordada, se bem 

que é estudada num número significativo de artigos (7%). 

As temáticas menos abordadas são a fraude e corrupção, que constitui um tema 

atual e uma importante possibilidade de investigação futura; bem como, a 

contabilidade ambiental/sustentabilidade e a educação e investigação da 

contabilidade do setor público e privado. Este último tema, foi no estudo de Ribeiro 

(2020) considerado um dos mais abordados. Por concluirmos serem estes os 

temas menos investigados, poderão ser temas a seguir em investigações futuras. 

No âmbito dessas temáticas, foram várias as entidades estudadas, conforme se 

apresenta na tabela 4. 

Tabela 4: Entidades estudadas 

Entidades Nº artigos % 

Municípios/Autarquias 42 32 

Ensino 19 14,5 

Saúde 7 5,3 

Segurança social 3 2,3 

AR/Governo/Administração central 5 3,8 

Entidades públicas no geral 34 26 
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Tribunal de Contas e outros 

órgãos de fiscalização 
1 0,8 

Setor Empresarial do Estado 4 3,1 

Entidades sem fins lucrativos 4 3,1 

Setor privado/outras entidades 10 7,6 

Não especificadas 2 1,5 

Total 131 100 

Fonte: Elaboração própria. 

De forma semelhante ao que referimos para a tabela 3, quanto às entidades 

estudadas e evidenciadas na tabela 4, existem artigos que estudam mais do que 

uma entidade, daí que a tabela apresenta um total de 131 artigos, apesar da 

amostra apenas ser constituída por 120 artigos. 

Em conformidade com a tabela 4, as entidades mais estudadas são os municípios, 

com 32% dos artigos, e também as entidades públicas no geral com 26% dos 

artigos. Isto significa que, mais de metade dos artigos da amostra, estudam um 

destes dois tipos de entidades. Para além destas, destaca-se também as entidades 

do ensino, com 14,5% dos artigos, ou seja, 19 artigos. 

De notar que, apesar de estarmos a analisar artigos apresentados em congressos 

de contabilidade pública, ainda existem 10 artigos (7,6% da amostra) que estudam 

o setor privado. 

As entidades menos estudadas e que poderão ser alvo de investigações futuras 

são: o tribunal de contas e restantes órgãos de fiscalização; a segurança social; o 

setor empresarial do Estado; as entidades sem fins lucrativos; e, por último, O 

Governo e a Administração Central. 

No que respeita aos países estudados nos artigos da amostra, a tabela 5 evidencia 

os resultados obtidos. 

Tabela 5: Países estudados 
Países Nº artigos % 

Só Portugal 71 59 

Outros países 49 41 

TOTAL 120 100 

Dos outros países:   

Brasil 40 33 

Espanha 1 1 

Diversos países 8 7 

Fonte: Elaboração própria. 
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De acordo com a tabela 5, 59% dos artigos da amostra são trabalhos cujo país 

estudado é Portugal, os restantes 41% dedicam os seus estudos a outros países. 

Verificamos também que desses 41%, cerca de 33% aplicam os seus estudos ao 

Brasil, 1% aplica a Espanha e os restantes 7% dedicam-se a diversos países, não 

especificando nenhum em concreto.  

Não admira a obtenção destes resultados, considerando que os autores dos artigos 

da amostra são maioritariamente portugueses ou brasileiros, conforme veremos 

infra. 

Um outro aspeto analisado respeita à abordagem de pesquisa aplicada, que pode 

ser qualitativa, quantitativa ou ambas as abordagens. A pesquisa qualitativa não 

tem por objetivo a quantificação, mas sim procurar respostas que permitam 

entender, descrever e interpretar factos, sendo mantido o contato direto com o 

objeto de estudo (Proetti, 2017). G¿nther (2006, p. 202) refere que a pesquisa 

qualitativa trata-se de ñuma ci°ncia baseada em textos (é) interpretados 

hermen°uticamenteò. Por outro lado, na pesquisa quantitativa é seguido um plano 

de estudo, com hipóteses e variáveis previamente definidas, pretendendo 

ñenumerar e medir eventos de forma objetiva e precisaò (Proetti, 2017, p. 2), 

recorrendo a números, à quantificação dos dados e a técnicas estatísticas.  

Tendo presente esta distinção, a tabela 6 apresenta os resultados obtidos, quanto 

à abordagem de pesquisa aplicada nos artigos da amostra. 

 

 

Tabela 6: Abordagem de pesquisa 

Abordagem Nº artigos % 

Qualitativa 64 53,3 

Quantitativa 24 20,0 

Ambas 32 26,7 

Total 120 100 

Fonte: Elaboração própria. 

 

Conforme podemos concluir pela tabela 6, prevalecem os artigos com uma 

abordagem qualitativa (cerca de 53%), seguidos dos artigos que aplicam ambas 
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as abordagens (cerca de 27%). Os artigos que apenas seguem uma abordagem 

quantitativa representam 20% da amostra. 

Esta conclusão da prevalência de artigos com uma abordagem qualitativa, vem 

confirmar o concluído também por Oliveira et al. (2013). Todavia, contraria as 

conclusões de Gomes et al. (2008) que concluíram que prevalecia a abordagem 

quantitativa no seu estudo; e, também de Silva et al. (2019) que concluíram existir 

um equilíbrio entre os dois tipos de abordagens no estudo que efetuaram. 

Relativamente aos métodos de recolha de dados, foram assinalados os seguintes 

métodos nos artigos da amostra: questionário, entrevista, observação direta, 

análise documental/conteúdo e revisão de literatura (neste último foram 

assinalados os estudos que apenas recorrem a revisão de literatura, porque todos 

os restantes artigos recorrem a revisão de literatura conjuntamente com outro 

método). Os resultados obtidos são os apresentados na tabela 7. 

 

Tabela 7: Métodos de recolha de dados 

Método Nº artigos % 

Questionário 19 13,7 

Entrevista 7 5,0 

Observação direta 14 10,1 

Análise documental/conteúdo 87 62,6 

Revisão de literatura (apenas) 12 8,6 

Total 139 100 

Fonte: Elaboração própria. 

 

Note-se que existem artigos que recorrem a mais do que um método de recolha de 

dados, daí que na tabela 7 apareça um total de 139. 

De acordo com a tabela 7, o método de recolha de dados que prevalece é o da 

análise documental e de conteúdo, com cerca de 63% dos artigos que recorrem a 

este método. Também Oliveira et al. (2013) e Carneiro et al. (2021) reconheceram 

esta preferência pela análise documental nos seus estudos bibliométricos. O 

recurso a questionários foi efetuado por 13,7% dos artigos e à observação direta 

recorreram 10,1% dos artigos. 
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Os dois métodos de recolha de dados menos aplicados foi a entrevista e também 

o recurso apenas à revisão de literatura, o que poderá ser um caminho a seguir 

em trabalhos de investigação futuros. 

Uma outra questão estudada diz respeito à caracterização dos artigos atendendo 

à sua autoria. A tabela 8 apresenta o número de artigos da amostra elaborados em 

autoria (com um único autor) e em coautoria. 

 

Tabela 8: Artigos em autoria e coautoria 
Classificação Nº artigos % 

Autoria 21 17,5 

Coautoria 99 82,5 

Total 120 100 

Fonte: Elaboração própria. 

 

De acordo com a tabela 8, verificamos que prevalecem os artigos em coautoria, 

representando 82,5% da amostra. Esta prevalência, dos artigos em coautoria, 

também foi identificada nos estudos desenvolvidos por Roza et al. (2011), Silva et 

al. (2019), Queiroz e Mazzer (2020) e Carneiro et al. (2021).  

Os artigos em autoria representam apenas 17,5% da amostra. Estas conclusões 

demonstram uma preferência dos autores por trabalhos em coautoria. 

Analisando o pormenor do número de autores por artigo, a tabela 9 dá-nos os 

resultados obtidos. 

 

Tabela 9: Número de autores por artigo 

Nº Autores Nº artigos % 

1 autor 21 17,5 

2 autores 37 30,8 

3 autores 44 36,7 

4 autores 9 7,5 

5 autores 9 7,5 

Total 120 100 

Fonte: Elaboração própria. 

 

Da análise efetuada vemos que 36,7% dos artigos têm 3 autores e 30,8% têm 2 

autores. Portanto, prevalecem os trabalhos em coautoria com 3 e 2 autores. Esta 
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conclusão está em consonância com os estudos efetuados por Roza et al. (2011), 

Silva et al. (2019) e Carneiro et al. (2021).  

No que respeita aos trabalhos elaborados por 4 ou 5 autores, estes representam 

uma minoria, 7,5% cada; contrariando assim, o estudo de Queiroz e Mazzer (2020), 

que concluíram pela prevalência de trabalhos com 4 autores. 

Procedendo a uma caracterização dos autores dos artigos analisados, a tabela 10 

mostra-nos o número de autores por género (masculino e feminino). Note-se que 

no total dos 120 artigos temos 308 autores. Contudo, eliminando as 77 repetições 

de autores, ficamos com 231 autores. Assim, a caracterização dos autores, que de 

seguida se apresenta, atende a esse total de 231 autores. 

Tabela 10: Género dos autores 

Género Nº autores % 

Masculino 92 39,8 

Feminino 139 60,2 

Total 231 100 

Fonte: Elaboração própria. 

 

Conforme podemos concluir pela tabela 10, existe uma predominância de autores 

do género feminino, com um total de 60,2%, contra 39,8% do género masculino. 

Estas conclusões contrariam os estudos efetuados por Santos (2015), Queiroz e 

Mazzer (2020) e por Carneiro et al. (2021), que concluíram pela predominância do 

género masculino. 

Relativamente à origem dos autores, a tabela 11 apresenta os resultados obtidos 

relativamente a esta questão, considerando a origem nacional ou estrangeira dos 

mesmos. 

 

Tabela 11: Origem dos autores 

Origem Nº autores % 

Nacional 123 53,2 

Estrangeira 108 46,8 

Total 231 100 

Fonte: Elaboração própria. 
 

Concluímos, pela tabela 11, que os autores são maioritariamente nacionais 

(53,2%). Contudo, verifica-se ainda assim uma participação massiva de autores 
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estrangeiros (46,8%) nos congressos de contabilidade pública analisados. De 

entre os autores estrangeiros predominam essencialmente autores oriundos do 

Brasil. 

 

5. Conclusão e Investigação Futura 

Face às atuais reformas da contabilidade pública a nível nacional e internacional 

e, consequentemente, à aprovação do SNC-AP, os investigadores têm mostrado 

um amplo interesse na investigação no âmbito da contabilidade pública em 

Portugal. 

Assim, e associado à utilidade que os estudos bibliométricos desempenham como 

metodologia de investigação, que permite analisar o estado da produção científica 

e identificar lacunas e caminhos a seguir, o estudo bibliométrico aqui desenvolvido 

procurou analisar os trabalhos científicos apresentados nos CICP, caracterizando 

a produção científica aí apresentada, de forma a identificar tendências de 

investigação e possíveis lacunas da mesma. 

Do estudo efetuado concluímos, no que respeita à caracterização da investigação 

apresentada nos três congressos CICP, que predominam as temáticas da 

accountability e da transparência, da contabilidade e do relato financeiro, seguido 

das reformas e da normalização contabilística. Os municípios e as entidades 

públicas em geral foram alvo de investigação por parte de 58% dos trabalhos 

apresentados, constituindo assim as entidades mais estudadas. Para além disso, 

verificamos que 59% dos artigos da amostra dedicam-se a estudar questões de 

âmbito nacional. 

No que respeita à abordagem de pesquisa, prevalece maioritariamente (53%) a 

abordagem qualitativa, sendo que cerca de 9% dos artigos recorrem apenas a 

revisão de literatura. Todavia, o método de recolha de dados preferente é a análise 

documental/conteúdo, aplicado por cerca de 63% dos artigos analisados. 

Relativamente às autorias dos trabalhos analisados, constatamos que se 

caracterizam por serem trabalhos maioritariamente em coautoria (82,5%), 
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prevalecendo os trabalhos com 2 e 3 autores. Ainda em relação aos autores, estes 

são maioritariamente do género feminino (60,2%) e de origem nacional (53,2%). 

Considerando os resultados apresentados e as conclusões obtidas, bem como as 

lacunas identificadas, podemos definir caminhos a seguir na investigação em 

contabilidade pública. Assim, será interessante desenvolver trabalhos em 

temáticas ainda pouco abordadas como a fraude e a corrupção, a contabilidade 

ambiental/sustentabilidade e a educação e investigação da contabilidade do setor 

público e privado. Para além disso, será interessante dedicar a investigação a 

distintas entidades, ainda pouco abordadas, como o tribunal de contas e restantes 

órgãos de fiscalização, a segurança social, o setor empresarial do Estado; as 

entidades sem fins lucrativos, ou mesmo o Governo e a Administração Central. 

Recorrer a abordagens quantitativas e a métodos de recolha de dados como a 

entrevista, poderão enriquecer a investigação no âmbito em análise e permitir 

alcançar resultados ainda não obtidos até então. 

No que respeita às limitações sentidas na elaboração deste trabalho, manifestam 

no facto de apenas terem sido considerados os artigos disponíveis online, nos sites 

dos congressos analisados; se bem que, como vimos, mesmo assim a amostra 

representa 71,4% dos artigos totais apresentados nos referidos congressos. 

Quanto às perspetivas de investigação futura, pretende-se aplicar um estudo 

semelhante a outros congressos, ou mesmo a revistas científicas, existentes no 

âmbito da contabilidade pública. 
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Abstract  

Purpose: To outline the risks associated with the debt bias and to analyse the 

possible solutions to this issue.  

Methodology: The paper examines the debt bias and the possible solutions to it 

on the basis of literature review, case study analysis and comparative analysis. 

Results: The existing approaches for addressing the debt bias in corporate finance 

decisions contribute to its reduction but an effective solution to this issue requires 

significant level of international cooperation. 

Originality: The paper analyses the issue of debt bias both from a national and 

international perspectives by comparing the advantages and shortcomings of the 

various approaches for its elimination. 

 

Keywords: Corporate income taxation; Debt bias; Business taxes and subsidies; 

Tax avoidance; Thin capitalisation rules; International tax coordination. 

 

 

1. Introduction 

In recent years there has been a recognition of the necessity to modernise the rules 

of corporate income taxation (CIT) to better align them with the new realities of 

globalisation and digitalisation and the increasing power of multinational 

enterprises. The present paper is devoted to one of these issues, namely the so-

called debt bias in corporate financing decisions that arises from the different tax 

treatment of debt and equity. The purpose of the paper is to analyse the possible 

solutions to this distortion. The paper is structured as follows: section two presents 

the issue of the debt bias and outlines the risks associated with it. Section three 

analyses the main options in theory and practice to reduce the debt bias. Section 
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three focuses on the necessity of international cooperation for effective solution of 

this distortion. 

 

2. Characteristics of the debt bias in corporate finance 

decisions and risks related to its existence 

Companies have different options to accumulate the financial resources necessary 

for their long-term investments, but in general these can be distinguished into 

internal (own) and external financial resources. Equity (ownersô capital) falls into the 

first category while the second category includes all forms of borrowing. The capital 

structure of companies has important implications in terms of profitability because 

of the different tax treatment of equity and debt. In most countries in the world 

interests paid can be deducted from the profit before corporate income taxation 

(CIT). Thus, if the share of debt in the capital structure goes up, the amount of the 

deductible interest also increases which in turn reduces the tax base for CIT. On 

the other hand, the dividends paid to the shareholders are not deductible from the 

taxable profit. Furthermore, in the countries applying the classical system of 

corporate income tax, business income is subject to double taxation.  

From this perspective, financing with debt is preferable to equity for businesses 

because of the preferential tax treatment of interests. It results in increasing the 

value of a companyôs return on equity (ROE) or the ratio between the net income 

and the amount of equity. Due to the fact that debt financing may lead to an increase 

in a companyôs return on investments, in the economic literature it is known as 

financial leverage.  

Because of the tax deductibility of interests, most tax systems de facto provide a 

subsidy to financing via debt (Hyman, 2010). The existence of interest deductibility 

in CIT systems has no theoretical foundation although the obvious reason is to 

alleviate the debt service for businesses and increase their incentives to invest. As 

Rossi et al. (2015) pointed out the asymmetric tax treatment of different sources of 

finance at the corporate level originates from historical conventions and does not 

have any economic rationale (Rossi, Nicodeme, Pagano, & Langedijk, 2015). 

According to Fatica et al. (2012) there are also other, non-tax, reasons why 
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companies choose to finance their investments with borrowing instead of equity, 

such as agency and bankruptcy costs and asymmetric information (Fatica, 

Hemmelgarn, & Nicodème, 2013, p. 6).  

The favourable tax treatment of debt financing costs distorts the capital structure of 

businesses, thus giving rise to significant risks for leveraged companies 

themselves, for their investors and creditors and for the economy as a whole. In the 

first place, the debt bias penalises the financing of innovation through equity. This 

issue has become more pressing, as the stock of debts of companies has increased 

significantly due to the economic crisis following the COVID-19 pandemic 

(European Commission, 2021, p. 11). Furthermore, high levels of financial leverage 

increase the risk of insolvency because if a company incurs loss, the effect of the 

leverage multiplies this loss. In such a case the shareholders not only would lose 

their investments, but they would be unable to repay the debts of the company. 

Namely because of the credit risk associated with debt financing, the latter is also 

known as thin capitalisation. From the point of the entire economy, the debt bias 

increases the systemic risk, especially in times when banks tend to restrict their 

credit supply. The economic and financial crisis of 2008-2009 demonstrated that 

high leverage among companies, in particular financial institutions, could lead to 

serious economic consequences if refinancing options essentially dry up overnight 

(European Commission, 2013, p. 62). A well-designed tax base that reduces the 

leverage distortion could make financial and non-financial companies less 

vulnerable to short-term reduction in credit available on the capital market (Fatica, 

Hemmelgarn, & Nicodème, 2013, p. 8).  

Addressing the debt-equity bias is important also in light of the increasing 

digitalisation of the global economy and the pressing environmental challenges. 

According to the European Commission more than 50% of green investment in the 

coming years is estimated to come from new technologies, requiring more risk 

financing. Equity will therefore have an important role in fostering the sustainable 

transition towards a greener economy and in Europeôs overall growth and economic 

stability (European Commission, 2023). 
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In an international context, preferential tax treatment of interests has been identified 

as one the main channels used by multinational enterprises to shift their profits to 

low-tax jurisdictions resulting in tax base erosion and loss of fiscal revenue. In an 

empirical study Reiter at al. (2020) estimated that internal debt is more aggressively 

used for profit shifting by banks in comparison to non-financial institutions (Reiter, 

Langenmayr, & Holtmann, 2020). 

 

3.  Approaches for addressing the debt bias 

Different options exist in theory that could eliminate or at least reduce the debt bias 

and some of them have already found practical application. The predominant 

approaches used by most countries to address the debt bias are rate cuts and/or 

the application of thin capitalisation rules. However, these measures are only a 

partial solution and cannot eliminate entirely the distortion of the capital structure of 

companies. 

CIT rates have been on a continued downward path in the past decades; therefore, 

the scope for their further reduction is limited. The European Commission has 

emphasised the necessity to rebalance the tax mix of the Member States which 

currently is strongly tilted towards labour and consumption taxes. Future reforms of 

tax systems need to be more focused on achieving fair and effective taxation of 

capital income of individuals and corporations (European Commission, 2021, p. 4). 

This necessity is even more acutely felt in the context of globalisation and the 

increasing possibilities of MNEs for tax avoidance with the ensuing erosion of tax 

bases and loss of fiscal revenues. 

Another approach that has been extensively used throughout the world is the 

application of thin capitalisation rules that set limitations on the amount of deductible 

interest payments. Although the rules in place vary widely in terms of definitions 

and scope, their use has developed dramatically since the 1990s (Fatica, 

Hemmelgarn, & Nicodème, 2013, p. 12). The two most common types are safe 

harbour rule and earnings stripping rule or a combination thereof. The former 

restricts the amount of debt for which interest is tax-deductible to a pre-defined 

debt-to-equity ratio whereas the latter limits the tax-deductible share of interest to 
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pretax earnings (Locher, 2021). In the EU, the earnings stripping rule is more widely 

used as its application is required by the Anti-tax avoidance directive. 

Thin capitalisation rules contribute to reduction of the debt bias, but they cannot 

effectively remove the distortion caused by the preferential tax treatment of debt in 

an increasingly globalised world. As Kayis-Kumar (2015, p. 13) pointed out, thin 

capitalisation rules aim to prevent the erosion of tax bases of a particular 

jurisdiction. This author suggested an alignment of the tax treatment of debt and 

equity financing instead than tightening of thin capitalisation rules, which tackle only 

the ñsymptomò of debt shifting to address the debt bias. Moreover, in an empirical 

study De Mooij and Liu concluded that the introduction of thin capitalisation rules 

has negative effects on MNE investments (De Mooij & Liu, 2021). 

The proposed solutions to change the impact of CIT on the capital structure range 

from allowing at least limited tax deductibility of dividends paid before computing 

taxable income for a corporation to limiting interest deductions. However, the latter 

option would increase the overall financing costs for companies while the former 

would reduce such costs (Hyman, 2010, p. 621). The two main systems which 

present an alternative to the current regimes are: 

Å Allowance for corporate equity (ACE) and  

Å Comprehensive business income tax (CBIT). 

The system of allowance for corporate equity (ACE) addresses the debt bias by 

ensuring equal tax treatment of debt and equity. The ACE system retains the 

existing deductions for interest payments but also applies a tax relief for equity 

financing by exempting a normal rate of return from corporate taxation (European 

Commission, 2013, p. 63). The main advantage of an ACE is that it stimulates 

investment by reducing the marginal effective tax rate for investment to zero, while 

continuing to tax existing capital and economic rents. As a policy for driving 

investment in the post-pandemic economic environment, this is a strong point in its 

favour  (Kayis-Kumar, Rose, & Breunig, 2021, p. 8). In addition, ACE reduces the 

tax-induced bias towards debt financing and brings benefits of reduced leverage, in 

turn reducing systemic risk (Kayis-Kumar, Rose, & Breunig, 2021, p. 5). Over the 

past years, the ACE system has been introduced in several countries. Portugal is 
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among the countries applying an ACE regime. According to the so-called Incentive 

to the capitalisation of companies, a certain amount of the net increase in eligible 

equity can be deducted against the taxable profit. The limits of the deduction are 

determined in Article 67 of the CIT code of the country (PwC, 2023). However, the 

ability of this system to eliminate the debt bias depends crucially on its specific 

design, notably on whether actual interest rates differ from the notional return 

chosen to relieve equity (European Commission, 2013, p. 63). For example, 

Belgium, where this regime has been in place since 2006, is among the EU Member 

States with the biggest difference in the effective marginal tax rate on investments 

financed with equity and debt respectively.  

On its part, the system of comprehensive business income tax (CBIT) requires the 

elimination of the interest deductibility, thus ensuring uniform taxation of all 

financing sources of a company. The application of such a regime implies 

expansion of the tax base, which in turn increases the revenue from CIT. At the 

same time CBIT removes the distortion caused by thin capitalisation. If designed in 

a revenue-neutral way, the CBIT could allow decreasing the rate, thus reducing the 

excess burden of the corporate income tax (Fatica, Hemmelgarn, & Nicodème, 

2013). However, some practical difficulties prevent the application of this regime. 

All of the above approaches are only a partial solution to the debt bias in corporate 

financing decisions. If applied in an uncoordinated manner, they create additional 

compliance costs for businesses, on the hand, and increase the opportunities for 

tax avoidance, on the other hand. 

 

4. International coordination of corporate income tax as a 

solution to the debt bias 

The most ambitious project for internationally coordinated reform of CIT in modern 

history has been the Base Erosion and Profit Shifting (BEPS) Project which was 

launched by the Organisation for economic cooperation and development (OECD) 

and G-20 with the goal to modernise the rules for the taxation of multinational 

enterprises and to guarantee a fairer distribution of the tax revenues. The BEPS 
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project consists of 15 actions which tackle different aspects of MNEs taxation 

(OECD, 2023). As of 2023, over 135 countries participate in the project through the 

BEPS Inclusive Framework although not all countries have fully committed to the 

implementation of its decisions. Action 4 involves the introduction of rules linking an 

entityôs net interest deductions to its level of economic activity within a given 

jurisdiction measures using taxable earnings before interest, tax, depreciation and 

amortisation (EBITDA). According to OECD data, as of 2019, various countries 

have taken steps to limit interest deductibility or to align their national legislation 

with the recommendations of Action 4 (OECD, 2023). 

In parallel to the work within the BEPS project, in recent years the EU has 

strengthened the coordination on a regional level. The European Commission has 

elaborated several proposals for significant reforms in the field of company taxation, 

but most of them have been rejected by the Member States. Nevertheless, an 

important advance was achieved with the adoption of the Anti-tax avoidance 

directive (ATAD) in 2016, which introduced several measures against tax base 

erosion and profit shifting, including an interest limitation rule setting the maximum 

amount of deductible borrowing costs for a company to 30% of its EBITDA (Official 

Journal of the European Union, 2016). However, the anti-tax avoidance directiveôs 

main objective is to limit the possibilities of MNEs for tax avoidance; therefore, it did 

not resolve entirely the problems arising from the preferential tax treatments of 

interest.  

In 2022 the European Commission put forward a proposal for introduction of on a 

EU-wide basis of a debt-equity bias reduction allowance (DEBRA) with the aim of 

providing to equity the same tax treatment as debt. The details of the allowance are 

specified in the Commissionôs draft directive and its main purpose is to provide 

companies with deductibility for tax purposes of notional interest on increases in 

equity and to limit the tax deductibility of exceeding borrowing costs. It is envisaged 

that the regime applies to all taxpayers that are subject to corporate tax in one or 

more Member State, except for financial undertakings (European Commission, 

2022, p. 1). The proposal contains also an additional rule for limitation of interest 

deductibility complementing ATAD (European Commission, 2022, p. 10). 
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The proposal for the system DEBRA is part of a larger reform package in the field 

of corporate income taxation. The European Commission has declared it intentions 

to propose a new framework for income taxation for businesses in Europe ï the so-

called Business in Europe: Framework for Income Taxation or BEFIT. The main 

goal of the system BEFIT is to introduce a single corporate tax rulebook for the EU, 

based on the key features of a common tax base and the allocation of profits 

between Member States based on a formula (European Commission, 2021, p. 11). 

In other words, this system implies profound changes in the tax regime of business 

income, which has been a long-time ambition of the European Commission. 

However, previous proposals for the introduction of the common consolidated tax 

base in the EU have been rejected by the Member States.  

 

5. Conclusion and Future Research 

The debt bias in corporate financing decision is an important issue in the design of 

tax systems, causing concerns in terms of systemic risk and tax avoidance. There 

are various possible approaches to address it on a national level, such as regulation 

of thin capitalisation or introduction of an allowance for corporate equity. 

Nevertheless, unilateral measures cannot resolve this distortion effectively and to 

some extent they even exacerbate the problems associated with the preferential 

tax treatment of interests. The elimination of the debt bias should be a part of an 

international reform of CIT rules. Significant advance has been achieved in the EU 

but coordination on a global scale is required to eliminate the debt bias and achieve 

neutral tax treatment of all sources of financing for businesses.  
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Abstract  

Purpose: The Altman Z-score and the Zmijewski Model are both financial models 
used to predict the likelihood of bankruptcy in a company. The Altman Z-score 
(1968) calculates a score based on a combination of five financial ratios: working 
capital to total assets, retained earnings to total assets, earnings before interest 
and taxes to total assets, market value of equity to total liabilities, and sales to total 
assets. The Zmijewski Model (1984), also known as the Z-score Plus, is an updated 
version of the Altman Z-score model, which includes an additional financial ratio, 
net income to total assets. When comparing the two models, literature review from 
2015 onwards confirms the findings of previous studies that the Zmijewski Model is 
considered to be more accurate in predicting bankruptcy compared to the Altman 
Z-score. In this paper, we intend to test if conventional accounting-based 
bankruptcy prediction model parameters are valid when applied to the most recent 
financial ratios of Portugalôs small, medium, and large companies, and in case the 
two models show validity, verify which is more precise.   

Methodology: We collected the data from the SABI (Iberian Balance Sheet 
Analysis System) database of Bureau Van Dijk, a Moodyôs Analytics company, 
where companies are classified according to the NACE codes and can be selected 
according to their status: active or bankrupt. We excluded banks and insurance 
companies, selecting all companies in the remaining sectors. We also do not 
consider the micro-enterprises to avoid biased results. We estimate the Altmanôs 
Zôô-score and Zmijewski bankruptcy probability for all of Portugalôs companies with 
more than 10 workers and 1 million euros in assets from 2016 to 2021.  

Results: We find that both models maintain a reasonable accuracy, although lower 
than in initial years, and that the Zmijewski model has a lower accuracy (81%) than 
the Zôô-score (85,5%) contrary to recent literature. This result was not expected, 
because Zmijewski's model was developed with a more robust technique (probit 
regression) than Altman's (multivariate discriminant analysis). This last technique 
assumes more unrealistic assumptions, namely, it assumes a methodology based 
on equal samples of bankrupt and non-bankrupt companies, a normal distribution 
and equal covariances of the indices, which tended to produce biased results. In 
conclusion, recent literature review confirms that the Zmijewski Model is considered 
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to be more accurate in predicting bankruptcy compared to the Altman Z-score in 
many countries, however, the choice of the model may depend on the specific 
industry and country being analyzed. Our paper confirms the opposite previously 
verified in the literature review. Future research should be conducted to further test 
the accuracy of both models in different countries and industries.  

Research limitations: The models did not consider the company's economic 
activity and simultaneously integrated small and medium-sized companies. In 
addition, they contemplate the years of COVID-19, when companies integrated in 
some sectors were more likely to go bankrupt. 

Originality: With this article we intend to fill the gaps in the literature: i) this is the 
first study comparing the accuracy of Zôô-Score and Zmijewski models run on a 
sample comprising all of Portugalôs companies; and ii) we consider a diversified set 
of companies, not focusing on a single sector of activity.  

 

Keywords: Z-score; Zmijewski; Accounting-based risk models; Financial Ratios; 
Bankruptcy Risk. 
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Abstract  

Purpose: The Portuguese business environment mostly has micro, small and 
medium-sized firms, and the main source of financing is bank loans. In addition, 
relying on the argument of Positive Accounting Theory that accounting choices are 
not neutral, we analyze which are the impacts of this predominant source of 
financing on the quality of financial information, namely in earnings management. 
Furthermore, we analyze the effect of high levels of leverage and increases in 
leverage on the earnings management. 

Methodology: this study focuses on a sample of Portuguese firms for the period 
2014 to 2021. Discretionary accruals are used as a proxy for earnings management 
based on the literature reviewed. Thus, discretionary accruals are estimated using 
panel data, following the model proposed by Kothari et al. (2005). After obtaining 
discretionary accruals, we estimate an econometric regression with several 
explanatory factors, namely leverage. 

Results: The empirical results show that, normal leverage levels and increases in 
leverage constitute incentives for earnings management in Portuguese small and 
medium-sized firms, showing that the quality of information tends to deteriorate with 
increasing leverage. 

Originality: this article aims to contribute by collecting evidence that leverage 
levels are not a mechanism to increase the quality of financial information as they 
tend to increase earnings management compromising both stakeholders' 
confidence and the decision making for an efficient allocation of capital. 

 

Keywords: Earnings quality; earnings management; discretionary accruals; 
leverage. 
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Resumo 

Objetivo: o tecido empresarial português é maioritariamente constituído por micro, 
pequenas e médias empresas, que dependem nomeadamente de empréstimos 
bancários para o financiamento dos seus ativos. Além disso, considerando o 
argumento da Teoria Positiva da Contabilidade, de que, as escolhas contabilísticas 
não são neutras, neste estudo analisamos quais os impactos desta predominante 
fonte de financiamento na gestão do resultado. Para além disso, analisamos o 
efeito dos níveis elevados de alavancagem e aumentos da alavancagem gestão 
dos resultados. 

Metodologia: este estudo incide sobre uma amostra de empresas portuguesas no 
período de 2014 a 2021. Os accruals discricionários são utilizados como um proxy 
para a gestão dos resultados com base na literatura revista. Deste modo, a 
estimação dos accruals discricionários será feita utilizando dados em painel, 
utilizando o modelo proposto por Kothari et al. (2005) e numa fase posterior é 
estimada uma regressão ecométrica com diversos fatores, designadamente a 
alavancagem. 

Resultados: Os resultados empíricos mostram que, os níveis normais de 
alavancagem e aumentos de alavancagem constituem incentivos para a gestão 
dos resultados nas pequenas e médias empresas portuguesas, mostrando que a 
qualidade da informação tende a deteriorar-se com o aumento da alavancagem. 

Originalidade: este artigo visa contribuir pela recolha de evidencia se os níveis de 
endividamento não constituem um mecanismo para aumentar a qualidade da 
informação financeira pois tendem a aumentar a gestão dos resultados 
comprometendo tanto a confiança dos stakeholders como a tomada de decisão 
para uma afetação eficiente de capitais. 

 

Palavras-Chave: Qualidade dos resultados, gestão dos resultados, accruals 
discricionários, alavancagem. 
 

 

1. Introdução  

As demonstrações financeiras (DF) constituem um dos melhores meios para os 

diversos agentes económicos obterem informação financeira, de forma a tomarem 

decisões sustentadas.  

No entanto, as DF são preparadas de acordo com uma regulamentação flexível, 

devido à existência de diversos setores económicos e variedade de empresas, de 

tal modo que as mesmas devem apresentar alguma flexibilidade de modo a ser 

apresentada uma imagem verdadeira e apropriada da empresa, o que se pode 
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traduzir em consequências negativas para a qualidade da informação financeira, 

quando erradamente aproveitada pelos gestores, tal como sugerido por Mendes & 

Lima Rodrigues (2007).  

Assim, tal como evidencia a teoria positiva da contabilidade, as decisões dos 

preparadores da informação financeira não são neutras, sendo influenciadas por 

diversos fatores, tal como convênios de dívida, contratos remuneratórios e custos 

políticos (Healy & Wahlen, 1998; Watts & Zimmerman, 1990). 

Estes incentivos revelam-se em países caracterizados por um forte mercado de 

capitais, servindo como principal fonte de financiamento das empresas, e por uma 

forte independência entre o a contabilidade e a fiscalidade (Moreira, 2006). 

Por outro lado, em países como Portugal, constituído maioritariamente por 

pequenas e médias empresas, existe uma forte ligação entre a contabilidade e a 

fiscalidade sendo o sistema bancário a principal fonte de financiamento das 

empresas.  Deste modo,  os incentivos são por um lado, a minimização do imposto 

a pagar e por outro, a revelação de resultados que permitam a obtenção de 

financiamento (Moreira, 2006). 

Dada a existência de assimetria de informação entre os gestores e os utilizadores 

da informação contabilística, os órgãos de gestão utilizam a sua discricionariedade 

na preparação e no relato da informação contabilística em seu próprio benefício 

(Ghazali et al., 2015). De tal modo que, é comum os preparadores da informação 

financeira envolverem-se em práticas com o intuído de provocar distorções nos 

resultados contabilísticos, vulgarmente designadas de gestão dos resultados. Os 

agentes económicos estão cientes da assimetria de informação e por isso 

Cerqueira e Pereira (2020) argumentam que os stakeholders. procuram 

informação financeira de elevada qualidade. 

Neste estudo focamos na alavancagem, a qual tem sido apresentada como uma 

determinante da gestão dos resultados, por exemplo (Jelinek, 2007; Lazzem & 

Jilani, 2018). Assim constitui nosso objetivo analisar o impacto da forte 

dependência do sistema bancário no financiamento das empresas, através do 

efeito dos diversos níveis de alavancagem, na gestão dos resultados. 
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2. Revisão de literatura 

2.1. Gestão dos resultados 

A gestão dos resultados, tendo por base Koumanakos et al., (2005), caracteriza-

se fundamentalmente pelo processo em que os gestores tomam ações 

intencionais, dentro dos limites dos princípios contabilísticos geralmente aceites, 

de forma a atingir um nível desejado de resultados. 

Healy & Wahlen (1998) apresentam uma definição mais alargada,  apontando para 

a existência de gestão de resultados, aquando do momento em que os gestores 

utilizam a subjetividade contida nas normas para atuarem sobre as demonstrações 

financeiras, com o objetivo de ocultar dos stakeholders o verdadeiro desempenho 

da empresa ou para influenciar o cumprimento de determinados contratos que 

dependam da informação financeira. Para Schipper (1989), esta intervenção do 

gestor no processo de reporte financeiro tem como objetivo a obtenção de um 

benefício privado. 

Importa referir que a gestão dos resultados não abrange a fraude contabilística, 

mas sim a utilização da flexibilidade presente nas normas, para adulterar a 

informação financeira sem ultrapassar os limites legais. Note-se que, muitas das 

vezes os gestores utilizam a flexibilidade contida nas normas com o propósito de 

oferecerem uma imagem mais verdadeira e apropriada da empresa permitindo aos 

utilizadores da informação financeira tomar decisões mais sustentadas. Assim, 

segundo Beneish (2001) a gestão dos resultados pode ser vista de duas 

perspetivas: a perspetiva oportunista, que procura induzir os investidores em erro 

através da adulteração informação divulgada; e a perspetiva informativa, na qual 

os gestores procuram manipular a informação de modo a revelar aos investidores 

as suas expectativas privadas acerca dos cash flow futuros. 

Como o conceito da qualidade dos resultados não é diretamente observável nem 

quantificável, na literatura têm sido apresentadas diversas estimativas para o 

efeito, nomeadamente o alisamento dos resultados, o conservadorismo (por 

exemplo pelo reconhecimento mais oportuno das perdas relativamente aos 

ganhos), os accruals discricionários e a persistência de resultados (Cerqueira e 

Pereira, 2019). 
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2.2. Efeito da alavancagem na gestão dos resultados 

As evidências empíricas apresentam importantes resultados acerca dos efeitos da 

alavancagem na gestão dos resultados. Se por um lado, a alavancagem aparece 

associada ao comportamento oportunista dos gestores devido à necessidade de 

financiamento, por outro, mostra-se como um instrumento que limita a gestão dos 

resultados em virtude do aumento da supervisão dos credores externos, 

nomeadamente das instituições bancárias. 

As empresas com elevados níveis de alavancagem tendem a evitar envolver-se 

em práticas de gestão dos resultados, visto que, alavancagem tem um papel fulcral 

na supervisão e no escrutínio por parte de credores externos. Isto ocorre pois, 

níveis elevados de alavancagem devem resultar no aumento do risco de crédito 

para a empresa e uma maior probabilidade de incumprimento das obrigações 

futuras de dívida (Jensen, 1986). Jelinek (2007) examinou o efeito dos aumentos 

de alavancagem na gestão dos resultados, ao longo de um período de cinco anos, 

para empresas que sofrem aumentos de alavancagem e um grupo de controlo de 

empresas altamente alavancadas. Os resultados revelam que os aumentos de 

alavancagem estão associados a uma redução na gestão dos resultados e que os 

níveis de crescimento e free cash flow são fatores que influenciam esta relação. 

Vakilifard & Mortazavi (2016), concluíram que a alavancagem financeira tem um 

impacto negativo significativo na gestão dos resultados baseada nos accruals e, à 

medida que a alavancagem aumenta, a gestão dos resultados baseada nos 

accruals diminui, aumentado a gestão dos resultados baseada em atividades reais. 

Também Inayah et al. (2021), no seu estudo que teve como objetivo determinar e 

analisar o efeito das dificuldades financeiras, da  alavancagem e do free cash flow 

na gestão dos resultados, constataram que a alavancagem tem um efeito negativo 

e significativo na gestão dos resultados. Por fim, Mamatzakis et al. (2022) 

apresentam evidência empírica para o impacto negativo da alavancagem na 

gestão dos resultados nas empresas gregas. Este efeito negativo pode ser 

justificado pelo facto de que, durante o período em análise, as empresas tinham 

um grande controlo por bancos ou credores, pelo que os gestores apresentavam 

menos possibilidades de se dedicarem à gestão dos resultados. 
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Não obstante a literatura evidenciar um efeito negativo da alavancagem na gestão 

dos resultados, estudos passados sugerem também que empresas com elevados 

níveis de alavancagem possuem incentivos para gerirem os resultados. Os 

gestores quando têm necessidades de financiamento tendem a apresentar 

resultados maiores, pois é com base na informação que advém das demonstrações 

financeiras, que as entidades bancárias irão avaliar a elegibilidade das empresas 

para obterem crédito, sendo um dos incentivos à gestão dos resultados. Num 

estudo realizado por Warrad (2017) a empresas industriais cotadas na Amman 

Stock Exchange (ASE), durante o período de 2011 a 2015, concluiu-se a existência 

de uma influência significativa do rácio de dívida e do ROA1 na qualidade dos 

resultados. Por outro lado, na investigação conduzida por Lazzem & Jilani (2018) 

aplicado a uma amostra de empresas francesas indexadas no CAC All-Tradable,  

estudou-se o impacto dos aumentos da alavancagem nas práticas de gestão dos 

resultados baseados nos accruals. Os resultados levaram a concluir que a 

alavancagem apresenta um efeito positivo na gestão dos resultados. Deste modo, 

verificou-se que os aumentos na alavancagem constituem um incentivo para os 

gestores manipularem os resultados, de modo evitar a violação dos contratos de 

dívida. Também Khanh & Anh Phung (2019), identificaram uma relação positiva 

entre a alavancagem e a gestão dos resultados. Para o estudo foram utilizados 

dados de 241 empresas cotadas no Vietname no período de 2010 a 2016, 

utilizando uma regressão GMM2. 

2.3. Objetivos da Investigação 

O principal objetivo deste estudo consiste em analisar o impacto da alavancagem 

na gestão dos resultados. Irão ser analisados alguns fatores que possam 

influenciar a adoção de práticas de gestão dos resultados, em particular 

características do ambiente empresarial com especial foco na alavancagem, 

pretendendo-se avaliar de que forma diferentes níveis de alavancagem afetam a 

gestão dos resultados por parte dos gestores. 

 
1 Retorno sobre o Ativo. 
2 Generalized Method of Moments ( Método dos Momentos Generalizado). 
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O estudo será conduzido das hipóteses de investigação que a seguir se 

desenvolvem: 

Os custos de violação dos acordos de dívida , fornecem elevados incentivos para 

os gestores gerirem os seus resultados de forma a não incorrerem em 

penalizações Beneish, (2001) . Assim é proposta a seguinte hipótese: 

H1 - A alavancagem constitui um incentivo para a gestão dos resultados. 

Elevados níveis de alavancagem aumentam as probabilidades de incumprimentos 

das obrigações futuras de dívida, de modo que, nesta situação os credores 

externos tendem a aumentar a monitorização das empresas diminuindo o 

comportamento oportunista dos gestores (Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2017; 

Zamri et al., 2014) 

H2 - Empresas com elevados níveis de alavancagem apresentam um efeito 

negativo na gestão dos resultados. 

Empresas com aumentos de alavancagem tendem a gerir mais os resultados em 

comparação com empresas altamente alavancadas. Este efeito pode ser explicado 

pelo facto de empresas que sofrem aumentos na alavancagem terem tendência 

para a contratação de novas dívidas. Deste modo os gestores tendem a gerir os 

resultados de forma a passarem uma imagem de boa gestão para os credores 

(Lazzem & Jilani, 2018) 

H3 - Empresas com aumentos de alavancagem têm tendência para uma maior 

gestão dos resultados, em comparação com as restantes empresas. 

 

3. Metodologia 

O estudo irá incidir sobre uma amostra de pequenas e médias empresas não 

financeiras portuguesas, durante o período de 2014 a 2021. Os dados serão 

obtidos através da plataforma SABI (Sistema de Análise de Balanços Ibéricos).  

Consistente com estudos anteriores, os accruals discricionários têm sido utilizados 

como proxy para a gestão dos resultados. 
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De forma a serem obtidos os accruals discricionários, primeiramente são 

calculados os accruals totais a partir da seguinte equação: 

TAi,t = RLi,t ī FCOi,t  (1) 

Onde RL é o resultado líquido do período e FCO corresponde ao fluxo de caixa 

das atividades operacionais. 

Após a obtenção dos accruals totais, será estimada a seguinte regressão com 

dados em painel, baseada no modelo de Jones modificado com o retorno sobre o 

ativo do período anterior, proposto por (Kothari et al., 2005): 

TAi,t = Ŭ0 + Ŭ1 (ȹREVi,t - æAR i,t )+Ŭ2 (PPEi,t)+Ŭ3(LAGROAi,t-1)+ ui,t + Ůi,t  

 (2) 

Onde TA ® o valor dos accruals totais, ȹREV ® a varia­«o nas vendas, æAR ® a 

variação nas contas a receber, PPE é os ativos fixos tangíveis e o LAGROA 

representa o retorno sobre o ativo no período t-1. Todas as variáveis estão 

deflacionadas pela média do ativo total. 

Os accruals discricionários representam o erro do modelo acima especificado. 

Estes resíduos representam a componente dos accruals que restam após o 

controlo do desempenho da empresa, da sua atividade económica e do 

investimento em ativos fixos tangíveis, sendo suscetível de estar associada às 

escolhas discricionárias dos gestores. 

De seguida, para testar a relação entre os diferentes níveis de alavancagem e os 

accruals discricionários como proxy para a gestão dos resultados, será estimado o 

seguinte modelo: 

|DACi,t|=Ŭ0 + ɓ1 LEVi,t + ɓ2 LEVHi,t + ɓ3 LEVINCi,t +ɓ4 LAGROAi,t + ɓ5 DIMi,t + ɛi,t  (3) 

Onde: 

|DAC|= Valos absoluto dos resíduos (accruals discricionários). Note-se que se 

optou por utilizar o valor absoluto, pois não é nosso foco analisar se ocorre gestão 

dos resultados com o objetivo de aumentar ou a reduzir os resultados, mas sim a 

dimensão do seu impacto no ativo. 
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LEV ï Corresponde ao rácio de alavancagem, medido pelo valor total dos 

financiamentos obtidos. 

LEVH ï Variável dummy que assume valor 1 se o rácio de alavancagem for 

superior à mediana e 0 se inferior. 

LEVINC - Esta é uma variável dummy que assume o valor de 1 se a empresa for 

classificada como uma empresa com aumentos de alavancagem, e 0 se for 

classificada como uma empresa altamente alavancada. Esta variável foi utilizada 

por (Jelinek, 2007) para medir os efeitos do aumento da alavancagem durante o 

período da amostra. 

Variáveis de controlo: 

LAGROA - Mede o retorno sobre o ativo total medido pelo resultado líquido a dividir 

pelo ativo total médio(Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2017; Jelinek, 2007; 

Kalbuana et al., 2021; Vakilifard & Mortazavi, 2016) 

DIM - Corresponde à dimensão medida pelo logaritmo do ativo total médio (Jelinek, 

2007; Kalbuana et al., 2021; Vakilifard & Mortazavi, 2016) 

As variáveis são todas relativizadas pelo ativo total médio ( N e N-1) de forma a 

reduzir a heterocedasticidade e aumentar o nível de comparabilidade. 

 

4. Resultados e discussão  

Tabela 1: Estatísticas descritivas das variáveis 

 

Fonte: elaboração própria 

Tabela 1

Estatísticas descritivas das variáveis 

Var Média Mediana Mín Máx

|DAC| 5,57 4,28 0,00027 64,48

TA -2,87 3,062 -37,11 32,24

VND 4,13 2,7 -65,29 83,97

AFT 32,37 28,03 0,21 94,65

LAGROA 3,06 2,2 -18,72 23,43

LEV 33,59 32,27 1,337 89,534

LEVH 0,5 0 0 1

LEVINC 0,04 0 0 1
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A tabela 1 contém as estatísticas descritivas para as variáveis dependentes e 

independentes. A média do valor absolutos dos accruals discricionários é diferente 

de zero, pelo que indica a existência de gestão dos resultados nas empresas da 

amostra. Este valor significa que 5% dos accruals não são resultado da atividade 

económica, mas da atuação discricionária dos gestores, sendo consistente com o 

evidenciado por Cerqueira e Pereira (2015) para o caso português (4.45%). 

No que toca aos níveis de alavancagem, através da variável LEV podemos concluir 

que na generalidade as empresas portuguesas não apresentam uma elevada 

alavancagem, sendo o seu valor médio 33.59%, estando o seu valor compreendido 

entre os 1.337% e os 89.534%. Podemos ainda concluir que as empresas são em 

média pouco rentáveis, visto que a média do ROA é de 3.06%, variando entre os -

178.72% e os 23.43%. Deste modo podemos aferir que as empresas têm pouca 

capacidade para financiar os seus ativos através de recursos próprios, levando 

muitas das vezes a optar por capital alheio em deterioramento do capital próprio. 

 

Tabela 2: Matriz das correlações 

 

Fonte: elaboração própria 

 

A tabela 2 apresenta a matriz das correlações entre as variáveis. 

Verifica-se uma baixa correlação entre as variáveis independentes, à exceção da 

relação entre o ROA e LEV que apresenta um valor substancialmente superior, 

mas ainda assim inferior ao limite definido por vários autores de 0.7. O coeficiente 

entre estas duas variáveis é de -0.43, explicado que para empresas com maiores 

níveis de rentabilidade, tendem a financiar os seus ativos através dos seus próprios 

Tabela 2

Matriz de Correlações

TA VND AFT LAGROA LEV LEVH LEVINC DIM |DAC|

TA 1     

VND -0,063 1     

AFT -0,125 -0,016 1     

LAGROA 0,277 0,189 -0,110 1        

LEV -0,153 -0,017 0,186 -0,430 1     

LEVH -0,001 -0,035 0,205 -0,198 0,561 1      

LEVINC 0,001 -0,001 -0,020 -0,017 -0,039 -0,038 1         

DIM -0,063 0,037 -0,072 -0,064 0,087 -0,019 0,022 1    

|DAC| -0,003 -0,003 -0,012 0,010 -0,018 -0,012 0,005 0,017 1      
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recursos, em vez de recorrerem ao financiamento bancário. Por fim, podemos 

concluir que, a amostra não apresenta problemas de multicolinearidade. 

 

Tabela 3: Resultados da regressão linear 

 

Fonte: elaboração própria baseada em Kothari et al. (2005) 

 

Os coeficientes das variáveis são estatisticamente significativos pelo menos ao 

nível de 1%. Era expectável que o coeficiente associado aos AFT se apresentasse 

negativo, visto que esta rúbrica está relacionada com o gasto com depreciações. 

No que toca ao coeficiente associado à variação das vendas, Jones (1991) afirma 

que este coeficiente pode não ser expectável visto que a variação das contas a 

receber pode afetar significativamente este coeficiente. Deste modo um aumento 

da variação das vendas corrigido da variação dos clientes, corresponde a uma 

variação de -0.076 nos TA e para cada aumento dos AFT, corresponde uma 

diminuição de 0.062 nos TA. No que toca ao ROA, um aumento desta variável 

provoca um aumento dos TA. Isto pode ser explicado pelo facto de as empresas 

com elevada performance utilizarem práticas que levem a uma grande 

discrepância entre os fluxos de caixa operacionais e o resultado líquido do período, 

estando este último afetado por rendimentos não realizados. 

Tabela 3

Resultados da Regressão linear - Kothari et al., 2005

VND -0.076***

(0.003)

AFT -0.061***

(0.004)

LAGROA 0.416***

(0.009)

Constant -1.802***

(0.156)

N 23,608

R2 0.100

Adjusted R2 0.100

F Statistic 2,622.824***

======================================

Note:        *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

TA
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Tabela 4: Resultados dos determinantes dos accruals discricionários 

 

Fonte: elaboração própria baseada  

 

Na tabela 4 estão presentes os resultados da regressão linear múltipla, utilizando 

o modelo de efeitos aleatórios para explicar a relação entre as variáveis 

independentes e o valor absoluto dos accruals discricionários. 

Através da estatística F, podemos concluir que o modelo é globalmente 

estatisticamente significativo. Os resultados mostram que a alavancagem afeta 

positivamente a gestão dos resultados. Deste modo podemos concluir que a nossa 

primeira hipótese é verificada, afirmando que as empresas portuguesas que 

apresentem níveis de alavancagem são suscetíveis de incorrer em práticas de 

gestão dos resultados de forma a conseguirem obter financiamento (Beneish, 

2001; Kalbuana et al., 2021; Khanh & Anh Phung, 2019; Lazzem & Jilani, 2018) 

Note-se que, a variável LEVINC apresenta um coeficiente estatisticamente 

significativo pelo menos ao nível de 1%, indicando que, as empresas que sofrem 

aumentos de alavancagem, tendem em incorrer em práticas de gestão de 

resultados, que possibilitem a obtenção de financiamento bancário. Assim 

podemos aceitar a nossa terceira hipótese de que as empresas com aumentos de 

alavancagem tendem a apresentar maior nível de accruals em comparação com 

Tabela 4

Resultados dos determinantes dos accruals discricionários

LEV 0.014***

(0.002)

LEVH -0.006

(0.113)

LEVINC 1.154***

(0.318)

LAGROA 0.035***

(0.006)

DIM 9.904***

(0.693)

Observations 23,608

R2 0.012

Adjusted R2 0.012

F Statistic 284.934***

==================================================

Note:        *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

DAC
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as restantes empresas alavancadas. Em contraste com as descobertas de Jelinek, 

(2007), os nossos resultados mostram que as empresas com aumentos de 

alavancagem apresentam maiores níveis de gestão dos resultados 

comparativamente às outras. Isto pode ser explicado pelo facto de estas empresas 

tendem a necessitar continuamente de financiamento de forma manterem os seus 

ativos operacionais, fazendo passar a ideias de uma boa gestão, de forma a manter 

capacidade negocial com as entidades credoras. Até porque, os credores têm 

interesse no desempenho da empresa, em particular na sua capacidade de fazer 

face às suas obrigações e manter os seus compromissos. Os nossos resultados 

vão ao encontro de (Lazzem & Jilani, 2018). 

Em relação à variável LEVH, esta apresenta um impacto negativo na gestão dos 

resultados, em comparação com as restantes empresas, no entanto este 

coeficiente não é estatisticamente significativo a nenhum nível de significância 

razoável. Deste modo não podemos aferir a veracidade da nossa 3 hipótese. Este 

resultado pode ser explicado pelo facto de as empresas portuguesas apresentarem 

um valor médio de alavancagem baixo, o que se pode traduzir numa baixa 

percentagem de empresas que se apresentam com elevados níveis de 

alavancagem.  

Relativamente às restantes variáveis, LAGROA e DIM, afetam de forma positiva a 

gestão dos resultados. Em concordância com estudos de Anagnostopoulou & 

Tsekrekos (2017); Jelinek (2007); Kalbuana et al. (2021); Vakilifard & Mortazavi 

(2016), o ROA apresenta um efeito positivo na gestão dos resultados. Isto indica 

que empresas com elevadas rentabilidades tendem a apresentar um maior nível 

de accruals. De facto, estas empresas recorrem a estas práticas de formas a 

ganhar a confiança dos credores. Também a dimensão afeta positivamente os 

resultados. Isto pode ser explicado pelo facto de empresas em crescimento 

necessitarem de efetuar investimentos que consequentemente levam ao aumento 

da gestão dos resultados quer para atrair investimento quer para obter 

financiamento. 
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5. Conclusão e investigação futura 

O nosso principal objetivo, foi analisar os efeitos dos níveis de alavancagem na 

gestão dos resultados. Os resultados indicam que níveis normais de alavancagem 

e aumentos de alavancagem tendem a aumentar as práticas de gestão dos 

resultados, revelando impactos negativos para a qualidade da informação 

financeira. Quanto a níveis elevados de alavancagem, não há evidências 

suficientes para afirmar que são um incentivo para a prática de gestão de 

resultados. Assim, este artigo mostra que os níveis de endividamento não tendem 

a ser um mecanismo de regulação da atuação dos gestores de modo a aumentar 

a qualidade da informação financeira, pelo contrário, aumentam a gestão dos 

resultados comprometendo a confiança dos stakeholders bem como uma eficiente 

tomada de decisão. 

No mesmo sentido, a evidência empírica recolhida mostra que empresas com 

elevadas rentabilidades e em crescimento tendem a incorrer mais em práticas de 

gestão de resultados por forma a ganhar a confiança dos investidores e dos 

financiadores, nomeadamente as instituições bancárias. 

Para futuras investigações, propomos a obtenção de uma amostra isoladas onde 

seja incluir as empresas altamente alavancadas de forma a analisar o efeito que a 

alavancagem tem na gestão dos resultados. Desta forma poderemos tentar aferir 

a veracidade da hipótese 3. Também poderá ser analisado o efeito não linear dos 

efeitos da alavancagem, separando a amostra por quantis, de forma a evidenciar 

os diferentes efeitos nos diferentes quantis. 
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Abstract  

Purpose: This paper is a comparative study which explores the disclosures of 
materiality in non-financial reporting, both Sustainability and Integrated, comparing 
the oil companies GALP and PETROBRAS, which are the largest companies in the 
industry in Portugal and Brazil, respectively. It aims to verify how the two companies 
disclose the non-financial materiality, or dual materiality, and identify differences 
and similarities in the respective materiality disclosures. Additionally, the paper 
verifies how materiality is conceptualized in these reports, as well as if the 
companies query the stakeholders to choose the topics deemed material. 
Moreover, the research analyzes the evolution of the materiality disclosure index of 
these two companies and accounting harmonization. 

Methodology: The methodology used is both qualitative and quantitative, based 
on descriptive statistics, through the analysis of the ten most recent years in which 
there is information published at the time of writing this article, thus covering a 
sample of 20 reports published in the period 2012-2021. A materiality disclosure 
index is constructed that includes seven dichotomic variables: definition of 
materiality, determination of materiality; presentation of Materiality Matrix, 
quantification of stakeholder auscultation, stakeholder dentification; number of 
material themes, in relation to the average of each company and existence of 
section exclusively dedicated to materiality in the report. 

Results: PETROBRAS shows less variability its materiality disclosure index than 
GALP, however there is still a lot of subjectivity in the construction of the concept 
of materiality for both. Even if the Integrated and Sustainability Reports are similar 
in the treatment of materiality, the material themes are not the same homogeneity 
in the criteria, what can be pointed out as a cause the number of references in 
excess that these reports follow. 
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Research limitations: Data collection faced difficulties due to the lack of 
harmonization in the disclosure and even the non-disclosure on the website, as 
occurred with the PETROBRAS 2015 sustainability report. 

Originality: The originality of the work lies in the research questions and variables 
analysed, as well as in the selected sample. The research adds more periods and 
countries to the materiality research, by comparing reports from two countries, and 
a long period marked by the adoption of various standards and thus, allowing to 
conclude on the evolution of double materiality disclosures and differences between 
reporting in Brazil and Portugal. 

 

Keywords: Materiality; Non-financial reporting; sustainability reporting; integrated 
reporting. 

 

Resumo 

Objetivo: Este artigo é um estudo comparativo que explora as divulgações de 
materialidade no relato não financeiro, tanto de Sustentabilidade como no Relato 
Integrado, comparando as empresas petrolíferas GALP e PETROBRAS, as duas 
maiores empresas do seu país, uma empresa portuguesa e a outra brasileira. Tem 
como objetivo verificar como as duas empresas divulgam a materialidade não 
financeira, ou dupla materialidade, e identificar diferenças e semelhanças nas 
respetivas divulgações de materialidade. Adicionalmente, o trabalho verifica como 
a materialidade é conceituada nesses relatórios, bem como se as empresas 
consultam os stakeholders quando fazem a escolher dos temas considerados 
materiais. Além disso, a pesquisa analisa a evolução do índice de divulgação de 
materialidade das duas empresas, concluindo sobre a evolução da harmonização 
contabilística no âmbito da materialidade. 
Metodologia: A metodologia utilizada é qualitativa e quantitativa, com base na 
estatística descritiva, através da análise dos dez anos mais recentes em que existe 
informação publicada à data da redação deste artigo, abrangendo assim uma 
amostra de 20 reportagens publicadas no período 2012-2021. Constrói-se um 
índice de divulgação de materialidade que inclui sete variáveis dicotómicas: 
definição de materialidade, determinação da materialidade; apresentação de 
Matriz de Materialidade, quantificação da auscultação dos stakeholders, 
dentificação dos stakeholders; quantidade de temas materiais, em relação a média 
de cada empresa e existência de seção exclusivamente dedicada à materialidade 
no relato. 
Resultados: Os resultados indicam que a PETROBRAS apresenta menor 
variabilidade no índice de divulgação de materialidade do que a GALP, porém 
observa-se subjetividade no conceito de materialidade adotado por ambas as 
empresas e, mesmo quando se observa que os relatos integrado e de 
sustentabilidade são similares no tratamento dado à materialidade, a construção 
dos temas materiais não apresenta homogeneidade nos critérios, podendo-se 
apontar como causa a quantidade de referenciais em excesso que estes relatos 
podem seguir e que adotam de fato ao longo do tempo. 
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Limitações: A recolha de dados foi dificultada pela falta de harmonização da 
informação divulgada pelas empresas e num caso até pela não divulgação no 
website da empresa, como ocorreu com o relatório de sustentabilidade de 2015 da 
PETROBRAS. 
Originalidade: A originalidade do trabalho está nas questões de investigação e 
variáveis delas decorrentes, bem como na amostra selecionada que cobre a 
comparação entre relatos de dois países, e um período longo, marcado pela 
aplicação de várias normas e permitindo assim concluir sobre evolução da 
divulgação e sobre dupla materialidade e de diferenças de relato entre Portugal e 
Brasil nesse âmbito. 
 
Palavras-Chave: Materialidade; relato não financeiro; relatório de 
sustentabilidade; relato integrado. 
 

 

1. Introdução 

A sustentabilidade é, na atualidade, um dos temas mais relevantes para a 

humanidade que vem a sofrer nas mais diversas áreas, com sequelas ambientais, 

sociais, económicas. Estas afetam o bem-estar, a saúde e a qualidade de vida das 

pessoas, num complexo e desgastante problema que envolve a sinergia homem-

natureza.  

As empresas começam a ficar atentas com a imagem negativa de poluidoras e 

decidem investir na redução dos seus impactos ambientais, sendo necessário 

tomar providências para minimizar os impactos provocados por suas atividades, e 

ainda os efeitos de suas decisões quanto a forma de gerir tais impactos. (Calixto & 

Ferreira, 2005) 

Kassai et al (2019) exp»em que ño mundo empresarial n«o poder§ continuar com 

o seu modelo tradicional de extração-produção-distribuição-consumo-descarte, 

pois os recursos naturais estão sendo explorados a uma velocidade maior do que 

a capacidade de regenera­«o da naturezaò (p.5). 

Governos e empresas passaram a buscar alternativas para mitigar os efeitos da 

poluição ambiental e consequentemente das mudanças climáticas, com medidas 

ambientais, legais, sociais, económicas e de gestão que possam assegurar o futuro 

da sociedade.  
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Desta forma, a relação empresa/stakeholder ampliou horizontes no tocante à 

divulgação de informação contabilística, extravasando o aspeto financeiro, 

passando a divulgar também informações não financeiras.  

Quando uma empresa se manifesta para questões ambientais, pode melhorar a 

sua imagem, aumentar a competitividade e, ainda, sofrer impactos em 

oportunidades de negócio, investimentos e consumo. (Ortigueira, 2018)  

Se, por um lado, os estudos sobre a participação de empresas no aquecimento 

global e suas consequências para a sustentabilidade do planeta vêm tomando 

cada vez mais espaço e visibilidade, por outro, faz-se necessário observar o que 

estariam essas empresas a fazer para mitigar este problema, como e se estão a 

divulgar, de fato isso, não só para os stakeholders, mas também para a sociedade 

de um modo geral, através de seus relatos contabilísticos não financeiros. Aqui, 

assume particular relevância o problema no tratamento que envolve os aspetos da 

materialidade, questão que, para além do aspeto financeiro, abarca, também, 

aspetos de responsabilidade social corporativa, procurando elucidar de que 

maneiras as empresas GALP e PETROBRAS, do setor de petróleo e gás natural, 

estão a reportar essa materialidade e como foi sua evolução durante o período 

estudado. 

A pesquisa tem como propósito o estudo comparativo das divulgações sobre 

materialidade nos relatos não financeiros de Sustentabilidade e Integrados, 

comparando as petrolíferas GALP e PETROBRAS, com sedes, respetivamente, 

em Portugal e Brasil. A escolha das empresas ï GALP e PETROBRAS - justifica-

se pelos seguintes motivos: em primeiro lugar por serem empresas de um setor 

polémico no que se refere à poluição; em segundo, por serem empresas de 

destaque tanto em Portugal como no Brasil, respetivamente; em terceiro lugar  por 

ter sido um derramamento de óleo que fez surgir um dos relatos não financeiros 

explorados na pesquisa, o Relatório de Sustentabilidade da Global Reporting 

Standards (GRI) e, finalmente, para tentar compreender a evolução da 

materialidade contabilística nesse percurso do relato financeiro para o não 

financeiro. 
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A metodologia utilizada é simultaneamente qualitativa e quantitativa, com uso da 

estatística descritiva. Constrói-se uma base de dados formada por informação 

divulgadas nos seus relatórios de sustentabilidade e relatos integrados, no período 

de 2012 a 2021, cujas empresas possuem como sector de atividade a exploração 

e comercialização de petróleo e seus derivados, gás natural e energia. Na seção 

2 apresenta-se a revisão da literatura, com enfoque na definição de dupla 

materialidade e materialidade não financeira e como se distingue da materialidade 

dita financeira. A secção 3 descreve a metodologia utilizada. A seção 4 apresenta 

e discute os resultados. A seção 5 reúne a conclusão, limitações do estudo e 

sugestões para investigação futura. 

 

2. Revisão de literatura: materialidade, percursos financeiros, 

não financeiros e dupla materialidade 

A materialidade é o cerne da Contabilidade e da Auditoria, sob o ponto de vista da 

evidenciação (disclosure) para os tomadores de informações, quais sejam todos 

os stakeholders.  

A materialidade tem proximidade com o que é relevante, que torna uma informação 

importante para a tomada de decisão, podendo estar relacionada com vários 

mecanismos de divulgação de informação quantitativa e descrições ou 

qualificações relevantes desses dados (Hendriksen & Van Breda, 1999). 

Alguns métodos de cálculo são utilizados para a determinação da materialidade, 

como por exemplo o mostrado no trabalho de Pinheiro et al. (2017), que a 

conduzem a partir dos seguintes procedimentos:  

Adota-se um referencial; 

Cria-se um valor apropriado para o referencial ajustado para qualquer transação 

não usual 

Define-se um percentual e aplica no referencial. 

Após esses passos estaria estabelecida a materialidade, obtendo-se o parâmetro 

para identificar as informações qualitativas e quantitativas que poderão ter 

influência nas decisões dos usuários das informações financeiras, devendo, 

portanto, ser divulgadas (Pinheiro et al, 2017). 
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Para Edgley (2013), a construção acerca da materialidade sob o ponto de vista 

contabilístico revela um conjunto de condicionamentos, eventos e batalhas que 

levaram ao desenvolvimento de um conceito que não mostrou linearidade. 

Messier et al. (2005) apresentaram uma revisão de vinte anos de estudo sobre 

materialidade que pontua diversas particularidades convergentes para essa não 

linearidade conceitual, ainda presente na atualidade. Para além disso, os autores 

mencionam um evento sério do ponto de vista da contabilidade e da auditoria, onde 

o presidente da Securities and Exchange Comission (SEC) 3, Arthur Levit, em 1998, 

relata a preocupação de que as empresas e os auditores estariam a abusar do 

conceito de materialidade na gestão de resultados. 

O chairman da SEC então instruiu que fossem desenvolvidos métodos de 

determinação da materialidade que ultrapassassem os requisitos puramente 

quantitativos e que fossem considerados também aspetos qualitativos na 

determinação da materialidade. Desta forma, em 1999, foi publicado o Staff 

Accounting Bulletin (SAB No. 99), intitulado Materiality, o qual estabelece que a 

avaliação da materialidade baseada em medidas puramente quantitativas é 

inadequada. (Messier et al, 2005) 

Na Estrutura Conceitual do Sistema de Normalização Contabilística (SNC) (2019) 

o conceito de materialidade aparece ligado à relevância e à natureza da 

informação, ou ainda, à dimensão ou omissão de um erro: 

A relevância da informação é afetada pela sua natureza e materialidade. Nalguns 

casos, a natureza da informação é por si só suficiente para determinar sua 

relevância; a informação é material se a sua omissão ou inexatidão influenciarem 

as decisões econômicas dos utentes tomadas com base nas demonstrações 

financeiras. (Rodrigues, 2019, p.44)  

No Brasil, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC), alinhado com as 

International Financial Reporting Standards (IFRS) e a União dos Contabilistas e 

Auditores de Língua Portuguesa (UCALP) 4, instituição que edita as normas 

 
3 Comissão de Valores Mobiliários dos Estados Unidos. 
4 A UCALP é uma associação sem fins lucrativos, formalizada em setembro de 2019, que 
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brasileiras de contabilidade e de auditoria, prescreve a seguinte definição de 

materialidade na Estrutura Conceitual para Relatório Financeiro, através da revisão 

(R) da norma do Comité de Pronunciamento Contábil (PC), CPC 00 (R2), de 2019: 

Materialidade é um aspeto de relevância específico da entidade com base na 

natureza ou magnitude, ou ambas, dos itens aos quais as informações se referem 

no contexto do relatório financeiro da entidade individual. A informação é material 

se a sua omissão, distorção ou obscuridade puder influenciar, razoavelmente, as 

decisões que os principais usuários de relatórios financeiros para fins gerais tomam 

com base nesses relatórios. Consequentemente, não se pode especificar um limite 

quantitativo uniforme para materialidade ou predeterminar o que pode ser material 

em uma situação específica. (CPC 00 (R2), 2019, 2.11) 

Edgley (2013) no seu estudo sobre a genealogia da materialidade, baseado em 

orientações contabilísticas profissionais, livros didáticos, periódicos, trabalhos 

académicos, literatura jurídica, ciências sociais e estudos de casos na América e 

Europa, concluiu que a materialidade opera no viés filosófico de jogos de verdade 

sobre visibilizar, controlar, administrar ou ocultar erros e subjetividades na tradução 

das inscrições contábeis, sendo ainda a materialidade contabilística, um conceito 

que estaria associado a julgamentos da auditoria. 

Para Coelho (2016) o conceito de materialidade foi evoluindo, deixando de ser um 

conceito meramente quantitativo para incluir aspetos qualitativos, dentro de uma 

perspetiva que se conjuga tanto no contexto onde a organização se encontra 

inserida, como no julgamento profissional, revelando assim o atributo da 

subjetividade.  

Whitehead (2016) reconhece que não existe uma fórmula para determinar a 

materialidade financeira, apenas um conjunto de princípios e boas práticas que 

devem ser aplicados quando se realiza uma análise de materialidade (p.400). 

 
congrega as entidades reguladoras, de base, das profissões de contabilista e de 

auditor, nos países ou regiões de língua portuguesa. A sua  missão é reforçar o 

interesse público dos profissionais de língua portuguesa e as relações entre estes 

profissionais e as suas economias.  
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Com a evolução dos reportes para além das demonstrações financeiras, quando 

nesta seara já discutia os aspetos qualitativos da materialidade e a falta de um 

consenso por parte das normas e da literatura, o mercado se viu sob outra 

perspetiva não menos importante do que as informações de carater financeiro 

típicas: a materialidade nas demonstrações não financeiras. 

A análise da materialidade carrega fundamental importância na abordagem 

integrada em estratégias de sustentabilidade e reporte, com crescente relevância 

na atuação das questões não financeiras, como as sociais, ambientais e de 

governança, mas constitui-se um desafio identificar as questões relevantes para 

os relatórios de sustentabilidade e priorizar as questões materiais alinhadas às 

necessidades dos stakeholders (Font et al, 2015; Hsu et al, 2013) 

A materialidade em relatos não financeiros é um conceito relativamente novo e 

sem uma definição singular nem processo de determinação por parte dos 

normalizadores, reguladores e órgãos profissionais. (Weitzel, 2021) 

A Accountability (2018) considera que a materialidade, no viés da sustentabilidade, 

está relacionada à identificação e priorização de temas de sustentabilidade 

conforme sua relevância, vinculando o impacto de cada tema à organização e seus 

stakeholders, incluindo riscos e oportunidades nas questões ESG e seus efeitos 

no longo prazo.  

Ayres et al. (2020) entendem que a materialidade é um instrumento estratégico 

para o negócio que, ao apresentar os aspetos mais importantes da 

sustentabilidade para as partes interessadas e seu efeito nas atividades das 

empresas, permite formular táticas de sustentabilidade alinhada às demandas dos 

stakeholders.  

No contexto do relato integrado, a materialidade está representada nos temas que 

afetam de forma significativa a geração de valor no decorrer do tempo e que 

devem, portanto, ser divulgados (Ricci et al., 2021). 

Entretanto, um dos principais desafios para a maioria das organizações relatoras 

é como identificar questões relevantes para relatórios de sustentabilidade e 
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priorizar essas questões materiais de acordo com as necessidades das partes 

interessadas (Chao et al., 2013). 

No que se refere aos padrões GRI (2022), a materialidade, configurada como um 

princípio, deve envolver temas significativos que conduzam a duas dimensões: (I) 

impactos económicos, ambientais e sociais; (2) se influenciem consideravelmente 

as avaliações e decisões das partes interessadas.  

Nesse cenário, a GRI sugere a Matriz de Materialidade com base nessas duas 

dimensões, explicando que o uso desta matriz exata não é necessário, porém, para 

aplicar o princípio da Materialidade, é necessário identificar os temas materiais com 

base nessas duas dimensões. (GRI, 2016), tal como sugerido na figura 1. 

 

Figura 1: Sugestão de Matriz de Materialidade GRI 

 

Fonte: GRI 101 (2016) 

 

Beske et al. (2018) argumentam que ña matriz de materialidade ® uma ferramenta 

típica para relatar a conformidade e a influência das visões das partes interessadas 

e da gest«o em sustentabilidade e relat·rios integradosò (p.169). 
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A GRI, em conjunto com o Pacto Global da ONU e o Conselho Mundial para o 

Desenvolvimento Sustentável5, criaram o Guia dos ODS6 para as empresas, 

documento que, além de promover o entendimento acerca do processo de 

construção e definição dos ODS, recomenda o alinhamento das metas internas 

das empresas aos ODS de forma a evidenciar seus impactos na cadeia de valor 

(alinhando-se, portanto, a materialidade) através de um trajeto a ser seguido e 

implementado na sua estratégia de negócios. (SDG, 2022) 

Neste sentido a GRI criou o documento ñVinculando os ODS aos padr»es GRIò, 

que possui uma lista das divulgações existentes nos seus padrões mapeados em 

relação aos 17 objetivos do desenvolvimento sustentável, cuja versão, atualizada 

de maio de 2022, já inclui a GRI 11 Setor de Petróleo e Gás 2021(GRI, 2022).  

Adams e Abhayawansa (2021) confirmam o surgimento do conceito de dupla 

materialidade, que foi delimitado pela Comissão Europeia, em 2019, como sendo 

uma visão de incentivar as empresas a julgar a materialidade sob duas perspetivas: 

(i) a perceção posição financeira e do desempenho da empresa e a influência no 

seu valor; (ii) o impacto ambiental e social das atividades na sua ampla rede de 

stakeholders. 

Ferreira (2022) ao analisar a materialidade e a dupla materialidade pondera que a 

opção pela dupla materialidade poderá trazer maior complexidade às normas 

(p.30). Porém a GRI (2021) já se manifestou a favor do entendimento da Comissão 

Europeia para a dupla materialidade, citando ainda como referência a definição do 

European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG), cuja dupla materialidade 

 
5 Desenvolvido pela GRI, o Pacto Global da ONU e o Conselho Empresarial Mundial para o 

Desenvolvimento Sustentável (WBCSD), o SDG Compass incorpora feedback recebido por meio 

de três períodos de consulta de empresas, agências governamentais, instituições 

acadêmicas e organizações da sociedade civil em todo o mundo. 

( https://sdgcompass.org/  )  
6 Em 2015 a ONU, através de seus estados- membros, aprovou a Agenda 2030 para o 

desenvolvimento sustentável, anunciando 17 objetivos a alcançar em 15 anos. Os 

Objetivos do Desenvolvimento Sus tentável (ODS) são um apelo universal para proteger o 

planeta e melhorar a vida e as perspetivas das pessoas em todo o mundo. ΓCombater as 

alterações climáticas e promover o desenvolvimento sustentável são duas faces da mesma 

moeda que se reforçam mutuamente; o desenvolvimento sustentável não será alcançado se 

não forem tomadas medidas contra as mudanças climáticasΔ 

(https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/ e 

https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/development - agenda/)    

https://sdgcompass.org/
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é vista sob os seguintes pontos: a materialidade financeira e a materialidade do 

impacto. Esta última envolveria questões do que seria material em termos dos 

impactos das próprias operações da entidade e sua cadeia de valores.  

 

3. Metodologia 

A metodologia utilizada neste estudo comparativo entre duas empresa é 

simultaneamente qualitativa e quantitativa, com uso da estatística descritiva 

univariada. Os dados organizam-se em tabelas e figuras, que mostram 

informações sobre frequências absolutas e relativas, bem como medidas de 

tendência central e dispersão de dados, evidenciando, por exemplo, valores 

máximos e mínimos, média, mediana, variância e desvio de padrão. (Costa, 2011; 

Morais, 2005)  

Foram analisados 20 relatórios, dez para cada empresa7. A maioria deles são 

relatórios de sustentabilidade e quando não são, as empresas apresentam o relato 

integrado que, na sua composição agrega o relato de sustentabilidade, tendo, 

portanto, o padrão GRI como principal base de referência para as análises, mesmo 

quando as empresas adotam outros referências em conjunto com o GRI. 

O estudo foca-se em explorar e comparar a materialidade nas duas empresas 

petrolíferas, e procura responder às seguintes questões de investigação: 

Q1: Os relatos apresentam uma definição de materialidade? 

Q2: Quais os tópicos que são considerados materiais?  

Q3: Houve participação dos stakeholders na formação da materialidade, no que se 

refere a auscultação e forma de participação?  

Q4: Qual o índice de divulgação da materialidade?  

 
7 Os dados para esta inve stigação foram recolhidos nos sítios web das duas empresas:  

https://www.GALP.com/corp/pt/investidores/publicacoes - e- comunicados/relatorios - e-

resultad os  

https://www.investidorPETROBRAS.com.br/apresentacoes- relatorios - e- eventos/relatorios -

anuais/  

 

https://www.galp.com/corp/pt/investidores/publicacoes-e-comunicados/relatorios-e-resultados
https://www.galp.com/corp/pt/investidores/publicacoes-e-comunicados/relatorios-e-resultados
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O desenho da investigação baseou-se nos estudos de Vara (2020) e Weitzel 

(2022), que analisaram a materialidade financeira e a dupla materialidade, 

respetivamente. Enquanto a investigação de Vara (2020) apenas se limita a 

analisar dados de materialidade financeira das empresas portuguesas, Weitzel 

(2022) comparou empresas de vários países da União Europeia e centrou o estudo 

na materialidade não financeira. Ambos os estudos analisam apenas o relato de 

um único período, 2019 e 2021, respetivamente. O nosso estudo difere destes 

outros desde logo porque consideram uma série de anos de relato, observando a 

evolução das divulgações sobre materialidade não financeira em duas empresas 

de países diferentes. 

A fim de responder às questões de investigação anunciadas, construiu-se uma 

base de dados com as seguintes variáveis: 

 

Tabela 1: Variáveis que caraterizam a divulgação da materialidade 

VARIÁVEL DEFINIÇÃO CATEGORIAS 

D1  Definição de materialidade 1 = apresenta definição  

0 = não apresenta definição 

D2 Determinação da materialidade tópicos não financeiros 

D3 Matriz de Materialidade 1 = apresenta matriz 

0 = não apresenta matriz 

D4 Auscultação dos stakeholders,  1 = ausculta os stakeholdes 

0 = não ausculta os stakeholdes 

D5 Identificação dos stakeholders;  

 

1 = identifica os stakeholdes  

0 = não identifica os stakeholdes 

D6 

 

Quantidade de temas materiais da 

empresa 

1 = # temas acima da média  

0 = caso contrário 

D7 Dedicação de capítulo exclusivo à 

materialidade.  

1 = sim 

0 = não 

IDM Índice de Divulgação da 

Materialidade  

0 <= IDM >= 1 

Fonte: elaboração própria 
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Para avaliar a divulgação da Materialidade, constrói-se um índice de Divulgação 

de Materialidade (IDM), baseado em sete variáveis que permitem caracterizar a 

materialidade. O IDM calcula-se de acordo com a seguinte fórmula: 

 

 

As variáveis incluídas no IDM são as indicadas acima na Tabela 1. 

O índice assume valores que variam entre 0, se não houver nenhuma divulgação, 

e 1 quando há divulgação total (salvo na variável D6, onde se assume 0 quando o 

valor é abaixo da média e 1, quando acima da média).  

 

4. Resultados e Discussão 

4.1. Definição de materialidade(Q1) 

Para essa questão foi utilizada variável D1 - Definição de materialidade. Trata-se de 

uma vari§vel dicot·mica, que assume o valor óumô para o ano em que existe uma 

defini­«o de materialidade no relato e o valor ózeroô para os anos em que n«o h§ 

definição. Apresentam-se os resultados na tabela 2.  

 

Tabela 2: Se os relatos apresentam ou não definições de materialidade 

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

GALP 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 

PETROBRAS 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 

Fonte: elaboração própria 

A GALP apresenta definições de materialidade desde 2014 nos seus relatos, 

enquanto a PETROBRAS somente a partir de 2016, aparecendo, portanto, em 80% 

dos relatos da GALP contra 60% na PETROBRAS. 

Na tabela 3, figuram as definições do ano de relato mais recente, refletindo o 

conceito de materialidade adotado pelas empresas na atualidade.  

 

 

ὍὈὓά ὈὭά ὈὮάὈὯά Ὀὰά χ [1] 
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Tabela 3: Definições recentes de Materialidade (2021) 

GALP Os resultados da análise de materialidade são fundamentais para o 
desenvolvimento da estratégia, permitindo à GALP concentrar-se nos 
tópicos mais relevantes para o seu negócio e para os seus 
stakeholders.  

A GALP estabeleceu objetivos e metas para cada um dos principais 
aspetos materiais, cujo progresso é monitorizado e reportado no 
domínio público. 

PETROBRAS Os temas selecionados foram os que refletem impactos significativos, 
sejam estes ambientais, sociais ou econômicos, ou tópicos que 
influenciam a avaliação e as decisões dos stakeholders, seja por meio 
de nossas próprias atividades, produtos e serviços ou como resultado 
de nossas relações de negócios com outras entidades 

Fonte: elaboração própria 

4.2. Tópicos considerados materiais (Q2) 

Na Tabela 4, apresenta-se o total de tópicos materiais por empresa, notando-se 

desde logo que a GALP considera sempre, em cada ano, menos tópicos omo 

materiais, quando comparada com a GALP: 

Tabela 4: Número total de tópicos materiais por empresa (2012-2021) 

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Total  

GALP 3 11 17 17 20 17 15 6 6 6 118  

PETROBRAS 10 12 13 13 22 22 15 15 8 8 138  

Fonte: elaboração própria 

 

Figura 2: Evolução temporal da quantidade de tópicos materiais GALP e 

PETROBRAS 

 

Fonte: elaboração própria 
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Observa-se que os tópicos se encontram estritamente ligados, em ambas as 

empresas e nos dois tipos de relatos, Integrado e de Sustentabilidade, com temas 

do ESG, tais como, direitos humanos, gestão sustentável, ética, transparência, 

compliance e tantos outros.  

A semelhança dos temas em ambos os relatos leva a concordar com a pesquisa 

de Ricci et al. (2021) sobre a construção da materialidade em relato integrado, 

quando concluem que os princípios para a construção dos temas materiais do IIRC 

e da Global Report International (GRI) são similares, sendo necessários 

investimentos para que a empresa consiga incorporar o pensamento integrado em 

suas ações, no médio a longo prazo.  

A PETROBRAS apresentou uma maior quantidade de tópicos materiais, com valores 

máximos em 2016 e 2017. A GALP divulgou a maior quantidade de tópicos em 

2016. É possível observar que nos últimos três anos houve uma redução 

significativa na quantidade de tópicos considerados materiais nos relatos da GALP 

e nos últimos dois anos nos relatos da PETROBRAS. Entretanto, os tópicos 

divulgados tornaram-se mais abrangentes. A título de exemplo, veja-se que em 

2017 e 2018 a GALP apresentava os t·picos ñbiodiversidade e ecossistemasò, 

ñefici°ncia energ®tica das opera­»es, produtos e servi­osò, ñgest«o sustentável da 

cadeia de valorò, ñutiliza­«o sustent§vel dos recursosò; no tri°nio 2019-2021, 

quando diminui a quantidade dos tópicos, apresentou um tópico abrangente 

poder§ englobar os t·picos citados acima, denominado ñPortef·lio energ®tico 

sustent§velò.  

4.3. Auscultação e forma de abordagem participação dos stakeholders na 

formação da materialidade 

A Tabela 5 mostra os resultados da quantificação dos stakeholders. Verifica-se que 

nos anos mais recentes, nas duas empresas analisadas nada se dizia acerca de 

quantidade de stakeholders auscultados, contrariamente ao que acontecia nos 

relatos mais antigos: quatro anos quantificando as auscultações, até 2015 na GALP 

e nos três primeiros anos na PETROBRAS, não tendo sido encontrado nos relatos 

posteriores, justificativas paras tais omissões.  
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 Tabela 5: Quantifica a participação dos stakeholders (Sim ou Não) 

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

GALP S S S S N N N S N N 

PETROBRAS S S S N N N N N N N 

Fonte: elaboração própria 

 

Com exceção do ano 2012 para a GALP, em todos os outros anos as empresas 

fazem alguma menção aos stakeholders no que se refere à forma como a empresa 

os aborda aquando pretende a formação dos tópicos materiais. A Tabela 6 

sistematiza as formas utilizadas, que são diversificadas.  

 

Tabela 6: Forma de abordagem aos stakeholders nas duas empresas 

 
Fonte: elaboração própria 

 

A GALP menciona a auscultação em 77% dos relatos, com diferenças nos anos 

2017 e 2021, em que relata como ñaspetos mais relevantes para nossos 

stakeholdersò e ñconsulta aos nossos stakeholdersò.  

A PETROBRAS, entretanto, não segue um padrão de abordagem como a GALP, com 

menções que se diversificam no período em análise, utilizando palavras como: 

reuniões, entrevistas, consultas, expectativas, relevância e referência. 

 

Ano Petrobras Galp

2012 Reuniões e entrevistas com nossos públicos de interesses -

2013 Reuniões e entrevistas com nossos públicos de interessesAuscultação de stakeholders

2014 Consulta aos nossos públicos de interesses Auscultação dos stakeholders

2015 Expectativas de nossos públicos de interesses Auscultação dos stakeholders

2016 Expectativas e relevância de públicos de interesse Auscultação dos stakeholders

2017 Relevância para os públicos de interesses Aspetos mais relevantes para os nossos stakeholders

2018 Relevância para os públicos de interesses Auscultação de stakeholders

2019 Referência nos públicos de interesses Auscultação de stakeholders

2020 Categorias de stakeholders relevantes Auscultação de stakeholders

2021 Relevância para os stakeholders Consulta aos stakeholders
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4.4. Índice de Divulgação de Materialidade (Q4) 

Para calcular o índice de divulgação da materialidade, foram consideradas as 

seguintes variáveis dicotómicas, sem qualquer ponderação: Definição; 

Determinação da materialidade; Apresentação de Matriz de Materialidade, D4 

Quantificação da auscultação dos stakeholders, D5 Identificação dos stakeholders; 

D6 Quantidade de temas materiais, em relação a média de cada empresa; D7 

Dedicação de capítulo exclusivo à materialidade. 

O índice é calculado assumindo valores que variam entre 0, se não houver 

nenhuma divulgação, e 1 quando há divulgação de todos os parâmetros 

considerados na análise. Salvo na variável D6, onde se assume 0 (quando o valor 

se situa abaixo da média) e 1 (quando o valor for igual ou superior a média). 

 

Tabela 7: Índice de divulgação da materialidade 

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

GALP 29% 57% 86% 100% 57% 57% 57% 71% 43% 29% 

PETROBRAS 57% 43% 43% 29% 71% 86% 86% 86% 71% 71% 

Fonte: elaboração própria 

 

Figuras 3 e 4: Evolução do Índice de Divulgação da Materialidade 

 
Fonte: elaboração própria 
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A evolução da divulgação da Materialidade apresenta valores mais elevados na 

PETROBRAS, pois manteve uma certa linearidade nos últimos cinco anos, com 

86% no triénio 2017-2019 e 71% nos dois últimos anos analisados, 2020-2021. A 

GALP começou com um índice baixo em 2012, 29%, chegou a um patamar nunca 

alcançado pela PETROBRAS, atingindo 100% em 2015, mas no último triênio esse 

índice foi gradativamente caindo, e voltou a apresentar em 2021, o mesmo patamar 

de 2012, de 29%. Conclui-se que existe espaço para melhorar a divulgação de 

itens materiais. 

 

5. Conclusão e Investigação Futura 

 Este trabalho teve como objeto o estudo comparado da materialidade nos relatos 

não financeiros das empresas GALP e PETROBRAS, compreendendo o período 

2012-2021. O objetivo foi descrever como as duas empresas divulgam a 

materialidade não financeira, identificar diferenças e semelhanças nos respetivos 

relatos, verificar se nestes relatos a materialidade é conceituada, bem como se 

estas empresas questionam os stakeholders para determinação dos tópicos 

materiais e, por fim, analisar a evolução do índice de divulgação da materialidade 

destas duas empresas. 

Em relação à definição de materialidade, a GALP apresenta definições de 

materialidade desde 2014 nos seus relatos, enquanto a PETROBRAS somente a 

partir de 2016, aparecendo, portanto, em 80% dos relatos da GALP contra 60% na 

PETROBRAS. Porém, tais definições mostram-se pouco claras e sem objetividade, 

corroborando o posicionamento da literatura quanto à subjetividade do tema, a 

exemplo da observação de Coelho, (2016): ña subjetividade do conceito de 

materialidade resulta da sua componente qualitativa. Esta subjetividade influencia 

a sua aplicabilidade prática quer do ponto de vista dos preparadores quer de outros 

profissionais que utilizam o conceito, como os auditoresò (p.13). 

Verificou-se que a forma de abordagem dos stakeholders, apresenta maior 

linearidade na Galp do que na Petrobras, apresentando esta uma diversidade de 

palavras como reuniões, entrevistas, consultas, expectativas, relevância e 

referência, que pode gerar confusão aos seus investidores.  
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No que se refere aos tópicos estes estão, em sua quase totalidade, 

intrinsecamente vinculados ao Environmental, Social and Corporate Governance 

(ESG) em todos os relatos analisados, tanto na GALP quanto na PETROBRAS, tendo 

ocorrido uma diminuição quantitativa destes, mas que indicam não representar 

prejuízos aos tomadores de informações, visto que se tornaram mais abrangentes.  

Como conclusão global, tomando como referência o Índice de Divulgação da 

Materialidade, verifica-se que a PETROBRAS mostrou melhores índices de 

divulgação do que a GALP, no que se refere às sete variáveis analisadas. 

Entretanto, não se deve desprezar os caminhos para uma maior transparência e 

objetividade no que se refere à materialidade dos relatos não financeiros, bem 

como aos elevados referenciais que os relatos seguem, carecendo de ser mais 

bem definidos e uniformizados pelos normalizadores.  

Para a Contabilidade como ciência, percebe-se que, sem sair das demonstrações 

financeiras, está a alargar-se às demonstrações não financeiras, o que poderá 

levar a uma evolução do seu objetivo, inserido no ESG, para além de informações 

aos seus utilizadores sobre o universo dos reportes financeiros. 

Como primeira sugestão para investigações futuras sobre os relatos não 

financeiros, seria o compromisso da empresa na perspetiva da transparência 

quanto à participação dos stakeholders  na composição de seus temas materiais. 

Outro tema interessante e carente de pesquisa é o estudo dos objetivos do 

desenvolvimento sustentável e seu papel no vínculo com os tópicos materiais. 

Ainda, alargar a pesquisa a mais empresas, seja do mesmo setor de atividade ou 

de outros, certamente contribuirá para um melhor conhecimento do relato de 

materialidade e, consequentemente, poderá servir de apoio aos reguladores e às 

Comissões de Normalização Contabilística que tenham de pronunciar-se sobre o 

tema, o qual faz parte da atual agenda e projetos de organismos de normalização 

contabilística internacional, tais como o IASB. 
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Abstract  

Purpose: The objective of this study is to assess the perception of audit 
professionals on the importance of adopting Accounting and Financial Reporting 
Standard (NRCF) 4 - Accounting Policies, Changes in Accounting Estimates and 
Errors and International Accounting Standard (IAS) 8 - Accounting Policies, 
Changes in Accounting Estimates and Errors, essentially with regard to the 
prevention of profit manipulation practices and the improvement of the quality of 
financial reporting. 

Methodology: A qualitative methodology was adopted by conducting structured 
interviews with four audit professionals. 

Results: The interviewees consider that the auditor plays an important role in the 
application of value judgments and validation of estimates, stating that their work is 
a deterrent to the practice of profit manipulation. They also consider that the 
auditor's ethics, professional skepticism, and degree of independence contribute to 
an improvement in the quality of financial reporting and a decrease in profit 
manipulation practices. 

Research limitations: The lack of literature on the application of accounting 
policies, changes in estimates, and errors; the difficulty in gaining acceptance to 
conduct the interviews; and the limitations associated with conducting interviews 
were the main limitations encountered. 



 

68 

 

Originality: This study is innovative in that it gathers the opinion of auditors and 
chartered accountants on a very relevant matter in the accounting field, given that 
standards increasingly call for the application of value judgments in defining 
accounting policies and estimates, as well as in changing them and detecting 
errors. 

 

Keywords: NCRF 4; IAS 8; Auditor; Accounting Policies; Estimates. 
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Resumo  

Objetivo: O objetivo deste trabalho é aferir da perceção de profissionais de 
auditoria sobre a importância da adoção da Norma Contabilística e de Relato 
Financeiro (NRCF) 4 ï Políticas Contabilísticas, Alterações contabilísticas e Erros 
e da International Accounting Standard (IAS) 8 ï Accounting Policies, Changes in 
Accounting Estimates and Errors, essencialmente no que concerne à prevenção 
de práticas de manipulação dos resultados e à melhoria da qualidade do relato 
financeiro. 

Metodologia: Adotou-se uma metodologia qualitativa através da realização de 
entrevistas estruturadas a quatro profissionais de auditoria. 

Resultados: Os entrevistados consideram que o auditor desempenha um papel 
importante na aplicação de juízos de valor e na validação de estimativas, afirmando 
que o seu trabalho é um fator dissuasor de prática de manipulação de resultados. 
Consideram ainda que a ética, o ceticismo profissional e o grau de independência 
do auditor contribuem para uma melhoria na qualidade do relato financeiro e para 
a diminuição de práticas de manipulação de resultados. 

Limitações: A falta de literatura em matéria de aplicação de políticas 
contabilísticas, alterações de estimativas e erros; a dificuldade em conseguir 
aceitação para a realização das entrevistas e as limitações associadas à realização 
de entrevistas, foram as principais limitações encontradas. 

Originalidade: Este estudo revela-se inovador pelo facto de recolher a opinião de 
auditores e Revisores Oficiais de Contas sobre uma matéria muito relevante no 
âmbito contabilístico, dado que as normas apelam, cada vez mais, à aplicação de 
juízos de valor na definição de políticas contabilísticas e de estimativas, assim 
como na sua alteração e na deteção de erros. 

 

Palavras-Chave: NCRF 4; IAS 8; Auditor, Políticas contabilísticas; Estimativas. 
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1. Introdução 

O objetivo da NCRF 4 e da IAS 8 é o de prescrever os critérios para a seleção e 

alteração das políticas contabilísticas, bem como o tratamento contabilístico das 

alterações nas estimativas contabilísticas e correções de erros. Estas normas 

destinam-se a melhorar a relevância e a fiabilidade das demonstrações financeiras 

de uma entidade e a sua comparabilidade ao longo do tempo e com as 

demonstrações financeiras de outras entidades. A aplicação de políticas 

contabilísticas, a alteração de estimativas contabilísticas e a existência de erros 

devem validados e divulgados pelo auditor, promovendo uma melhoria da 

qualidade do relato financeiro e prevenindo práticas de manipulação de resultados. 

Motivados pela importância que esta temática no âmbito da contabilidade e da 

auditoria, este estudo pretende analisar a relevância do trabalho do auditor em 

matéria de aplicação de políticas contabilísticas, alterações de estimativas 

contabilísticas e erros, essencialmente no que concerne à prevenção de práticas 

de manipulação dos resultados e à melhoria da qualidade do relato financeiro. 

Como metodologia de estudo, procedeu-se à realização entrevistas estruturadas a 

um conjunto de Revisores Oficiais das Contas (ROC) e Auditores (não ROC).  

Este trabalho inicia com uma revisão de literatura sobre os normativos 

contabilísticos em matéria de aplicação de políticas contabilísticas, alterações de 

estimativas e erros (NCRF 4 e IAS 8). Segue-se uma análise teórica à auditoria, à 

qualidade do relato financeiro e à manipulação de resultados. Segue-se o estudo 

empírico com a apresentação da questão de investigação, do objetivo, da amostra, 

da metodologia e, por fim, a análise aos resultados obtidos. As conclusões, 

limitações e propostas de investigação futura são apresentadas no final do 

trabalho.  
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2. Revisão de Literatura 

Faremos neste ponto uma breve abordagem à NCRF 4 e à IAS 8 com vista a 

compreender a sua estrutura, aplicabilidade, âmbito e as suas especificidades. 

Faremos ainda uma breve análise ao âmbito da auditoria e relato financeiro e à 

temática da manipulação dos resultados. 

2.1. Políticas contabilísticas, alterações de estimativas e erros 

As pol²ticas contabil²sticas, tal como definido no Ä5 da NCRF 4 e IAS 8, ñs«o os 

princípios, bases, convenções, regras e práticas específicas aplicadas por uma 

entidade, na prepara­«o e apresenta­«o de demonstra­»es financeirasò. Nos 

termos dos §7-19 da NCRF 4 e §13-31 da IAS 8, é necessário selecionar e aplicar 

as políticas contabilísticas de forma consistente e consciente, apesar de, em 

algumas situações, advirem de juízos de valor por parte dos gestores. Além disso, 

é ainda necessário entender o que origina a alteração de uma política 

contabilística. A sua aplicação é, por regra, retrospetiva, o que resulta num 

ajustamento de cada componente do capital próprio afetado, para o período mais 

antigo apresentado, como se a nova política adotada sempre tivesse sido aplicada. 

Tal procedimento originará uma reexpressão das demonstrações financeiras dos 

anos anteriores. Porém, a aplicação retrospetiva apresenta limitações, quando a 

alteração da política contabilística torna impraticável determinar os efeitos 

específicos de um período, ou então, o efeito comutativo dessa mesma alteração 

(de acordo com os § 20-24 da NCRF 4 e §23-27 da IAS 8). Assim, quando se 

detetar essa impraticabilidade, a alteração da política contabilística deverá ser 

aplicada a partir da data mais antiga praticável.  

As estimativas contabilísticas podem ser definidas como uma quantia escriturada 

aproximada de um ativo ou passivo, quando não se torne possível mensurar com 

precisão o seu valor, devido a incertezas inerentes às atividades empresariais ou 

devido à inexistência de informação. A alteração de uma estimativa tem aplicação 

prospetiva, ou seja, a alteração da estimativa deverá estar incluída na 

determinação do resultado líquido do período em que ocorre essa mesma 

alteração, e/ou no período em que ocorre e seguintes, caso afete ambos. 
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Uma estimativa contabilística está sujeita ao julgamento (juízo) por parte de quem 

a utiliza. Podem ser exigidas estimativas (de acordo com o §25 da NCRF 4), nas 

seguintes situações: 

Dívidas incobráveis (de contas a receber) ï que remete para a NCRF 27, no que 

respeita às imparidades em instrumentos financeiros; 

Obsolescência dos inventários ï que remete para a NCRF 18, no que respeita às 

imparidades em inventários; 

Justo valor de ativos financeiros ou passivos financeiros ï remetendo para a NCRF 

27; 

A vida útil de, ou o modelo esperado de consumo dos benefícios económicos 

futuros incorporados em ativos depreciáveis ï que remete para os §51 e 60 a 61 

da NCRF 7 e para a NCRF 12. 

Obrigações respeitantes a garantias ï remetendo para a NCRF 21, abordando as 

provisões. 

O uso de estimativas contabilísticas razoáveis não prejudica a fiabilidade das 

demonstrações financeiras (§33, IAS 8; §26, NCRF 4; §84 da Estrutura Conceptual 

do Sistema de Normalização Contabilística). 

Erros de exercícios anteriores, de acordo com o parágrafo 5 da IAS 8 e da NCRF 

4, é a omissão e distorção nas demonstrações financeiras da entidade, podendo 

ser de um ou mais períodos anteriores, decorrentes da falta de uso, ou do uso 

incorreto de informação fiável, que estava disponível quando as demonstrações 

financeiras desses períodos foram autorizadas para emissão. Essa informação 

poderia razoavelmente esperar-se que tivesse sido obtida e levada em 

consideração na preparação e apresentação dessas demonstrações financeiras.  

Quando estamos perante situações de erro, podemos ter presentes erros 

imateriais feitos intencionalmente, ou erros materiais, quer sejam intencionais ou 

não. Um erro é de aplicação retrospetiva, salvo se for impraticável determinar os 

efeitos específicos de um período ou o efeito cumulativo do erro.  
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2.2. Auditoria e Relato Financeiro 

O relato financeiro, de acordo com o Sistema de Normalização Contabilística, é 

essencialmente feito através da divulgação das demonstrações financeiras, que 

são uma representação da posição financeira e do desempenho financeiro da 

entidade que as emite e divulga. O relato financeiro tem um papel essencial para 

a tomada de decisão dos utilizadores das demonstrações financeiras, uma vez que 

é através deste que os mesmos retiram toda a informação necessária e útil para a 

justificação das decisões tomadas. A qualidade do relato financeiro, encontra-se 

dependente da qualidade da informação contida nas demonstrações financeiras 

que as entidades preparam no processo de encerramento de contas de cada 

exercício económico. Assim sendo, e uma vez que o objetivo primordial das 

demonstrações financeiras é fornecer e divulgar informação aos diversos 

utilizadores, é de elevada importância que as demonstrações financeiras 

transmitam a qualidade e a imagem verdadeira e apropriada da informação 

financeira. 

A auditoria tem como objetivo as asserções subjacentes às demonstrações 

financeiras através da expressão de uma opinião de um profissional independente 

e competente, sobre as demonstrações financeiras de determina entidade (Costa, 

2017). Assim, o trabalho de auditoria é um processo de recolha de provas para 

atestar as asserções efetuadas pelos órgãos de gestão, contidas nas 

demonstrações financeiras de uma entidade, com a finalidade de avaliar as 

mesmas, tendo por base as normas contabilísticas e outros referenciais, 

comunicando as conclusões obtidas aos utilizadores da informação financeira 

(Almeida, 2017). 

De acordo com os §10-11 da International Standard on Auditing (ISA) 700 (IAASB, 

2016), o auditor deverá formar uma opinião sobre se as demonstrações financeiras 

estão preparadas, em todos os aspetos materiais, de acordo com o referencial de 

relato financeiro aplicável. Para formar essa mesma opinião, deve obter garantia 

razoável sobre se as demonstrações financeiras estão isentas de distorções 

materiais, devido a erros e a fraudes.  
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Segundo DeAngelo (1981) e Arruñada (2000), a qualidade dos serviços de 

auditoria é definida como a probabilidade conjunta de o auditor detetar erros e 

eventuais fraudes, ao examinar as demonstrações financeiras desenvolvidas pela 

entidade (competência técnico-profissional), e a capacidade de o mesmo reportar 

esses acontecimentos através da sua opinião no relatório de auditoria 

(independência). Para Ito, Niyama e Mendes (2008), a qualidade dos serviços 

prestados de auditoria está diretamente relacionada com a competência 

profissional do auditor, assim como o seu grau de independência em relação à 

entidade auditada e ao cumprimento das normas de auditoria e contabilidade 

impostas pelas entidades reguladoras. Costa e Moreira (2010) consideram que 

uma auditoria é de qualidade quando esta permite ao auditor emitir uma opinião 

que garanta que a informação contida nas demonstrações financeiras é verdadeira 

e apropriada relativamente à posição financeira da empresa, bem como os 

resultados das suas operações e os fluxos de caixa à data e ao período a que as 

mesmas foram sujeitas a avaliação. Para Baah e Fogarty (2018), a qualidade da 

auditoria refere-se à medida (grau) em que a independência, integridade e 

objetividade de um auditor afeta qualidade das demonstrações financeiras. As 

empresas exigem uma maior qualidade de auditoria, tendo como referência a 

experiência e a reputação conquistada. Contudo, segundo DeAngelo (1981), a 

qualidade da auditoria pode ainda estar relacionada com a dimensão da empresa 

de auditoria, uma vez que o trabalho do auditor não é independente da dimensão 

da mesma. Enquanto um auditor de uma empresa de auditoria de grande dimensão 

(Big four) possui capacidades tecnológicas idênticas a um auditor de uma empresa 

de auditoria menor, as penalizações de um auditor que integre uma equipa de uma 

Big four serão mais significativas em relação ao auditor que integre uma empresa 

de menor dimensão. 

2.3. Práticas de manipulação dos resultados  

Uma das formas de estudo da qualidade da auditoria executada pelos auditores, é 

através da análise da manipulação de resultados. Apesar de ser extremamente 

difícil sustentar a sua existência, visto que é difícil estimar os resultados antes de 

uma suposta manipulação, é necessário, em primeira instância, identificar quais os 

incentivos que levam os gerentes das empresas a manipular os resultados e 
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também verificar se as escolhas contabilísticas adotadas por estes se encontram 

em conformidade com esses incentivos (Healy & Wahlen, 1998).   

De acordo com Salas, Blake e Gutiérrez (1996), existem diversas formas de as 

práticas de manipulação de resultados serem aplicadas numa empresa, com a 

finalidade de a contabilidade refletir a imagem que os gestores pretendem, tais 

como a escolha de métodos contabilísticos a aplicar e o registo de transações 

fictícias. Porém, os mesmos autores referem que as estimativas contabilísticas são 

também uma forma de manipulação de resultados, uma vez que existem 

operações que dependem de juízos de valor dos gestores e que estes poderão 

escolher as estimativas que mais lhes sejam convenientes. Christensen, Huffman, 

Lewis-Western e Scott (2021), referem que embora a manipulação de resultados 

tenha uma conotação negativa, nem todas as atividades decorrentes desta são 

prejudiciais aos utilizadores das demonstrações financeiras, uma vez que os 

gerentes podem utilizar a flexibilidade das normas contabilísticas de maneira não 

oportunista.  

A fraude consiste numa distorção intencional das demonstrações financeiras por 

parte dos gestores, com a finalidade de alterar a opinião dos stakeholders, de modo 

a beneficiar os próprios ou a entidade (Mulford & Comiskey, 2002). 

A manipulação de resultados e a fraude, segundo Dechow e Skinner (2000) e 

Nunes (2014), diferem num principal aspeto. A manipulação de resultados 

encontra-se dentro dos limites de flexibilidade permitidos pelas normas 

contabilísticas com o intuito de iludir os utilizadores das demonstrações financeiras 

relativamente à posição financeira, enquanto a fraude configura uma manipulação 

que ultrapassa (viola) o conservantismo, a discricionariedade e os critérios 

contabilísticos mais agressivos, com a finalidade de enganar os utilizadores das 

demonstrações financeiras. Porém, é importante uma distinção em relação às 

práticas de manipulação de resultados e às práticas fraudulentas, de modo que 

exista escrutínio em relação às práticas de manipulação que são praticadas 

através de julgamentos dos gestores e às que resultam de aplicação de estimativas 

que permitam atingir os propósitos do negócio da entidade. 
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Não existe uma norma específica referente à manipulação de resultados que 

permita uma orientação ao auditor relativamente a essas práticas, contudo, o 

auditor deve agir de acordo com a ISA 240 (IAASB, 2009), que no §10 estabelece 

três objetivos, nomeadamente a identificação e avaliação dos riscos de distorção 

material das demonstrações financeiras devido à fraude, a obtenção de prova de 

auditoria suficiente e apropriada quanto aos riscos de distorção material devido à 

fraude e, por último, o auditor deverá também responder apropriadamente à fraude 

ou à suspeita da mesma, identificada durante os trabalhos de auditoria. 

O uso de estimativas são a base da prática de manipulação de resultados porque 

as estimativas contabilistas são subjetivas e dependem dos juízos de valor dos 

gestores. Por isso, torna-se necessário que o auditor avalie os riscos de distorção 

material que possam estar associados ao grau de incerteza das estimativas 

contabilísticas adotadas (ISA 540, IAASB, 2018). A existência de incerteza e 

subjetividade no trabalho contabilístico com vista à elaboração das demonstrações 

financeiras afeta o trabalho do auditor, na medida em que o mesmo pode ter 

dificuldade ou ser incapaz de avaliar de forma eficaz os pressupostos usados pela 

gerência para a elaboração das demonstrações financeiras (Griffith, Hammersley 

& Kadous, 2015; Public Company Accounting Oversight Board, 2017).  

A ISA 540 (IAASB, 2018), no seu parágrafo 21, menciona o dever de o auditor 

rever os julgamentos e decisões tomadas pela gerência na aplicação das 

estimativas contabilísticas, de modo a identificar a falta de isenção da gerência, 

com vista a garantir que as estimativas contabilísticas foram corretamente 

utilizadas, e que não existe distorções na informação financeira. 

 

3. Metodologia 

A quest«o de investiga­«o em que se baseia este estudo ® a seguinte: ñter§ o 

auditor, uma posição de relevância em matéria de aplicação de políticas 

contabilísticas, alterações de estimativas contabilísticas e erros, essencialmente 

no que concerne à prevenção de práticas de manipulação dos resultados e à 

melhoria da qualidade do relato financeiro?ò. 
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Para responder a esta questão de investigação, definimos como objetivo central 

deste estudo, aferir da posição do auditor quanto ao impacto da adoção da NCRF 

4 - Políticas Contabilísticas, Alterações nas Estimativas e Erros (CNC, 2015) e da 

IAS 8 - Accounting Policies, Changes in Accounting Estimates and Errors (IASB, 

2008) na qualidade do relato financeiro e na prevenção de práticas de manipulação 

de resultados. 

Este estudo adota uma metodologia qualitativa, através da realização de 

entrevistas. Aplicou-se uma amostra não estatística de caráter intencional e não 

aleatório, composta por quatro profissionais, dois que exercem a sua atividade 

como ROC e dois profissionais que exercem atividade como auditores (não ROC). 

Esta categorização foi propositada, tendo como objetivo verificar se existe alguma 

diferença na perspetiva dos mesmos perante as questões colocadas. 

Os intervenientes das entrevistas foram contactos pelo correio eletrónico em 

outubro de 2022, sendo as entrevistas realizadas através da plataforma de 

conversação Zoom. A duração de cada entrevista não ultrapassou os 30 minutos. 

Nenhuma das entrevistas realizadas foi gravada. No que respeita à identificação 

dos intervenientes das entrevistas, apenas é divulgada a sua situação profissional 

e género. 

Para a realização das entrevistas, foi delineado um conjunto de sete questões, que 

centralizam os temas abordados ao longo deste estudo, nomeadamente a 

aplicação de juízos de valor, a utilidade da auditoria para a tomada de decisão por 

parte dos utilizadores das demonstrações financeiras, a temática da manipulação 

de resultados, os princípios que o auditor deverá cumprir (ética e independência), 

o uso de políticas e estimativas contabilísticas, assim como o papel do auditor 

perante a validação das mesmas e na prevenção de práticas de manipulação de 

resultados. O conjunto de questões utilizadas para o desenvolvimento destas 

entrevistas encontram-se na tabela abaixo. 
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Tabela 1 ï Questões da entrevista 
 QUESTÕES 

1 
Considera relevante o papel do auditor na aplicação de juízos de 
valor relacionados com as estimativas e políticas contabilísticas 
(NCRF4 e IAS8)? 

2 
Considera que o trabalho do auditor contribui para que as 
Demonstrações Financeiras sejam uteis à tomada de decisão por 
parte dos utilizadores? 

3 
Considera que a prática de auditoria tem um papel inibidor em 
práticas de contabilidade criativa; de manipulação de resultados e 
práticas de fraude? 

4 
Considera que um maior compromisso ético do auditor conduz a 
uma maior deteção de manipulação de resultados? 

5 
Considera que há diferenças no grau de independência do auditor 
se este for interno ou externo? 

6 
Considera que pode haver manipulação de resultados com o uso 
de estimativas contabilísticas?  

7 
Considera que o auditor tem um papel importante quer na 
validação das estimativas, quer na prevenção dessas práticas de 
gestão de resultados? 

 

4. Resultados e Discussão  

A caracterização dos entrevistados apresenta-se na tabela seguinte. 

 

Tabela 2 - Caracterização dos entrevistados 

Entrevistado Situação profissional Género 

1 Revisor Oficial das Contas Feminino 
2 Revisor Oficial das Contas Feminino 
3 Auditor Masculino 
4 Auditor Feminino 

 

As sete questões apresentadas foram agregadas em quatro temáticas, as quais 

serão expostas a seguir. 

4.1. Relevância do papel do auditor na aplicação de juízos de valor 

relacionados com as estimativas e políticas contabilísticas, e contribuição do 

trabalho do auditor para a tomada de decisão dos utilizadores. 

No âmbito da relevância do papel do auditor na validação de estimativas 

contabilísticas e políticas contabilísticas, para uma maior fiabilidade percebida 
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pelos utilizadores das demonstrações financeiras, os entrevistados concordaram 

com o facto de ser atribuído ao auditor um papel muito importante na aplicação de 

juízos de valor relacionados com as estimativas e com as políticas contabilísticas. 

Foi tamb®m unanime entre os entrevistados, que ño auditor fornece um importante 

contributo para que as demonstrações financeiras sejam úteis para a tomada de 

decisão dos utilizadoresò.  

Foi realçado o facto de a contabilidade se basear em estimativas contabilísticas e 

de as mesmas desempenharem um papel muito mais importante e frequente na 

elaboração das demonstrações financeiras, tendo o auditor de se debruçar sobre 

os fatores que sustentam as estimativas (tal como mencionado por Bratten, 

Gaynor, McDaniel, Montague & Sierra, 2012; Cannon & Bedard, 2017). Foi 

assinalada a importância de características e conhecimentos do auditor, 

nomeadamente o conhecimento das normas e do negócio do cliente. Além disso, 

o auditor deve ter uma apurada capacidade de análise crítica e sentido crítico de 

risco, de modo que lhe seja possível avaliar os juízos de valor subjacentes nas 

estimativas que lhe são apresentadas. O auditor deve também considerar que a 

utilização de juízos de valor pode originar práticas de manipulação de resultados 

ou um relato financeiro fraudulento, sendo importante a capacidade de obtenção 

da fundamentação dos juízos de valor aplicados.  

Apesar de o trabalho do auditor ser considerado como uma mais-valia no processo 

da tomada de decisão dos utilizadores das demonstrações financeiras, nem todos 

os utilizadores das demonstrações financeiras necessitam da opinião do auditor 

para tomar decis»es. Consensual foi a opini«o de que ña função da auditoria e o 

principal objetivo do auditor é transmitir um conforto adicional aos utilizadores das 

demonstrações financeiras e uma maior credibilidade da informação divulgadaò. 

Os entrevistados mencionaram ainda que ñé importante o papel do auditor na 

aplicação de juízos de valor relacionados com as estimativas contabilísticas e com 

as políticas contabilistas. A validação pelo auditor atribui uma maior credibilidade 

às demonstrações financeirasò. Neste sentido, o trabalho do auditor ® fator 

importante para a tomada de decisão dos utilizadores das demonstrações 

financeiras. 
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4.2. Ética do auditor e o papel inibidor em práticas de manipulação de 

resultados ou fraude. 

Os entrevistados referiram que ño princípio ético do auditor não se encontra 

relacionado com a capacidade de deteção de práticas de manipulação de 

resultadosò. Acrescentaram ainda que ño princípio ético do ceticismo profissional 

deve ser praticado durante todo o processo de auditoria, devendo o auditor validar 

todas as informações, de modo a obter um grau de confiança nas mesmasò. Al®m 

disso, o ceticismo profissional é um princípio ético deve ser reforçado quando 

exista uma maior pressão por parte dos utilizadores das demonstrações 

financeiras, dos acionistas ou dos gestores perante a empresa (tal como referido 

por Cunha, 2013 e Freitas, 2020). 

O princ²pio ®tico da independ°ncia foi igualmente mencionado como ñum princípio 

basilar da auditoriaò. Estes princ²pios ®ticos s«o fundamentais para a preven­«o 

de práticas de manipulação de resultados, de contabilidade criativa ou de fraude. 

No entanto, é importante o auditor saber diferenciar a manipulação de resultados 

da fraude (Dechow & Skinner, 2000; Nunes, 2014). Os entrevistados consideraram 

ainda que ñum acompanhamento sistemático, a existência de procedimentos 

rigorosos de controlo interno e a presença de um auditor externo poderão ser 

fatores inibidores de práticas de manipulação de resultadosò. 

4.3. Grau de independência do auditor. 

Sobre a independ°ncia do auditor, os entrevistados alegaram ñser importante que 

o auditor desempenhe o seu trabalho com o maior profissionalismoò. Isto 

representa cumprir com os requisitos éticos mencionados no Código de Ética da 

Ordem dos ROC e mantendo um padrão de qualidade nos seus serviços, seguindo 

normativos como ISQC 1, a ISA 220 (IAASB, 2009) e o Código de Ética do 

International Ethics Standards Board for Accountants. 

Focaram a independência do auditor analisada pela presença de um auditor 

externo ou de um auditor interno. Consideram que o trabalho do auditor interno se 

diferencia do trabalho do auditor externo. ñO auditor interno visa acrescentar valor 

organizacional, melhorando os procedimentos internos da empresa, garantindo 

que os mesmos são cumpridos tal como o delineado pelo órgão de gestão, 
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reportando poss²veis defici°ncias/fragilidades ao ·rg«o de fiscaliza­«oò. O trabalho 

do auditor externo ñestá mais direcionado para a emissão de uma opinião assertiva 

e adequada sobre a informação contabilística e fiscalò. Consideram ainda que h§ 

uma maior independência do auditor externo face ao auditor interno. Ainda assim, 

tanto o auditor externo como o auditor interno devem reger-se pelos mesmos 

princípios, nomeadamente a sua independência. 

 

4.4. Manipulação de resultados com o uso de estimativas contabilísticas, 

papel de validação de estimativas e de prevenção/inibição do auditor das 

práticas de manipulação de resultados 

O uso de estimativas e juízos de valor é um meio utilizado para a manipulação de 

resultados. É considerado por todos os entrevistados que a crescente utilização de 

estimativas contabil²sticas no relato financeiro, ñtem elevado potencial para a 

existência de práticas de manipulação nas contasò. A aplica­«o de pol²ticas 

contabilísticas, quando ocorrem, devem ser claramente divulgadas para que os 

utilizadores das demonstrações financeiras conheçam os factos que lhes deram 

origem, as condições em que foram aplicadas e os seus impactos. Esta divulgação 

promove uma maior qualidade das demonstrações financeiras e previne/inibe 

práticas de manipulação de resultados. 

A ISA 540 (IAASB, 2018) foi referida por todos os entrevistados como orientadora 

na obtenção de prova de auditoria suficiente e apropriada sobre o uso de 

estimativas contabil²sticas. Consideram que a interven­«o do auditor ® ñum fator 

dissuasor à prática de manipulação de resultados, uma vez que, para quem 

prepara as demonstrações financeiras, existe uma perceção de que as contas 

serão analisadasò.  

 

5. Conclusão e Investigação Futura 

A aplicabilidade da NCRF 4 e da IAS 8, permitem que as demonstrações 

financeiras transmitam aos interessados, uma imagem comparável, consistente, 

real e fidedigna da realidade das empresas, visto que obriga à divulgação de todas 

as alterações materialmente relevantes (Carvalho, 2012). 
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Com objetivo de aferir sobre a relevância que os auditores e ROC atribuem à 

aplicação de políticas contabilísticas, às alterações de estimativas e erros e à sua 

relação com a melhoria da qualidade do relato financeiro e a prevenção de práticas 

de manipulação dos resultados, foram realizadas entrevistas a quatro profissionais.  

Conclui-se que o auditor desempenha um papel importante na aplicação de juízos 

de valor na aplicação de políticas contabilísticas, na validação no uso de 

estimativas contabilísticas e suas alterações e na deteção de erros. Consideram 

que este papel pode ser dissuasor de práticas de manipulação de resultados. 

Consideram também que a ética, o ceticismo profissional e o grau de 

independência do auditor contribuem para uma melhoria na qualidade do relato 

financeiro e para a diminuição de práticas de manipulação de resultados. O 

trabalho destes profissionais é pautado por princípios éticos, nomeadamente a 

independência e o ceticismo profissional, os quais são fundamentais para a 

prevenção de práticas de manipulação de resultados, de contabilidade criativa e 

de fraude. Em suma, estes profissionais consideram genericamente que o seu 

papel é importante na validação dos juízos de valor e dissuasor de prática de 

manipulação de resultados. 

Ao longo deste estudo, foram encontradas algumas limitações. Assinalam-se como 

mais relevantes a falta de literatura científica relativamente à NCRF 4 e à IAS 8; a 

dificuldade no contacto e disponibilidade destes profissionais para a realização das 

entrevistas e a limitação inerente à metodologia adotada, nomeadamente a 

dificuldade em transcrever a entrevista, podendo, involuntariamente, alterar o 

sentido que o entrevistado quis dar ou não revelar todo o seu sentido. 

Consideramos ser fundamental, como propostas de investigação futura, a 

realização de outros estudos sobre a aplicação de juízos de valor e a sua 

validação. Estudos sobre a prevenção de manipulação de resultados e melhoria 

de relato financeiro são também muito relevantes, dada a evolução da 

contabilidade e ciências afins. 
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Abstract  

Purpose: Accounting information constitutes one of the fundamental pillars for 
forming opinion and making business decisions and, for this, it must meet the 
requirements of quality, objectivity, transparency, rigor, responsibility and 
independence.  

In this context, the study of the characteristics, bases and foundations of the 
Accounting System, from which the financial information presented in the financial 
statements is obtained, in a multidimensional perspective, is crucial for the 
purposes of financial analysis and company management. 

Methodology: The case study carried out materializes and concretizes the 
desiderata of this study, based on the key variable of the company, the creation of 
economic value and its distribution. The method is based on the collection and 
analysis of the financial information of a company embodied in the balance sheet, 
income statement and supplementary information for two consecutive periods. As 
a measure of value creation by the company and its productive contribution to gross 
domestic product (GDP) the gross value added (GVA), methodology was adopted 
from the perspective of production and from the income perspective (distribution). 

Results: The study is thus guided within the paradigm of the usefulness and 
relevance of financial information, so that, through the creation of value, 
materialized in the wealth produced and distributed, it is possible to assess the level 
of economic sustainability, financial flexibility, and corporate solvency. The study 
was developed to respond in a global perspective and integrated into the theme of 
the value generated and the dividend distribution policy of a given company. 
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On the other hand, considering the applicability of the case study to the general ity 
of companies, for the purposes of financial analysis of accounting information, a 
structure of concepts, recognition criteria, measurement and disclosure was 
adopted, in line with the accounting regulations in force in Portugal, i.e., the 
Accounting Standardization System (CnS), and correlative accounting and general 
financial reporting standards. 

Research limitations: Through the treatment of this theme, it was possible to 
analyze and conclude on the economic and financial situation of the company and 
the adequacy of the dividend distribution policy. Future work requires longer periods 
of time, at least three years, for the validation of conclusions. 

Originality: The basic purpose of this study was based on two aspects: the first 
aimed to establish the basic premises and foundations of the financial information 
produced by the accounting system, from a multidimensional perspective, in the 
utilitarian sense, that is, its relevance and reliability for the economic and financial 
diagnosis of enterprise, the second had as its objective, through a real case study, 
to measure the value generated by the company (the creation of value) and its 
distribution (distribution) by the  investors (partners), workers, lenders and the 
State. 

 

Keywords: Accounting System; Financial information; Financial statements; 
Users; Value generated; Dividends. 

 

Resumo  

Objetivo: A informação contabilística constitui um dos pilares fundamentais para 
a formação de opinião e tomada de decisões empresariais e, para isso, deve 
cumprir os requisitos de qualidade, objetividade, transparência, rigor, 
responsabilidade e independência. 

Neste contexto, o estudo das caraterísticas, bases e fundamentos do Sistema 
Contabilístico, a partir do qual se obtém a informação financeira apresentada nas 
demonstrações financeiras, numa perspetiva multidimensional, é determinante 
para os fins da análise financeira e gestão das empresas. 

Metodologia: O estudo de caso levado a efeito materializa e concretiza os 
desideratos deste estudo, assentes na variável chave da empresa, a criação de 
valor económico e sua distribuição. O método alicerça-se na recolha e análise da 
informação financeira de uma empresa consubstanciada no balanço, 
demonstração dos resultados e informação complementar de dois períodos 
consecutivos. Como medida de criação de valor por parte da empresa e o 
contributo produtivo da mesma para o Produto Interno Bruto (PIB) adotou-se a 
metodologia do Valor Acrescentado Bruto (VAB) na ótica da produção e na ótica 
do rendimento (distribuição). 

Resultados: O estudo orienta-se, assim, dentro do paradigma da utilidade e 
relevância da informação financeira, pelo que, pela via da criação de valor, 
materializada na riqueza produzida e distribuída, é possível aferir o nível de 
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sustentabilidade económica, flexibilidade financeira e solvência empresarial. O 
estudo foi desenvolvido de forma a responder numa perspetiva global e integrada 
à temática do valor gerado e à política de distribuição de dividendos de uma dada 
empresa. 

Por outro lado, tendo em conta a aplicabilidade do estudo de caso à generalidade 
das empresas, para os fins de análise financeira de informação contabilística 
adotou-se uma estrutura de conceitos, critérios de reconhecimento, mensuração e 
divulgação, em consonância com o normativo contabilístico vigente em Portugal, 
ou seja, o Sistema de Normalização Contabilística (SNC), e correlativas normas 
contabilísticas e de relato financeiro gerais. 

Limitações: Mediante o tratamento desta temática foi possível analisar e concluir 
sobre a situação económico-financeira da empresa e a adequação da política de 
distribuição de dividendos. Trabalhos futuros exigem períodos de tempo mais 
alargados, no mínimo de três anos, para a validação das conclusões. 

Originalidade: O propósito basilar deste estudo assentou em duas vertentes: a 
primeira visou estabelecer as premissas bases e fundamentos da informação 
financeira produzida pelo sistema contabilístico, numa ótica multidimensional, no 
sentido utilitarista, ou seja, a sua relevância e fiabilidade para o diagnóstico 
económico-financeiro empresarial, a segunda teve como objetivo, através de 
estudo de caso real, medir o valor gerado pela empresa (a criação de valor) e a 
sua repartição (distribuição) pelos investidores (sócios), trabalhadores, 
prestamistas e Estado. 

 

Palavras-Chave: Sistema Contabilístico; Informação financeira; Demonstrações 
financeiras; Utilizadores; Valor gerado; Dividendos. 

 

 

1. Introdução 

Para Knechel8 (2006) viver é tomar decisões e cada dia implica novas escolhas, 

opções e desafios. Reconhece-se que ñinforma­«o ® poderò e que ña informa­«o ® 

o ativo mais valioso numa organiza­«oò. 

A informação pode definir-se como o processo de um conjunto de dados de uma 

entidade, cujo intuito é fornecer os meios necessários aos utentes na sua tomada 

de decisão. 

 

8 Citado em Oliveira, Helena, 2015, p. 29. 
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Efetivamente, a produção de informação pelas empresas preenche uma dupla 

finalidade: a sua utilização interna, no apoio à gestão; e o seu fornecimento a 

terceiros, nomeadamente a investidores e financiadores. 

No entanto, a importância atribuída à informação depende da quantidade, 

qualidade e veracidade dos factos, da utilidade e relevância e do momento da 

divulgação. 

A utilidade deve ser aferida em função dos propósitos a que se destina e os 

objetivos deverão ter por base o uso da informação contabilística no processo de 

decisão. Não obstante a decisão, o que se pretende é uma informação relevante e 

de confiança para deliberar adequadamente. 

No entanto, a informação obtida para a formulação de opinião é preparada a partir 

dos registos contabilísticos com base em princípios, políticas e critérios 

contabilísticos. 

Assim, o resultado empresarial obtido, a definição da posição financeira e a análise 

do desempenho dependem dos critérios adotados para interpretar, reconhecer e 

mensurar as transações e outros acontecimentos efetuados pela e para a entidade. 

Esta problemática reconduz-nos às bases e fundamentos do Sistema 

Contabilístico, nas suas dimensões: 

- Subsistema da Contabilidade Financeira; 

- Subsistema da Contabilidade Orçamental; e 

- Subsistema da Contabilidade de Gestão. 

 

2. Revisão da Literatura  

2.1. Definição da Temática Objeto de Estudo 

A contabilidade na atualidade é percecionada como um sistema contabilístico 

integrado que proporcionará informação multidimensional para a gestão das 

empresas, revelando-se como a principal fonte de informação financeira das 

empresas. 

A caraterística da multidimensionalidade permite que seja obtida simultaneamente 

informação de diferentes naturezas e finalidades, com enfoque holístico, 

consubstanciado num conjunto de elementos informativos inter-relacionados ou 
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interatuantes de uma empresa para o estabelecimento de políticas e objetivos e de 

processos para atingir esses objetivos. 

Neste enquadramento a contabilidade no ordenamento jurídico português 

materializa-se no Sistema de Normalização Contabilístico (SNC), o qual tem por 

base as Normas Internacionais de Contabilidade, e é compatível com as Diretrizes 

Comunitárias, contribuindo para a melhoria significativa do relato financeiro em 

Portugal. 

Como enfatiza João Rodrigues9 (2021), na génese do SNC está a necessidade de 

alinhamento da contabilidade portuguesa com as normas internacionais de 

contabilidade, com os objetivos de: 

- Conferir maior utilidade à contabilidade, passando a estar mais 

alinhada com critérios de gestão; 

- Promover um maior afastamento relativamente à fiscalidade, a qual 

deixa de determinar as regras contabilísticas; 

- Privilegiar a comparabilidade a nível internacional, uma vez que a 

contabilidade passa a ser indutora da internacionalização, eliminando 

barreiras na compreensão e interpretação das demonstrações financeiras a 

nível internacional; 

- Apresentar a Estrutura Concetual (EC) da informação financeira que 

define os conceitos que devem estar presentes no desenvolvimento das 

NCRF aplicáveis à preparação e apresentação de demonstrações 

financeiras por parte das entidades (empresas); 

Estabelecer um conjunto de Normas Contabilísticas e de Relato Financeiro de 

cumprimento obrigatório, a fim de reduzir a subjetividade decorrente de juízos de 

valor no reconhecimento e mensuração das transações e outros acontecimentos 

por parte dos preparadores de informação financeira. 

Neste contexto, o presente estudo centra-se na formulação e dissecação dos 

fundamentos do Sistema Contabilístico, assente nos subsistemas da contabilidade 

financeira, contabilidade orçamental e contabilidade de gestão, nos propósitos da 

 

9 SNC - Sistema de Normalização Contabilística Explicado, 8.ª Edição, p. 17. 
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sua utilidade e relevância para os fins da análise e decisões económicas das partes 

interessadas (Stakeholders). 

Adentro do paradigma da utilidade e relevância do Sistema Contabilístico elegeu-

se a problemática da medicação do valor gerado pela empresa como vetor chave, 

dado constituir o indicador nuclear da sustentabilidade económico-financeira, com 

impacto transversal em todas as partes interessadas (Stakeholders). 

2.2. Sistema Contabilístico 

A necessidade e procura de informação contabilística, determinado pela 

globalização da economia e dos mercados, determinam o desenvolvimento do 

sistema contabilístico assente fundamentalmente em três pilares: 

- Subsistema da contabilidade financeira; 

- Subsistema da contabilidade orçamental; 

- Subsistema da contabilidade de gestão. 

A caraterística da multidimensionalidade permite que seja obtida em simultâneo 

informação financeira de diferentes tipologias e naturezas: Económica; Financeira; 

e de Gestão dos recursos. Contudo, a informação produzida pelo sistema 

contabilístico não é neutra. 

Na verdade, a opção por diferentes critérios contabilísticos terá impacto no 

apuramento e na distribuição do rendimento e riqueza gerada, e influencia os 

resultados e a posição financeira da empresa. Conquanto, os sistemas de 

contabilidade são atingidos por uma miríade de factos, incluindo as normas sociais, 

culturais, estrutura institucional, ambiente legal, regime tributário, profundidade e 

sofisticação dos mercados de capitais e modelo de governo (Nobes et al., 2012) 10. 

2.3. Contabilidade Financeira 

2.3.1. Caraterização e finalidades 

A contabilidade financeira consubstancia o subsistema contabilístico mais 

relevante dado abranger a universalidade das transações e outros acontecimentos 

que ocorrem na empresa. 

 

10 Citado em Oliveira, Helena, 2015, p. 6. 
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A informação financeira, que este subsistema produz, está materializada nas 

demonstrações financeiras de finalidades gerais, dado destinarem-se a satisfazer 

as necessidades comuns da maior parte dos utentes internos e externos. 

Com efeito, todos os utentes tomam decisões económicas, nomeadamente para: 

- Decidir sobre o investimento em participações sociais; 

- Avaliar o zelo ou a responsabilidade do órgão de gestão sobre a 

origem, afetação e uso dos recursos que lhe foram confiados; 

- Avaliar a capacidade da empresa pagar as remunerações e outros 

benefícios dos seus empregados; 

- Avaliar a capacidade da empresa financiar as suas atividades e 

satisfazer os seus passivos e compromissos; 

- Determinar as políticas fiscais; 

- Determinar os lucros e dividendos distribuíveis; 

- Preparar e usar as estatísticas sobre o rendimento nacional; 

- Regular as atividades das empresas. 

As demonstrações financeiras de finalidade geral podem também ter um papel 

preditivo ou prospetivo, proporcionando informação útil na previsão do nível de 

recursos necessários para operações continuadas, os recursos que podem ser 

gerados e os riscos e incertezas associadas. 

Para dar satisfação a estes objetivos, as demonstrações de finalidade geral 

proporcionam informação de uma empresa sobre: ativos; passivos; capital próprio; 

rendimentos; gastos; outras alterações no capital próprio; e fluxos de caixa. 

2.3.2. Postulados nucleares da contabilidade financeira: Regime de acréscimo e 

continuidade 

Como premissas nucleares a elaboração das demonstrações financeiras cumpre 

os postulados fundamentais: 

Regime contabilístico de acréscimo (accrual basis): as empresas reconhecerão os 

factos económicos como ativos, passivos, capital próprio, rendimentos e gastos 

quando satisfaçam as definições e critérios de reconhecimento para esses 

elementos contidas na estrutura concetual da informação financeira; e 
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Pressuposto da empresa em continuidade: aquando da preparação de 

demonstrações financeiras, o órgão de gestão realizará uma avaliação da 

capacidade da empresa para prosseguir em continuidade. Para isso deverá ter em 

conta toda a informação disponível sobre o futuro. 

Regime de acréscimo significa uma base de contabilidade pela qual as transações 

e outros acontecimentos são registados na contabilidade e reconhecidos nas 

demonstrações financeiras quando ocorrem e não apenas quando é recebido ou 

pago dinheiro ou seu equivalente. 

A par do regime de acréscimo que fundamenta a imputação temporal dos 

elementos das demonstrações financeiras (periodização económica), a 

continuidade da atividade é uma referência fundamental da utilidade esperada de 

cada elemento.  

Os macro-princípios da continuidade e do regime contabilístico de acréscimo são 

reafirmados na ñNorma Internacional de Contabilidade 1 ï Apresentação de 

Demonstra­»es Financeirasò, nos par§grafos 23 a 26. O par§grafo 23 diz 

expressamente que as demonstrações são elaboradas de acordo com o 

pressuposto da continuidade. E, quando tal não se verifica, deve ser divulgado a 

razão porque a empresa não é considerada em continuidade. 

De acordo com esta norma, regra geral, considera-se que a empresa opera 

continuadamente, com duração ilimitada. Desta forma, entende-se que a empresa 

não tem intenção nem necessidade de entrar em liquidação ou de reduzir 

significativamente o volume das suas operações. 

A observância do pressuposto base da continuidade é determinante na aplicação 

das políticas contabilísticas essencialmente quanto ao reconhecimento e 

mensuração dos elementos das demonstrações financeiras. 

A aplicabilidade das políticas contabilísticas previstas nas NCRF ou nas IAS/IFRS 

encerra sempre um determinado grau de subjetividade, pelo que a informação 

obtida não é neutra. 
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2.4. Contabilidade Orçamental 

2.4.1 - Caraterização e finalidades 

O subsistema da contabilidade orçamental proporciona informação em base de 

caixa, fornecendo complementarmente informação sobre receitas liquidadas e 

compromissos assumidos. 

Em substancia o desiderato fundamental é o registo sistemático e cronológico dos 

fluxos de caixa, assente nas dualidades: 

- Receitas liquidadas Ÿ Recebimentos; e 

- Compromissos assumidos (obriga­»es) Ÿ pagamentos. 

Neste enquadramento, a NCP 26 ï Contabilidade e relato orçamental qualifica a 

contabilidade orçamental como o regime de caixa modificado (ou ajustado). 

 A informação (relato) orçamental consubstancia-se nas demonstrações 

orçamentais que se destinam a satisfazer as necessidades de utilizadores internos 

e externos; que incluem investidores, gestores, financiadores, fornecedores e 

trabalhadores. 

O relato financeiro orçamental pode também proporcionar aos utilizadores 

informação que indique: 

- Se os recursos foram obtidos e usados de acordo com o orçamento 

aprovado; e 

- Se os recursos foram obtidos e usados de acordo com os requisitos legais 

e contratuais. 

Para dar satisfação a estes objetivos, as demonstrações orçamentais 

proporcionam informação de uma empresa sobre: 

- Dotações de despesa e previsões de receita; 

- Alterações orçamentais; 

- Cabimentos, compromissos, obrigações e receitas liquidadas; 

- Despesas pagas e receitas cobradas; 

- Grau de execução orçamental (despesas e receitas); 

- Desempenho orçamental. 

Por sua vez, a informação acerca dos fluxos de caixa de uma empresa é útil ao 

ajudar os utilizadores a prever as futuras necessidades de recursos financeiros, a 
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sua capacidade de gerar fluxos de caixa no futuro e a sua capacidade para 

financiar as alterações introduzidas no âmbito e natureza das suas atividades.  

A demonstração de fluxos de caixa também constitui um meio através do qual uma 

empresa pode prestar contas acerca dos influxos e exfluxos de caixa, durante o 

período do relato. 

 

2.4.2. Bases e Fundamentos da Contabilidade Orçamental: Regime de caixa 

modificado 

Primordialmente, para os fins do relato orçamental, pontifica a demonstração de 

desempenho orçamental a qual evidencia as importâncias relativas a todos os 

recebimentos e pagamentos ocorridos no período contabilístico, na ótica das 

receitas e das despesas, bem como os saldos inicial e final de meios financeiros 

líquidos. 

Em paralelo e de forma complementar a informação da contabilidade orçamental 

permite elaborar a demonstração de fluxos de caixa, respeitante aos fluxos de 

caixa ocorridos durante o período contabilístico, classificados por atividades 

operacionais, de investimento e de financiamento. 

A quantia de fluxos de caixa líquidos provenientes de atividades operacionais é um 

indicador chave da extensão até à qual as operações da empresa relativas a 

pagamentos a fornecedores de bens e serviços, pagamentos a empregados e 

outros pagamentos operacionais são financiados por recebimentos de clientes e 

outros recebimentos operacionais. 

A quantia líquida de fluxos de caixa das atividades de investimento é um indicador 

que permite aferir a correlação entre os pagamentos respeitantes a investimentos 

em ativos fixos tangíveis e intangíveis e investimentos financeiros, e os 

recebimentos gerados por estes ativos de investimento, incluindo subsídios, juros 

obtidos e dividendos. 

Por sua vez, a quantia líquida dos fluxos de caixa das atividades de financiamento 

traduz a correlação das operações de recebimentos provenientes de 

financiamentos obtidos (próprios ou alheios) e os pagamentos respeitantes aos 

financiamentos obtidos, incluindo juros suportados e dividendos. 
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Por fim, o vetor síntese destas atividades informa sobre a variação de caixa e seus 

equivalentes no período contabilístico. 

Vasconcelos Silva (2008, p. 284) salienta a importância e utilidade da informação 

financeira apresentada na demonstração de fluxos de caixa na avaliação de 

desempenho e prevenção da crise empresarial, pois ajuda a perceber as 

assimetrias existentes entre o resultado líquido (base de acréscimo) e as variações 

de caixa e seus equivalentes, designadamente a relação Resultado Operacional 

(EBIT) versus Fluxo de Caixa Operacional. 

2.5. Contabilidade de Gestão 

2.5.1. Caraterização e finalidades 

O subsistema da contabilidade de gestão, compreende a definição dos requisitos 

gerais para a sua apresentação, a sua estrutura e desenvolvimento e os requisitos 

essenciais para o seu conteúdo e divulgação. 

A contabilidade de gestão destina-se a produzir informação relevante e analítica 

sobre custos, rendimentos e resultados, para satisfazer uma variedade de 

necessidades de informação dos gestores na tomada de decisões. 

A informação produzida sobre os custos, economia, eficiência e eficácia das 

atividades desenvolvidas, bem como sobre a quantia e os recursos necessários 

para suportar atividades futuras, vem satisfazer também as necessidades dos 

utilizadores externos promovendo assim a responsabilização pela prestação de 

contas e os propósitos do relato orçamental, financeiro e de gestão de finalidade 

geral. 

A contabilidade de gestão envolve ainda o desenho dos sistemas de informação 

necessários para a produção de relatórios e mapas adequados à divulgação 

interna e externa dos custos, rendimentos e resultados em diferentes vertentes. 

No âmbito da contabilidade de gestão o tratamento contabilístico do custo 

corresponde à reclassificação dos gastos, reconhecidos previamente ou em 

simultâneo na contabilidade financeira, por funções, atividades, programas, 

objetos de custeio (produtos e serviços prestados), objetivos ou outra finalidade de 

interesse para a empresa e utilizadores externos. 

Também neste âmbito o tratamento contabilístico do rendimento corresponde à 

reclassificação dos rendimentos, de igual modo reconhecidos previamente ou em 
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simultâneo na contabilidade financeira, por produtos e serviços prestados, e 

rendimentos gerais. 

A contabilidade de gestão deve ainda proporcionar informação sobre custos e 

rendimentos ambientais. 

 

2.5.2. Bases e fundamentos 

A base contabilística utilizada para processar os registos contabilísticos e 

reconhecimento nas demonstrações de relato de gestão, são os custos e os 

rendimentos originados pela atividade empresarial num dado período. 

Um sistema de contabilidade de custos ou de gestão proporciona informação útil 

aos responsáveis das empresas para efeitos de acompanhamento das operações 

e de tomada de decisões sobre o futuro.  

Os documentos de prestação de contas (relato financeiro de finalidades gerais) 

devem divulgar informação sobre avaliação de desempenho e avaliação por 

programas, sobre os custos tendo por base a informação disponibilizada pelo 

sistema de contabilidade de gestão. 

O Relatório de gestão deve divulgar, por cada bem, serviço ou atividade final, a 

seguinte informação: 

1.1. Custos diretos e indiretos de cada bem, serviço e atividade; 

1.2. Rendimentos diretamente associados aos bens, serviços e atividades 

(se existirem); 

1.3. Custos totais do exercício económico e custo total acumulado de 

atividades, produtos ou serviços com duração plurianual, ou não coincidente 

com o exercício económico. 

1.4. Objetos de custos finais para os quais se determinou o custo total, os 

critérios de imputação dos custos indiretos utilizados e os custos não 

incorporados. 

A contabilidade de gestão é essencialmente uma ferramenta de apoio à gestão, 

pelo que deve dar informação sobre os custos das principais atividades e desvios 

em relação ao previsto. 

As demonstrações de gestão, compreendem: 
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- Resultados por funções; 

- Resultados por produtos vendidos ou serviços prestados no período; 

- Custos por atividades, incluindo informação da subatividade e das bases de 

repartição; 

- Gastos de produção por produtos e serviços finais, incluindo desvios; 

- Rendimentos e gastos ambientais; 

- Rendimentos gerais e gastos não incorporados. 

 

3. Metodologia do Estudo 

3.1. Enquadramento teórico e bases do estudo 

A questão fulcral das empresas, hoje e sempre, está na sua situação económico-

financeira e sustentabilidade, no sentido do valor gerado e da remuneração dos 

capitais investidos, face a empregos alternativos. 

O fenómeno a analisar assenta na medição do valor gerado pela empresa 

(rendimento e riqueza) e as suas fontes de aplicação (distribuição), tendo por base 

a informação produzida pelo sistema contabilístico de finalidade geral (a 

contabilidade financeira). 

Assim, a premissa deste estudo assenta no paradigma de um modelo utilitarista 

segundo o qual a relevância da contabilidade se baseia nas necessidades dos 

utilizadores (partes interessadas). 

Nesta linha, Saéz Ocejo (1998)11, corrobora a tese que a informação financeira 

desempenha um papel fundamental, já que serve de elemento de referência na 

distribuição do rendimento e da riqueza gerada na empresa. 

3.2. Métodos e instrumentos de análise 

O método alicerça-se na recolha e análise da informação financeira de uma 

empresa consubstanciada no balanço, demonstração dos resultados e informação 

complementar de dois períodos consecutivos. 

 

11 Citado em Oliveira, Helena, 2015, p. 4. 
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Como medida de criação de valor por parte da empresa e o contributo produtivo 

da mesma para o Produto Interno Bruto (PIB) adotou-se a metodologia do Valor 

Acrescentado Bruto (VAB) na ótica da produção e na ótica do rendimento 

(distribuição). 

O modelo de formulação e apresentação do VAB está divulgado na literatura com 

destaque para o desenvolvimento dado na obra de Neves (2017, pp. 177 a 182).  

Paralelamente, dada a relevância da política de dividendos, tratando-se de decisão 

discricionária dos investidores (sócios) que detêm o controlo da empresa, importa 

recorrer a um modelo matemático que permita calcular o nível (montante) 

adequado da remuneração dos capitais próprios (dividendos). 

Este modelo tem expressão matemática na obra de Anjos (2021, p. 195), como 

segue: 

 

Remuneração dos Capitais Próprios = Fluxo de Caixa Livre + Rendibilidade das Operações 

Financeiras ï Remuneração dos Capitais Alheios 

 

Sendo que: 

O Fluxo de Caixa Livre (FCL) compreende o autofinanciamento operacional de 

exploração (negócio) e o investimento em necessidades em fundo de maneio e 

ativo fixo de exploração; 

A rendibilidade das operações financeiras e remuneração dos capitais próprios 

integram a composição do Fluxo de Caixa Financeiro (FCF), o qual compreende 

as atividades financeiras de financiamento em capital próprio e passivo, e o 

investimento em ativos e passivos financeiros e respetivas remunerações e 

rendibilidades, conforme Anjos (2011, pp. 169 a 195). 

De salientar que as grandezas FCL e FCF são simétricas, FCL + FCF = 0, na 

decorrência da igualdade contabilística fundamental, o balanço, e correspondente 

detalhe do resultado líquido do período, a demonstração dos resultados. 

3.3. Finalidades do Estudo 

O estudo foi desenvolvido de forma a responder numa perspetiva global e 

integrada à temática do valor gerado e à política de distribuição de dividendos de 

uma dada empresa. 
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Por outro lado, tendo em conta a aplicabilidade do estudo de caso à generalidade 

das empresas, para os fins de análise financeira de informação contabilística 

adotou-se uma estrutura de conceitos, critérios de reconhecimento, mensuração e 

divulgação, em consonância com o normativo contabilístico vigente em Portugal, 

ou seja, o Sistema de Normalização Contabilística (SNC), e correlativas normas 

contabilísticas e de relato financeiro gerais. 

3.4. Estudo de Caso 

3.4.1. Caraterização da empresa e objetivos 

Apresenta-se um caso real de uma empresa do setor industrial, ramo da 

metalomecânica, sociedade anónima, com sede em Portugal, titulada por dez 

sócios, dos quais três detêm o controlo da mesma, com a designação anonimada 

de ñALFA ï Tecometal, S.A.ò. 

As vendas no mercado externo representam cerca de 60% do total do volume de 

negócios, repartidas por cinco países europeus e três países africanos. 

As compras de matérias e investimentos em tecnologia industrial têm como fonte 

o mercado europeu e asiático. 

Os relatórios de auditoria conferem às demonstrações financeiras dos anos sob 

análise o certificado da apresentação apropriada, em todos os aspetos materiais, 

da posição financeira, resultados e fluxos de caixa. 

Os objetivos do estudo centram-se no apuramento e análise do valor gerado (VAB) 

e a sua distribuição, bem como na aferição da política de dividendos.   

3.4.2. Elementos do estudo 

A sociedade ñALFA ï Tecometal, S.A.ò apresenta a 31 de dezembro dos anos de 

2021 e 2020 a situação económico-financeira evidenciada nas demonstrações 

financeiras e informação complementar que se discrimina: 
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Quadro 1 - Balanço

(valores em milhares de euros)

2021 2020

ATIVO

Ativo não corrente 5 677 5 508

   Ativos fixos tangiveis 5 084 5 482

   Ativos intangíveis 35 26

   Outros Investimentos Financeiros 558

Ativo corrente 10 055 9 175

   Inventários 4 100 3 600

   Clientes 5 726 5 303

   Outros créditos a receber 33 50

   Diferimentos 61 57

   Outros ativos financeiros 75 65

   Caixa e depósitos bancários 60 100

Total do ativo 15 732 14 683

CAPITAL PRÓPRIO E PASSIVO

Capital próprio

 Capital subscrito 6 000 5 500

 Prémios de emissão 200 0

 Reservas legais 799 799

 Outras reservas 1 000 651

7 999 6 950

 Resultado líquido do período 355 549

Total do capital próprio 8 354 7 499

Passivo

Passivo não corrente 2 371 2 150

   Financiamentos obtidos 2 071 1 925

   Outras dívidas a pagar 300 225

Passivo Corrente 5 007 5 034

   Fornecedores 1 875 1 820

   Adiantamentos de clientes 350 300

   Estado e outros entes públicos 545 390

   Financiamentos obtidos 1 249 1 625

   Outras dívidas a pagar 682 524

   Diferimentos 306 375

Total do passivo 7 378 7 184

Total do capital próprio e passivo 15 732 14 683

RUBRICAS
Períodos
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Quadro 2 - Demonstração dos resultados

(valores em milhares de euros)

2021 2020

   Vendas e serviços prestados 17 786 16 459

   Variação nos inventários de produção 128 101

   Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas -8 920 -7 970 

   Fornecimentos e serviços externos -2 835 -2 525 

   Gastos com o pessoal -4 615 -4 110 

   Imparidade de dívidas a receber (perdas/reversões) -50 -30 

   Outros rendimentos 387 142

   Outros gastos -400 -340 

EBITDA 1 481 1 727

   Gastos/reversões de depreciação e de amortização -750 -725 

EBIT 731 1 002

   Juros e rendimentos similares obtidos 110 80

   Juros e gastos similares suportados -380 -235 

Resultado antes de impostos 461 847

   Imposto sobre o rendimento do período -106 -298 

Resultado líquido do período 355 549

EBITDA: Resultado antes de depreciações, gastos de financiamento e impostos

EBIT:      Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos)

RENDIMENTOS E GASTOS
Períodos

 

 

Quadro 3 - Demonstração de Fluxos de Caixa Livre (síntese)

(valores em milhares de euros)

2021

1) Autofinanciamento operacional de exploração 1 279

2) Investimento em necessidades de fundo de maneio 662

3) Fluxo de caixa operacional [1) - 2)] 617

4) Investimento em ativo fixo de exploração 341

5) FCL (Fluxo de Caixa Livre) [3) - 4)] 276

Descrição

 

Apresenta-se sob Anexo 1 a Demonstração de Fluxos de Caixa Livre completa. 
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Quadro 4 - Demonstração de Fluxos de Caixa Financeiro (síntese)

(valores em milhares de euros)

2021

1) Financiamento total líquido 595

2) Investimento financeiro total -527

3) Remuneração dos capitais alheios -292

4) Rendibilidade das operações financeiras 148

5) Remuneração dos capitais próprios (dividendos e similares) -200

6) FCF (Fluxo de Caixa Financeiro) -276

Descrição

 

Apresenta-se sob Anexo 2 a Demonstração de Fluxos de Caixa Financeiro 

completa. 

 

Quadro 5 - Informação complementar

(valores em milhares de euros)

2021 2020

1) Aplicação do resultado líquido 355 549

1.1 - Para distribuição 200 200

1.2 - Para reservas 155 349

2) Número de trabalhadores 174 162

3) Detalhe de outros gastos (operacionais) 400 340

 - Impostos indiretos 120 116

 - Impostos diretos (exceto IRC) 74 67

 - Outros gastos operacionais (restantes) 206 157

Descrição

 

3.5. Desenvolvimento do Estudo 

3.5.1. Apuramento do Valor Acrescentado Bruto (VAB): A criação de valor 

O Valor Acrescentado Bruto corrente a custo de fatores na ótica da produção 

expressa-se no quadro seguinte: 
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Quadro 6 - VAB na ótica da produção

(valores em milhares de euros)

2021 2020

1) Vendas e serviços prestados 17 786 16 459

2) Variação nos inventários da produção 128 101

3) Produção [1)+2)] 17 914 16 560

4) Outros rendimentos operacionais 387 142

5) Sub-total [3)+4)] 18 301 16 702

6) Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas 8 920 7 970

7) Fornecimentos e serviços externos 2 835 2 525

8) Impostos indiretos 120 116

9) Outros gastos operacionais (restantes) 206 157

10) Sub-total [6)+7)+8)+9)] 12 081 10 768

11) Valor Acrescentado Bruto [5) - 10)] 6 220 5 934

Rubricas

 

Em continuidade, o Valor Acrescentado Bruto corrente na ótica da repartição do 

rendimento ou distribuição apresenta-se no quadro seguinte: 

 

Quadro 7 - VAB na ótica da repartição do rendimento

(valores em milhares de euros)

2021 2020

1) Gastos com o pessoal 4 615 4 110

2) Gastos financeiros líquidos 270 155

3) Imposto sobre o rendimento 106 298

4) Outros impostos diretos 74 67

6) Dividendos 200 200

7) Autofinanciamento

Resultado líquido aplicado em reservas 155 349

Depreciações e amortizações 750 725

Imparidades 50 30

8) Valor Acrescentado Bruto [1)+2)+3)+4)+5)+6)+7)] 6 220 5 934

Rubricas

 

No ano de 2021, a riqueza criada, medida pelo Valor acrescentado Bruto cifrou-se 

em 6.220 milhares de euros a que corresponde um acréscimo de 286 milhares de 

euros, na ordem de 5%, relativamente a 2020. 
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3.5.2. Política de distribuição de dividendos 

Pretende-se aferir a razoabilidade da política de dividendos consubstanciada na 

remuneração dos capitais próprios, na perspetiva do excedente do Fluxo de Caixa 

Livre sobre a rendibilidade das operações financeiras deduzida da remuneração 

dos capitais alheios. 

Ou seja: 

 

Dividendos a distribuir = Fluxo de Caixa Livre + Rendibilidade das operações financeiras 

- Remuneração dos capitais alheios 

Com base nesta equação, tendo presente os valores dos quadros 3 e 4, apura-se: 

Quadro 8 - Demonstração de Fluxos de Caixa Financeiro (síntese)

(valores em milhares de euros)

2021

1) Fluxo de Caixa Livre 276

2) Rendibilidade das operações financeiras 149

3) Remuneração dos capitais alheios 292

4) Dividendos a distribuir [1) + 2) - 3)] 133

Rubricas

    

Assim, na ótica das decisões financeiras o dividendo ideal seria de 133 milhares 

de euros. 

 

4. Resultados e Discussão 

4.1. Análise do Valor Gerado (VAB) 

Com base no apuramento do VAB, é possível analisar o montante da riqueza 

criada, os agentes económicos que nela participaram e que dela beneficiam, bem 

como as percentagens da sua participação, que são as seguintes: 

1º.  No ano 2021, a riqueza criada, medida pelo VAB, cifrou-se em 6.220 mú a 

que correspondeu um acréscimo de cerca de 286 mú. 

2º.  Os principais beneficiados com a riqueza gerada em 2021, foram: 

Os trabalhadores com 4.615 mú a que corresponde a 74,20% do total do VAB; 

O Estado recebeu 180 mú a que corresponde cerca de 2,89% do total do VAB.  

Os acionistas receberam, sob a forma de Dividendos, 200 mú (3,22% do VAB); 
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Os financiadores usufru²ram de 270 mú originado pelo gasto de financiamento 

líquido da empresa (4,34% do VAB); 

A empresa através do autofinanciamento (resultados líquidos afetos a reservas, 

depreciações, amortiza­»es e imparidades do exerc²cio) beneficiou com 955 mú, 

cerca de 15,35% do VAB. 

3º.  O nível de riqueza criada, em percentagem da produção, foi de 34,72% 

(VAB/Produção).  

4º.  A produtividade do trabalho (VAB/Volume de emprego), mede a contribuição 

do fator trabalho utilizado pela empresa, sendo de 35,75 por trabalhador em 2021, 

face a 36,63 em 2020. 

5º. A produtividade do equipamento (VAB/Ativo fixo tangível de exploração), 

mede a contribuição produtiva do fator capital utilizado pela empresa. Em 2021 a 

produtividade foi de 1,22 face a 1,08 em 2020. 

Em face dos resultados e sua análise confirma-se que o VAB é um indicador chave 

na avaliação da situação económica da empresa, concluindo-se por uma evolução 

favorável. 

Contudo, o período de análise 2020 e 2021 não é suficiente por se extraírem 

conclusões com o nível de segurança adequado. 

4.2. Análise da política de dividendos 

Para aferir-se da adequação da política de dividendos adotada, importa reiterar 

que o fluxo de caixa livre representa os fundos libertos pelo negócio antes das 

decisões financeiras (financiadores de capital próprio e alheio e aplicações 

financeiras), mas após a satisfação das necessidades de reinvestimento para 

assegurar-se a continuidade e sustentabilidade financeira da empresa. 

Assim sendo, os dividendos a distribuir não deveriam ultrapassar o valor de 133 

mú, como se explicita: 

           [+] Fluxo de Caixa Livre:                       276 mú 

           [+] Rendibilidade das Op. Financeiras:  148 mú 

           [-] Remuneração dos Capitais Alheios:  292 mú 
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Nestes termos, a empresa ñALFA ï Tecometal, S.A.ò ao distribuir dividendos de 

200 mú excedeu o limite em 67 mú, com a consequente descapitaliza­«o da 

empresa. 

 

5 - Conclusões 

O propósito basilar deste estudo assentou em duas vertentes: a primeira visou 

estabelecer as premissas bases e fundamentos da informação financeira 

produzida pelo sistema contabilístico, numa ótica multidimensional, no sentido 

utilitarista, ou seja, a sua relevância e fiabilidade para o diagnóstico económico-

financeiro empresarial, a segunda teve como objetivo, através de estudo de caso 

real, medir o valor gerado pela empresa (a criação de valor) e a sua repartição 

(distribuição) pelos investidores (sócios), trabalhadores, prestamistas e Estado. 

Complementarmente, a variável concernente aos dividendos distribuídos tem uma 

importância relevante nas políticas financeiras, sendo imperioso medir, através de 

modelo matemático, o nível (ótimo) de dividendos a distribuir. Em verdade a 

distribuição de dividendos consubstancia a entrega de bens aos sócios, por regra 

dinheiro, havendo que limitar tal distribuição até à fasquia que não exceda o valor 

gerado pela empresa que se mostra disponível para o efeito. 

Mediante o tratamento desta temática foi possível analisar e concluir sobre a 

situação económico-financeira da empresa e a adequação da política de 

distribuição de dividendos. 

Trabalhos futuros exigem períodos de tempo mais alargados, no mínimo de três 

anos, para a validação das conclusões. 
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ANEXOS 

Anexo 1 - Demonstração de Fluxo de Caixa Livre

AUTOFINANCIAMENTO OPERACIONAL DE EXPLORAÇÃO

RESULTADO OPERACIONAL DE EXPLORAÇÃO 648.10

GANHOS EM IMOBILIZAÇÕES -25.00

PERDAS EM IMOBILIZAÇÕES

AJUSTAMENTOS DE GASTOS/RÉDITOS DE EXPLORAÇÃO

DEPRECIAÇÕES E AMORTIZAÇÕES DE EXPLORAÇÃO (GASTOS/REVERSÕES) 750.00

IMPARIDADES DE EXPLORAÇÃO (PERDAS/REVERSÕES) 50.00

PROVISÕES DE EXPLORAÇÃO (AUMENTOS/REDUÇÕES)

AJUSTAMENTOS DE JUSTO VALOR DE EXPLORAÇÃO

OUTROS AJUSTAMENTOS DE GASTOS/RÉDITOS DE EXPLORAÇÃO 800.00

EFEITO DO IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

SOBRE O RESULTADO OPERACIONAL DE EXPLORAÇÃO -149.06

SOBRE OS GANHOS EM IMOBILIZAÇÕES 5.75

SOBRE AS PERDAS EM IMOBILIZAÇÕES -143.31

AUTOFINANCIAMENTO 1 279.79

INVESTIMENTO EM NFM

VARIAÇÃO DAS DIVIDAS DE TERCEIROS C.P. DE EXPLORAÇÃO

CLIENTES 473.30

ADIANT. FORNECEDORES

ADIANT. FORNECEDORES IMOBILIZADO

ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS

OUTROS DEVEDORES DE EXPLORAÇÃO -17.10 456.20

VARIAÇÃO DAS EXISTÊNCIAS

MATÉRIAS PRIMAS, SUBS.E CONSUMO 473.70

PRODUTOS TRABALHOS EM CURSO 6.00

SUBPROD. DESP. RESÍDUOS E REFUGOS

PRODUTOS ACABADOS E INTERMED. 20.30

MERCADORIAS

ADIANTAMENTO POR CONTA DE COMPRAS 500.00

VARIAÇÃO DE DIFERIMENTOS ATIVOS

GASTOS DIFERIDOS 4.60

ATIVOS POR IMPOSTOS DIFERIDOS 4.60

VARIAÇÃO DAS DIVIDAS A TERCEIROS C.P. DE EXPLORAÇÃO

FORNECEDORES -55.00

FORNECEDORES DE IMOBILIZADO

ADIANTAMENTOS POR CONTA DE VENDAS

ADIANTAMENTOS DE CLIENTES -50.00

ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS -155.00

OUTROS CREDORES DE EXPLORAÇÃO -108.50 -368.50

VARIAÇÃO DE DIFERIMENTOS PASSIVOS

RENDIMENTOS DIFERIDOS 69.50

PASSIVOS POR IMPOSTOS DIFERIDOS 69.50

INVESTIMENTO EM NFM -661.80

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 617.99

INVESTIMENTO EM ATIVO FIXO

AQUISIÇÕES DE IMOBILIZADO

ATIVOS TANGÍVEIS 370.00

ATIVOS INTANGÍVEIS 9.20 379.20

ALIENAÇÕES DE IMOBILIZADO

ATIVOS TANGÍVEIS -150.00

ATIVOS INTANGÍVEIS

DEPRECIAÇÕES DE ATIVOS TANGÍVEIS 131.25

AMORTIZAÇÕES DE ATIVOS INTANGÍVEIS -18.75

GANHOS EM IMOBILIZAÇÕES -25.00

PERDAS EM IMOBILIZAÇÕES

EFEITO DO IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

SOBRE OS GANHOS EM IMOBILIZAÇÕES 5.75

SOBRE AS PERDAS EM IMOBILIZAÇÕES 5.75

INVESTIMENTO EM ATIVO FIXO -341.20

FLUXO DE CAIXA LIVRE 276.79

DESCRIÇÃO VALORES mú
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Anexo 2 - Demonstração de fluxo de caixa financeiro

CAPITAIS PRÓPRIOS ANGARIADOS

AUMENTOS CAPITAL EM DINHEIRO 500.00

PRÉMIOS DE EMISSÃO AÇÕES (QUOTAS) 100.00

COBERTURA DE PREJUIZOS

RECEBIMENTO DE SUBSIDIOS E DOAÇÕES

VARIAÇÃO DE PRESTAÇÕES SUPLEMENTARES 100.00 700.00

REMUNERAÇÃO DOS CAPITAIS PRÓPRIOS

DISTRIBUIÇÃO DOS RESULTADOS DO EXERCÍCIO ANTERIOR

DISTRIBUIÇÃO DE DIVIDENDOS -200.00

DIST GRATIF AO PESSOAL E/OU MEMBROS ORGÃOS SOCIAIS 

DISTRIBUIÇÃO POR APLICAÇÕES RESERVAS DISTRIBUIVEIS

DISTRIBUIÇÃO POR AQUISIÇÃO DE AÇÕES PRÓPRIAS

DISTRIBUIÇÃO DE DIVIDENDOS ANTECIPADOS -200.00

ENDIVIDAMENTO DO EXERCÍCIO

VARIAÇÃO DE PASSIVO DE M.L.P. FINANCIAMENTO

EMPRESTIMOS OBTIDOS 146.00

ACIONISTAS (SÓCIOS) 75.00

VARIAÇÃO DE PASSIVO DE C.P. FINANCIAMENTO

EMPRESTIMOS OBTIDOS -376.50

ACIONISTAS (SÓCIOS) 50.00 -105.50

REMUNERAÇÃO DOS CAPITAIS ALHEIOS

JUROS SUPORTADOS -340.00

OUTROS GASTOS COM PASSIVOS FINANCEIROS -40.00

EFEITO DO IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

SOBRE OS JUROS SUPORTADOS 78.20

SOBRE OS OUTROS GASTOS COM PASSIVOS FINANCEIROS 9.20 -292.60

MOVIMENTOS FINANCEIROS M.L.P.

VARIAÇÃO DE INVEST. FINANCEIROS E PROPRIEDADES DE INVESTIMENTO

AQUISIÇÃO DE INVESTIMENTOS FINANCEIROS E PROPRIEDADES DE INVESTIMENTO -557.61

ALIENAÇÃO DE INVESTIMENTOS FINANCEIROS  E PROPRIEDADES DE INVESTIMENTO

AJUSTAMENTOS DE PARTES DE CAPITAL

VARIAÇÃO DE DIVIDAS DE TERCEIROS M.L.P

CLIENTES

ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS

OUTROS DEVEDORES -557.61

APLICAÇÕES DE TESOURARIA

VARIAÇÃO DOS MEIOS FINANCEIROS LÍQUIDOS

CAIXA E DEPÓSITOS BANCÁRIOS 30.00

TITULOS NEGOCIAVEIS 0.00

OUTRAS APLICAÇÕES DE TESOURARIA 0.00 30.00

RENDIBILIDADE DAS OPERAÇÕES FINANCEIRAS

REMUNERAÇÃO DAS OPERAÇÕES FINANCEIRAS

RESULTADOS FINANCEIROS -186.60

JUROS SUPORTADOS 340.00

OUTROS GASTOS COM PASSIVOS FINANCEIROS 40.00

AJUSTAMENTOS DE GASTOS/RÉDITOS DE ATIVOS FINANCEIROS

AMORTIZAÇÕES DE PROPRIEDADES DE INVESTIMENTO (GASTOS/REVERSÕES)

IMPARIDADES DE ATIVOS FINANCEIROS (PERDAS/REVERSÕES)

AJUSTAMENTOS DE JUSTO VALOR DE ATIVOS FINANCEIROS

PROVISÕES PARA ATIVOS FINANCEIROS (AUMENTOS/REDUÇÕES)

OUTROS AJUSTAMENTOS DE GASTOS/RÉDITOS DE ATIVOS FINANCEIROS

EFEITO DO IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO

SOBRE A REMUNERAÇÃO DAS OPERAÇÕES FINANCEIRAS -44.48 148.92

FLUXO DE CAIXA FINANCEIRO -276.79

DESCRIÇÃO VALORES mú

 

 

  



 

109 

 

Tax Compliance Strategies: Main Approaches 

 

Estratégias de Cumprimento Fiscal: Principais 
Abordagens 

 

Dina Maria dos Santos Correia. Polytechnic Institute of Leiria, Portugal. 

2210522@my.ipleiria.pt  

Cristina Isabel Branco de Sá. CARME, ESTG, Polytechnic Institute of Leiria, Portugal. 

cristina.sa@ipleiria.pt  

José Luís Martins. ESTG, Polytechnic Institute of Leiria, Portugal. jose.martins@ipleiria.pt  

 

Abstract  

Purpose: This research work is inserted in the field of taxation and, particularly, 
studies on tax compliance. The work presents the main models and strategies 
evidenced in the literature as approaches to encourage tax compliance by 
taxpayers. It is intended to verify whether a better understanding of the motivations 
underlying the behavior of taxpayers is reflected in the models of action by Tax 
Authorities and, additionally, to assess how these models have evolved over time. 

Methodology: Pursuing the defined research objective led us to a qualitative 
investigation based on a review of the literature on the subject, in respect for a 
chronological evolution. 

Results: The main purpose of Tax Authorities is to ensure tax revenue collection. 
Russell (2010) argues that improving tax compliance implies the existence of a 
long-term commitment and effort, involving the strengthening of Tax Authorities 
competences, to reinforce and streamline the collection of revenues. A typical tax 
compliance program should aim to encourage and achieve a higher rate of 
voluntary compliance among taxpayers (Russell, 2010; Prichard et al., 2019). Siglé 
et al., (2022) state that tax authorities increasingly rely on a cooperative approach 
to support the tax compliance of companies. 

Thus, Tax Authorities must implement strategies that reduce non-compliance to a 
minimum (OECD, 2004). In devising the most appropriate strategies to combat non-
compliance, an effective understanding of taxpayer behavior is a fundamental 
element. Based on this knowledge, operational and legislative measures will be 
created aiming to encourage voluntary compliance, while conveying to the taxpayer 
the perception that non-compliance is subject to sanctions. 

Taxpayer compliance models can be grouped into two categories: economic 
(dissuasion) models and behavioral models. Allingham and Sandmo (1972) explain 
the behavior of taxpayers based on the probability of detection and the sanctions 
applied for the infraction, with the taxpayer acting in accordance with the principle 
of economic rationality. 
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With a different and multidisciplinary approach, Jackson and Milliron (1986) 
identified fourteen determinants that influence the behavior of taxpayers, grouped 
into three categories: demographic determinants, economic determinants, and 
behavioral determinants. 

A chronological analysis of the different proposed approaches makes it possible to 
understand that Tax Authorities have tended to abandon action models based 
exclusively on dissuasion variables towards models that, additionally, incorporate 
behavioral variables.  

The Australian Taxation Office (ATO), during the 90s of the last century, carried out 
several reforms in its tax system, with the aim of promoting voluntary compliance 
by its citizens. At the heart of this tax reform was the relationship between the ATO 
and Australian taxpayers, considering that the ATO should be: a) professional, 
responsive, fair, open and willing to help taxpayers meet their tax obligations; b) 
effective in punishing those who intentionally failed to fulfill their obligations; and, 
thus, c) gain the trust, support and respect of taxpayers (Braithwaite, 2003). One of 
the biggest challenges the ATO faced in implementing the model was convincing 
tax inspectors that their interventions and roles would be enhanced rather than 
diminished (Hodson, 2018). 

The Slippery Slope Compliance Model assumes that the fiscal climate varies 
continuously between two types: antagonistic climate (there is social distancing, 
with little respect and few positive feelings between the parties) and synergistic 
climate (there is a perception that Tax Authorities provide a service to the 
community and is part of it) (Kirchler et al., 2008). This model uses factors such as: 
audit probability, sanctions, tax rate, knowledge and subjective participation in tax 
matters, attitudes towards taxes, personal, social and national norms, perceived 
equity. Thus, when trust in Authorities is low and their power is weak, taxpayers 
may try to maximize their results by reducing their tax compliance. 

New Zealand (Inland Revenue), which followed Braithwhite's model until 2015, 
adapted it to a new circular model (Hodson, 2018). This model consists of several 
wheels around the center that is the ñcustomerò: the Behavior change wheel 
(capacity, opportunity, motivation); the Principles wheel (build compliance from the 
start, make compliance easier and non-compliance difficult, provide certainty, 
influence standards, understand and engage the customer and stakeholders); the 
Activity wheel, which contains seven key approaches that can be used to implement 
strategies for one or a group of clients (impose, educate, design, legislate, 
collaborate, analyze, service). With this model, Inland Revenue wanted a deeper 
understanding of the factors that shape customer behavior. 

In this regard, Alm (2019) states that strategies to control tax evasion can be 
grouped into three main categories, namely increasing the likelihood of information 
and sanctions, improving the provision of public services and goods and changing 
the culture before taxes. 

More recently, in 2022, the OECD updated the Tax Compliance Charges Maturity 
Model, with the following objectives: to enable Tax Authorities to self-evaluate 
through internal debates; provide senior Tax Authorities leaders with good 
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supervision at maturity level (thus helping to decide the strategy and identify areas 
to be improved); and allow a comparison with their peers. 

The analysis of the literature shows a clear evolution in Tax Authorities approaches. 
Thus, actions more centered on dissuasion factors are being abandoned, and 
strategies and models are being adopted with focus on improving the relationship 
with taxpayers, emphasizing the aim of voluntary compliance. However, in no 
system did the application of dissuasion factors fail to be verified. Nevertheless, 
they began to be complemented by other factors. 

The model defended by the OECD (2022) establishes a methodology for comparing 
the different Tax Authorities, promoting the comparison between the performance 
of different countries. 

Limitations: The main limitation of this research is the reliance on the coverage of 
the selected published research. Therefore, additional relevant studies might have 
been missed. 

Originality: This research work presents a contribution to the literature on tax 
compliance, analyzing in an integrated way the main approaches and models of 
action of Tax Authorities, and showing evolution and trends in this theme. 

 

Keywords: Tax compliance; Tax system; Compliance models; Strategy. 
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Resumo 

Objetivo: Este trabalho de investigação insere-se na área da fiscalidade e, 
particularmente, nos estudos sobre o cumprimento fiscal. O trabalho apresenta os 
principais modelos e estratégias evidenciados na literatura como abordagens para 
fomentar o cumprimento fiscal por parte dos contribuintes. Pretende-se verificar se 
uma melhor compreensão das motivações subjacentes ao comportamento dos 
contribuintes se reflete nos modelos de atuação por parte das Autoridades 
Tributárias e, adicionalmente, analisar a evolução destes modelos ao longo do 
tempo. 

Metodologia: A prossecução do objetivo de investigação definido conduziu-nos a 
uma investigação de natureza qualitativa assente na revisão da literatura sobre a 
temática, respeitando a sua evolução cronológica.  

Resultados: O objetivo principal das Autoridades Tributárias é assegurar a 
arrecadação da receita fiscal. Russell (2010) defende que melhorar o cumprimento 
fiscal implica a existência de um compromisso e esforço a longo prazo, envolvendo 
o fortalecimento das capacidades das Autoridades Tributárias por forma a reforçar 
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e agilizar a cobrança de receitas. Um programa típico de cumprimento fiscal deve 
ter como objetivo incentivar e atingir uma maior taxa de cumprimento voluntário 
entre os contribuintes (Russell, 2010; Prichard et al. ,2019). Siglé et al., (2022) 
afirmam que as autoridades tributárias dependem cada vez mais de uma 
abordagem cooperativa para suportar o cumprimento fiscal das empresas. 

Assim, as Autoridades Tributárias devem implementar estratégias que reduzam o 
incumprimento ao mínimo (OCDE, 2004). No delineamento das estratégias mais 
adequadas para combater o incumprimento, a efetiva compreensão do 
comportamento dos contribuintes é um elemento fundamental. Com base neste 
conhecimento serão criadas medidas operacionais e legislativas que visam 
fomentar o cumprimento voluntário, enquanto transmitem ao contribuinte a 
perceção de que o não cumprimento está sujeito a sanções. 

Os modelos de cumprimento fiscal dos contribuintes podem agrupar-se em duas 
categorias: modelos económicos (de dissuasão) e os modelos comportamentais. 
Allingham e Sandmo (1972) explica o comportamento dos contribuintes com base 
na probabilidade de deteção e nas sanções aplicadas pela infração, sendo que o 
contribuinte atua de acordo com o princípio da racionalidade económica. 

Com uma abordagem diferente e multidisciplinar, Jackson e Milliron (1986), 
identificaram catorze determinantes que influenciam o comportamento dos 
contribuintes, agrupados em três categorias: determinantes demográficos, 
determinantes económicos e os determinantes comportamentais. 

A análise cronológica das diferentes abordagens propostas permite compreender 
que as Autoridades Tributárias tendencialmente tenham vindo a abandonar os 
modelos de atuação que assentam exclusivamente nas variáveis de dissuasão 
para modelos que incorporem, adicionalmente, variáveis comportamentais.  

A Australian Taxation Office (ATO), durante a década de 90 do século passado, 
efetuou várias reformas no seu sistema fiscal, com o intuito de promover o 
cumprimento voluntário por parte dos seus cidadãos. No cerne desta reforma fiscal 
esteve a relação entre a ATO e os contribuintes australianos, considerando que a 
ATO deveria ser: a) profissional, responsiva, justa, aberta e disposta a ajudar os 
contribuintes a cumprir com as suas obrigações fiscais; b) eficaz a punir quem 
intencionalmente não cumpriu as suas obrigações; e, assim, c) ganhar a confiança, 
o apoio e o respeito dos contribuintes (Braithwaite, 2003). Um dos maiores desafios 
que a ATO enfrentou para implementar o modelo foi convencer os inspetores 
tributários de que as suas intervenções e funções seriam melhoradas e não 
diminuídas (Hodson, 2018). 

O Modelo de Cumprimento Slippery Slope (declive escorregadio) parte do 
pressuposto que o clima fiscal varia continuamente entre dois tipos: clima 
antagónico (existe distanciamento social, com pouco respeito e poucos 
sentimentos positivos entre as partes) e clima sinérgico (existe a perceção de que 
as Autoridades Tributárias prestam um serviço à comunidade e faz parte da 
mesma) (Kirchler et al., 2008). Este modelo utiliza fatores como: probabilidade de 
auditoria, sanções, taxa de imposto, conhecimento e participação subjetiva em 
matéria fiscal, atitudes em relação aos impostos, normas pessoais, sociais e 
nacionais, equidade percecionada. Assim, quando a confiança nas Autoridades é 
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reduzida e o seu poder é fraco, os contribuintes podem tentar maximizar os seus 
resultados, reduzindo o seu cumprimento fiscal.  

A Nova Zelândia (Inland Revenue), que seguiu o modelo de Braithwhite até 2015, 
adaptou-o para um novo modelo circular (Hodson, 2018). Este modelo consiste em 
várias rodas em torno do centro que ® o ñclienteò: a roda de Mudan­a de 
comportamento (capacidade, oportunidade, motivação); a roda dos Princípios 
(criar a conformidade desde o início, tornar o cumprimento mais fácil e o 
incumprimento difícil, proporcionar certeza, influenciar as normas, compreender e 
envolver o cliente e stakeholders);  a roda de Atividade onde constam sete 
abordagens chave que serão utilizadas para implementar estratégias para um ou 
para um grupo de clientes (impor, educar, design, legislar, colaborar, analisar, 
serviço). Com este modelo a Inland Revenue pretende uma compreensão mais 
profunda dos fatores que moldam o comportamento do cliente. 

A este propósito, Alm (2019) refere que as estratégias para controlar a evasão 
fiscal podem ser agrupadas em três categorias, em concreto, aumentar a 
probabilidade de deteção e as sanções, melhorar a prestação dos serviços e bens 
públicos e a alteração da cultura perante os impostos. 

Mais recentemente, em 2022, a OCDE atualizou o Modelo de Maturidade de 
Encargos de Cumprimento Fiscal, com os seguintes objetivos: possibilitar que as 
Autoridades Tributárias se autoavaliem através de debates internos; proporcionar 
aos seus dirigentes superiores uma boa supervisão ao nível da maturidade 
(ajudando assim a decidir a estratégia e a identificar os domínios a serem 
melhorados); e, permitir que se comparem com os seus pares. 

A análise da literatura evidencia uma clara evolução nas abordagens de atuação 
das Autoridades Tributárias. Assim, verifica-se o abandono das atuações mais 
centrada nos fatores de dissuasão, e a adoção de estratégias e modelos focados 
na melhoria do relacionamento com os contribuintes, valorizando o objetivo do 
cumprimento voluntário. Não obstante, em nenhum sistema deixou de se verificar 
a aplicação dos fatores de dissuasão. Porém, estes passaram a ser 
complementados por outras abordagens.  

O modelo defendido pela OCDE estabelece uma metodologia de comparação 
entre as diferentes Autoridades Tributárias, promovendo a comparação entre o 
desempenho dos diferentes países. 

Limitações: A principal limitação desta investigação é a dependência da cobertura 
da investigação publicada selecionada. Por conseguinte, poderiam ter sido 
perdidos estudos adicionais relevantes. 

Originalidade: O presente trabalho de investigação apresenta contributo para a 
literatura sobre o cumprimento fiscal, analisando de modo integrado as principais 
abordagens e modelos de atuação das Autoridades Tributárias, e evidenciando 
evolução e tendências nesta temática. 

 

Palavras-Chave: Cumprimento fiscal; Sistema fiscal; Modelos de cumprimento; 
Estratégia. 
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Abstract  

Purpose: Over the years, companies have not been obliged to disclose information 
about their activities, profits and taxes paid in each country where they operate, 
which allowed them to hide the effects of their presence in many low-tax 
jurisdictions. For this reason, Country-by-Country Reporting (CbCR) emerged as a 
measure to promote tax transparency and combat tax fraud and evasion. This 
paper aims to analyse the role of tax havens in the largest European banks activities 
and how they can obtain economic benefits through these tax havens. Specifically, 
the study aims to analyse whether banks that carry out economic activity in tax 
havens and report low effective tax rates are the ones that show the best levels of 
economic performance. 

Methodology: The study sample consists of the 36 largest European banks, based 
in 11 EU countries, in over 90 jurisdictions around the world. The data, for the period 
2014 to 2020, was obtained from the CbCR and subjected to statistical tests to 
analyse the correlation between the variables under study. 

Results: Based on 3587 observations, the results reveal a tendency for European 
banks to transfer their profits to tax havens, which allows them to pay less tax or 
even none at all. The results also show that the lower the effective tax rates, the 
higher the banks' performance, and that high levels of performance are achieved 
by banks carrying out economic activity in tax havens. This study highlights the 
CbCR importance in combating tax evasion and profit shifting and the role it 
provides in terms of greater tax transparency. 

Originality: The present study has the originality to observe the CbCR importance 
in combating tax evasion and tax fraud and its contribution to greater transparency 
of the financial information reported by European banks. Through the results 
obtained, it was possible to ascertain the tax havens for the largest European banks 
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and how they engage in possible profit transfers to these countries in order to 
reduce their tax burden and achieve superior financial performance. 

 

Keywords: Keywords: Country-by-Country Reporting, effective tax rate, tax 
havens, corporate information transparency. 

 

Resumo 

Objetivo: Ao longo dos anos, as empresas não estiveram obrigadas a divulgar 
informações sobre as suas atividades, lucros e impostos que pagavam em cada 
país onde operavam, o que lhes permitia ocultar os efeitos da sua presença em 
muitas jurisdições de baixa nível de tributação. Por este motivo, surgiu o Country-
by-Country Reporting (CbCR) como medida de promoção da transparência fiscal 
e de combate à fraude e evasão fiscal. Este trabalho tem em vista analisar o papel 
dos paraísos fiscais nas atividades dos maiores bancos europeus e como estes 
podem obter benefícios económicos através destes paraísos fiscais. 
Especificamente, o estudo visa analisar se os bancos que desenvolvem atividade 
económica em paraísos fiscais e relatam taxas efetivas de imposto reduzidas são 
os que revelam melhores níveis de desempenho económico. 

Metodologia: A amostra deste estudo é constituída pelos 36 maiores bancos 
europeus, sediados em 11 países da EU, em mais de 90 jurisdições de todo o 
mundo. Os dados, para o período de 2014 a 2020, foram obtidos do CbCR e 
sujeitos a testes estatísticos para analisar a correlação entre as variáveis em 
estudo. 

Resultados: Baseado em 3587 observações, os resultados revelam uma 
tendência dos bancos europeus em transferirem os seus lucros para paraísos 
fiscais, o que lhes permite pagar menos impostos ou até nenhum. Os resultados 
também mostram que quanto menor são as taxas efetivas de imposto maior é o 
desempenho dos bancos e que os níveis de desempenho elevados são alcançados 
pelos bancos que desenvolvem atividade económica em paraísos fiscais. Este 
estudo permite enaltecer a importância do CbCR no combate à evasão fiscal e à 
transferência de lucros e o papel que este relatório proporciona em termos de uma 
maior transparência fiscal.  

Originalidade: O presente estudo tem a originalidade de observar a importância 
do CbCR no combate à evasão e fraude fiscal e o seu contributo para uma maior 
transparência da informação financeira relatada pelos bancos europeus. Através 
dos resultados obtidos, foi possível averiguar a influência dos paraísos fiscais para 
os maiores bancos europeus e em que medida estes se envolvem em possíveis 
transferências de lucros para estes países a fim de reduzirem a sua carga fiscal e 
alcançarem um superior desempenho financeiro. 

 

Palavras-Chave: Country-by-Country Reporting, taxa efetiva de imposto, paraísos 
fiscais, transparência da informação empresarial. 
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1. Introdução 

A tendência das empresas a serem objeto de escrutínio constante está cada vez 

mais a ganhar força, originando um debate global em torno da transparência e da 

forma como as empresas multinacionais devem ser tributadas. Face ao fenómeno 

da internacionalização das empresas e do crescimento da economia digital, as 

empresas estão a tentar preparar-se para esta nova realidade.  

A evasão fiscal custa, em termos médios, aos países um montante estimado em 

500 mil milhões de dólares das suas receitas globais (Cobham & Janský, 2018). 

Vários académicos e investigadores defendem que as empresas multinacionais 

transferem uma grande parte dos seus lucros para países de baixa tributação, 

nomeadamente com paraísos fiscais e com regimes fiscalmente privilegiados a fim 

de não pagar a sua quota-parte de imposto nos países de maior carga tributária, 

onde produzem e vendem a maior parte dos seus produtos (Fuest et al., 2022). 

Através da introdução dos Country by Country Reporting (CbCR) é dada a 

possibilidade a todas as pessoas, cidadãos, políticos, investidores e investigadores 

de aceder à informação sobre a atividade de algumas empresas e o que 

efetivamente pagam de impostos em cada país onde operam. Desta forma, esta 

investigação visa realçar a importância do CbCR no combate à evasão e fraude 

fiscal e na transparência fiscal, analisando o papel dos paraísos fiscais nas 

atividades dos maiores bancos europeus. 

Neste trabalho é efetuada, no ponto 2, uma revisão da literatura relativamente à 

temática dos paraísos fiscais e a sua ligação com as operações levadas a cabo 

pelos maiores bancos europeus. De seguida, serão analisados os efeitos das taxas 

efetivas de imposto, nomeadamente em que medida as empresas podem transferir 

os seus lucros para países com taxas efetivas de imposto reduzidas e, por fim, 

serão evidenciadas as contribuições do CbCR no combate à evasão e fraude fiscal. 

Ainda no mesmo ponto será apresentadas as hipóteses de investigação 

formuladas neste estudo. O ponto 3 expõe a metodologia seguida nesta 

investigação e o ponto 4 exibe os resultados e discussão dos mesmos. Por último, 

o ponto 5 apresenta as principais conclusões. 



 

118 

 

2. Revisão da literatura e hipóteses de investigação 

2.1. A Problemática dos Paraísos Fiscais 

Durante muito tempo, as empresas transferiam artificialmente os seus lucros para 

países com reduzidas taxas efetivas de imposto, o que é evidenciado pelas 

empresas que declaram lucros muito reduzidos, ou até mesmo prejuízos, em 

países com taxas de imposto sobre as sociedades mais elevadas (Aubry & 

Dauphin, 2017). Algumas empresas começaram a deslocar-se para jurisdições de 

baixa tributação, incluindo paraísos fiscais, com vista a transferir os seus lucros 

para países com reduzida carga fiscal (Fatica & Gregori, 2020).  

Os paraísos fiscais podem ser classificados como países e territórios que 

proporcionam aos investidores estrangeiros taxas de imposto relativamente 

baixas, a fim de atrair investimento e estimular, desta forma, a atividade económica 

(Hines, 2010; Menkhoff & Miethe, 2019). Por sua vez, Dharmapala e Hines (2009) 

definem paraísos fiscais como locais com taxas de imposto bastante reduzidas e 

com outros atributos fiscais concebidos para apelar a investidores estrangeiros. 

Recorrendo a uma amostra de 36 bancos europeus, no ano de 2015, Bouvatier et 

al. (2017) estimam que um país sendo considerado paraíso fiscal, aumenta a 

presença de filiais estrangeiras em 168% e a respetiva poupança fiscal dos bancos 

da União Europeia (EU) se situa entre 1 e 3.6 mil milhões de euros. No mesmo 

sentido, Fatica e Gregori (2020), cujo objetivo de estudo consistiu em determinar 

em que medida os maiores bancos europeus se envolvem em transferências de 

lucros a fim de reduzirem a sua carga fiscal, observaram que as jurisdições de 

baixa tributação, nomeadamente paraísos fiscais, atraem lucros 

desproporcionalmente elevados.  

De acordo com Torslov et al. (2020), cerca de 40% dos lucros de multinacionais 

são, globalmente, desviados para paraísos fiscais. Aliprandi et al. (2021) 

complementam referindo que os maiores bancos europeus desviam anualmente 

cerca de 20 mil milhões de euros para paraísos fiscais, o que corresponde a 14% 

dos seus lucros totais. O estudo destaca ainda que estes lucros reservados pelos 

bancos em paraísos fiscais são bastante elevados: 238 mil euros por trabalhador, 

em contrapartida de cerca de 65 mil euros nos restantes países. 
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2.2. Os Efeitos das Taxas Efetivas de Imposto 

A taxa efetiva de imposto é uma medida comum usada para comparar os encargos 

fiscais entre empresas, ao longo do tempo, e detetar a evasão fiscal. No fundo, a 

ideia geral por detrás da taxa efetiva de imposto é olhar para a contribuição fiscal 

efetiva de uma empresa, ao dividir o imposto sobre os rendimentos por uma 

medida do rendimento tributável (Drake et al., 2020). 

Recorrendo à informação das demonstrações financeiras de cerca de 11.602 

empresas de 82 países diferentes, durante o período de 1988 a 2009, Markle e 

Shackelford (2011) tiveram como objetivo estimar e analisar as taxas efetivas de 

imposto. Segundo estes autores, a taxa efetiva de imposto das multinacionais 

sediadas em países de maior carga fiscal é aproximadamente o dobro das dos 

países de baixa tributação, sendo que as empresas sediadas no Japão apresentam 

uma taxa efetiva de imposto mais elevada, seguida dos EUA, França e Alemanha. 

Por outro lado, as multinacionais sediadas em paraísos fiscais apresentam taxas 

efetivas de imposto mais reduzidas. 

Estudos recentes corroboram os resultados de Markle e Shackeford (2011), 

demonstrando que as taxas efetivas de imposto nos paraísos fiscais são 

substancialmente mais baixas do que as dos restantes países, revelando assim a 

tendência das multinacionais em transferirem os seus lucros para esses países 

(Dutt et al. 2019; Brown et al. 2019; Procházka, 2020). 

2.3 O Country-by-Country Reporting 

O Country-by-Country Reporting ï declaração de informação financeira e fiscal ï 

representa um conjunto de informações relativas à atividade fiscal das empresas 

multinacionais cujo total de rendimentos consolidados seja igual ou superior a 

ú750 000 000 no último período fiscal (OECD, 2017). Através desta declaração, 

estas empresas são obrigadas a reportar publicamente os seus lucros, os impostos 

pagos e a sua atividade económica entre as jurisdições fiscais em que operam. 

O objetivo da introdução deste documento foi de permitir aos stakeholders uma 

melhor compreensão das estruturas dos grupos financeiros, das suas atividades e 

da sua presença geográfica, assim como, ajudar a perceber se os impostos estão 
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a ser devidamente pagos onde a atividade empresarial se situa (Murphy et al., 

2019). 

De acordo com Kang e Gray (2019), o CbCR tem surgido como uma das fontes 

mais significativas de transparência empresarial, uma vez que estes relatórios 

envolvem a divulgação das atividades operacionais e dos resultados financeiros 

das empresas multinacionais em diferentes países. Dutt et al. (2018) referem que 

esta informação adicional pode servir de instrumento para melhor controlar as 

atividades de evasão fiscal por parte dos gestores e limitar as suas possibilidades 

relacionadas com a extração de benefícios privados. 

Estudos prévios sugerem que os investidores encaram o aumento da 

transparência fiscal como um instrumento fundamental no combate á evasão fiscal. 

Overesch e Wolff (2021) constataram que os bancos multinacionais europeus 

reduziram a sua evasão fiscal após a implementação do CbCR. Mais 

concretamente, os autores analisaram o efeito que a transparência fiscal teve na 

evasão fiscal dos bancos europeus, tendo concluído que os bancos europeus 

expostos a uma maior transparência, através da divulgação das suas atividades 

em paraísos fiscais, reagiram de forma positiva à apresentação obrigatória do 

CbCR. Adicionalmente, Overesch e Wolff (2021) defendem que o CbCR está a 

tornar os bancos menos propensos a transferirem os seus lucros para paraísos 

fiscais, demonstrando ser um instrumento eficaz na redução do planeamento fiscal 

global das empresas.  

De forma semelhante, Eberhartinger et al. (2020) observaram que a presença de 

paraísos fiscais diminuiu significativamente após a introdução dos CbCR para os 

bancos europeus, em comparação com o setor dos seguros que não está sujeito 

a este regulamento.  

2.4. Hipóteses de investigação 

Neste estudo, com base nos dados do CbCR, pretende-se analisar o papel dos 

paraísos fiscais nas atividades dos maiores bancos europeus. De modo a efetuar 

esta análise, recorreu-se à taxa efetiva de imposto para analisar, numa primeira 

fase, se a taxa efetiva de imposto é inferior, ou não, nos paraísos fiscais em relação 

aos restantes países. Depois, pretende-se apurar os efeitos que uma taxa efetiva 
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de imposto reduzida provoca no desempenho dos bancos multinacionais. Por fim, 

será observado se bancos que possuem maiores melhores níveis de desempenho 

são os que operam em paraísos fiscais. 

De acordo com a literatura existente, as empresas multinacionais têm tendência 

em transferirem os seus lucros para paraísos fiscais (Garcia-Bernardo et al., 2021). 

Um dos objetivos desta investigação será analisar se os paraísos fiscais 

apresentam, ou não, menores taxas efetivas de impostos comparativamente com 

os restantes países. Como em estudos anteriores, neste estudo espera-se que as 

multinacionais sediadas em paraísos fiscais apresentam taxas efetivas de imposto 

mais reduzidas (Markle & Shackelford, 2011; Dutt et al., 2019; Brown et al., 2019; 

Procházka, 2020). Neste contexto, a primeira hipótese de investigação é formulada 

neste estudo. 

H1: Os bancos multinacionais com presença em paraísos fiscais apresentam uma 

menor taxa efetiva de imposto. 

De acordo com Garcia-Bernardo et al. (2021), taxas efetivas de imposto reduzidas 

estão associadas a níveis mais elevados de lucros declarados. Neste contexto, 

pretende-se observar em que medida a taxa efetiva de imposto pode influenciar o 

desempenho financeiro, mais especificamente pretende-se analisar se taxas 

efetivas de imposto reduzidas contribuem para um aumento nos níveis de 

desempenho dos bancos europeus. Por isso a segunda hipóteses de investigação 

é formulada: 

H2: Uma taxa efetiva de imposto reduzida contribui para um maior desempenho 

financeiro dos bancos europeus. 

De acordo com Aubry e Dauphin (2017), os bancos multinacionais transferem 

artificialmente os seus lucros de um país para um paraíso fiscal a fim de reduzirem 

o montante pago de impostos. Para tal, operam como agentes a fim de facilitar a 

evasão fiscal dos seus clientes através dos serviços que prestam nos paraísos 

fiscais. As operações financeiras efetuadas nos paraísos fiscais permitem 

contornar as obrigações regulamentares e legais. Neste sentido, pretende-se 

analisar se os bancos multinacionais que apresentam melhores níveis de 
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desempenho financeiro são os que possuem operações em paraísos fiscais. Neste 

contexto, é formulada a terceira e última hipótese de investigação 

H3: O desempenho financeiro é superior nos bancos multinacionais com atividade 

económica em paraísos fiscais. 

 

3. Metodologia 

A amostra para a execução deste trabalho foi selecionada da base de dados EU 

Tax Observatory. Esta base de dados permite a qualquer pessoa observar e 

analisar os dados financeiros publicados pelos maiores bancos europeus, além de 

que proporciona uma maior transparência no panorama fiscal das empresas, uma 

vez que permite a visualização dos montantes de impostos relatados pelos bancos 

nos países em que operam. Desta forma, esta base de dados contém os dados 

CbCR dos 36 maiores e mais importantes bancos europeus, sediados em 11 

países da EU, em mais de 90 jurisdições de todo o mundo (tabela 1). A recolha de 

dados ocorreu no mês de julho de 2022. Assim, este estudo é baseado num 

conjunto de dados que abrangem o período de 2014 a 2020 e incluem todos os 

itens exigidos pela Diretiva 2013/36/EU.  

 

Tabela 1: Lista dos 36 maiores bancos europeus, por total de ativos (de acordo 
com o EU Tax Observatory) 

Banco País Banco País 

ABN AMRO Group NV Países Baixos ING Groep NV Países Baixos 

Banca Monte dei Paschi di 

Siena SpA 

Itália Intesa Sanpaolo SpA Itália 

Banco de Sabadell SA Espanha KBC Group NV Bélgica 

Banco Santander SA Espanha Landesbank Baden-

Wurttemberg 

Alemanha 

BFA Sociedad Tenedora de 

Acciones SAL 

Espanha Landesbank Hessen-Thuringen 

Girozentrale 

Alemanha 

Barclays plc Reino Unido Lloyds Banking Group plc Reino Unido 

Bayerische Landesbank Alemanha Nationwide Building Society Reino Unido 
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BBVA SA Espanha Norddeutsche Landesbank 

Girozentrale 

Alemanha 

BNP Paribas SA França NatWest Group AG Reino Unido  

Commerzbank AG Alemanha Nordea Bank AB Suécia 

Crédit Agricole Group França Nykredit A/S Dinamarca 

Crédit Mutuel Group França Rabobank Países Baixos 

Danske Bank A/S Dinamarca Skandinaviska Enskilda Banken Suécia 

Deutsche Bank AG Alemanha Sóciété Générale SA França 

DZ Bank A/S Alemanha Standard Chartered plc Reino Unido 

Erste Group Bank AG Áustria Svenska Handelsbanken AB Suécia 

Group BPCE França Swedbank AB Suécia 

HSBC Holdings plc Reino Unido UniCredit SpA Itália 

Fonte: Elaboração própria 

 

Para cada ano de relato é considerado uma observação. Consideramos na 

amostra bancos com pelo menos uma subsidiária. Inicialmente, a nossa amostra 

consistia em 6587 observações, pelo que se procedeu, de forma rigorosa, à análise 

destes dados recolhidos. Numa primeira fase, foram eliminados da base de dados 

os pa²ses classificados como ñOutrosò. Atrav®s da consulta dos CbCR dos diversos 

bancos, foi possível observar que alguns bancos identificam certos países como 

ñOutrosò. Este termo engloba os pa²ses de menor dimens«o, isto ®, os pa²ses cujos 

montantes das suas receitas são reduzidos, mas que os próprios bancos optam 

por não revelar nos seus CbCR. Ora, esta categoria ñOutrosò, presente nos dados 

publicados por alguns bancos, refuta a ideia básica do CbCR, ou seja, a informação 

deve ser apresentada numa base de país a país e não por grupos de países, uma 

vez que limita a sua utilidade. Por isso, foram excluídas do presente estudo, o que 

resultou numa amostra mais reduzida de 6495 observações.   

Seguindo a metodologia de Fatica e Gregori (2020), foram também eliminadas as 

observações cujos volumes de negócios, lucros ou perdas antes de impostos e 

impostos pagos sobre os lucros ou perdas apresentam valores negativos. De 

acordo com os respetivos autores, a exclusão destes valores prende-se ao facto 

de os incentivos às transferências de lucros serem maiores entre entidades que 
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apresentam uma rentabilidade positiva. Neste sentido, foi utilizado neste estudo 

uma amostra total de 4587 observações, sendo que, 927 observações dizem 

respeito a paraísos fiscais, o que equivale a 20,20%, enquanto as restantes 3660 

observações são referentes aos restantes países (79,80%). A tabela 2 apresenta 

a composição da amostra por países fiscais e restantes países. 

 

Tabela 2: Seleção da amostra final 

Fonte: Elaboração própria 

 

De forma a calcular a taxa efetiva de imposto, foi utilizada a forma de cálculo 

tradicional utilizada por diversos autores. No seguimento de Markle e Shackelford 

(2011), Procházka (2020) e Garcia-Bernardo et al. (2021), foi calculada a taxa 

efetiva de imposto com base no rácio entre o valor de imposto sobre o rendimento 

e o resultado antes de imposto. Uma vez que os CbCR fornecem informações 

acerca dos lucros antes de impostos e dos impostos pagos sobre esses lucros, 

podemos calcular a taxa efetiva de imposto através destes dados.  

Nesta investigação foi seguido o método de estudo utilizado por diversos autores 

como Brown et al. (2019), Fatica e Gregori (2020), Procházka (2020) e Fuest et al. 

(2022), a fim de calcular a variável desempenho. O desempenho foi então medido 

através do rácio da rentabilidade das vendas. Este rácio obtém-se através da 

divisão dos resultados líquidos pelo valor total de vendas (Lopes et al., 2014). A 

rentabilidade das vendas dá uma indicação de quão rentável é uma empresa, ou 

seja, qual o montante do lucro em comparação com o volume de negócios. Dado 

 Frequência Percentagem 
Percentagem 

válida 

Percentagem 

acumulativa 

Restantes 

Países 
3660 79,80% 79,80% 79,80% 

Paraísos 

Fiscais 
927 20,20% 20,20% 100,00% 

Total 4587 100,00% 100,00%   
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que os CbCR apenas fornecem dados sobre os lucros/perdas antes de impostos, 

este será o indicador utilizado nos cálculos e na respetiva análise. Desta feita, e 

com base nos autores acima mencionados, a rentabilidade das vendas dos bancos 

multinacionais foi calculada através do rácio entre os resultados antes imposto 

(RAI) e o volume de negócios. 

Os dados foram sujeitos a testes estatísticos, como a análise da correlação entre 

as variáveis em estudo. 

 

4. Análise e discussão de resultados 

Da análise dos resultados podemos retirar as seguintes conclusões.  

Relativamente à hipótese 1, a qual visa averiguar se os bancos multinacionais com 

presença em paraísos fiscais apresentam uma menor taxa efetiva de imposto,  e 

atendendo ao valor da probabilidade obtido (p-value = .000 < 0.001), verificamos 

que estamos perante uma variação estatisticamente significativa, o que significa 

que existe diferenças significativas entre os grupos em análise, isto é, entre os 

paraísos fiscais e os restantes países ao nível da taxa efetiva de imposto. 

Adicionalmente, atrav®s da consulta da coluna ñPosi­«o m®diaò, podemos 

observar, como esperado, que a taxa efetiva de imposto é menor nos bancos 

sediados em paraísos fiscais (tabela 3). 

Este resultado é consistente com as conclusões dos vários autores (Markle & 

Shackelford, 2011; Dutt et al., 2019; Brown et al., 2019; Procházka, 2020), uma 

vez que comprovam que as instituições bancárias têm benefícios económicos e 

financeiros a operarem em paraísos fiscais, conseguindo assim gerir os seus 

resultados, diminuindo o montante dos impostos pagos nestes países em relação 

aos restantes. Perante tal resultado, as empresas multinacionais acabam por 

pagar menos impostos ao localizarem as suas operações nos paraísos fiscais, 

através da transferência dos lucros dos países de elevada carga tributária para os 

países de baixa tributação, explorando assim eventuais diferenças entre as regras 

fiscais dos diferentes países (Rego, 2003). 
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Tabela 3: Relação entre os paraísos fiscais e os restantes países tendo em conta a 
taxa efetiva de imposto. 

 

 Taxa efetiva 

de imposto 
 

Paraíso 

Fiscal 
Nº observações 

Posição 

média 

Soma de 

Classificações 

Não 3660 2468,88 9036116,50 

Sim 927 1603,52 1486461,50 

Total 4587    

U de Mann-Whitney 1056333,500 

Wilcoxon W 1486461,500 

Z -17,819 

Significância Sig. (bilateral) 0,000 

Fonte: Elaboração própria 

 

Na hipótese 2 verificamos se a taxa efetiva de imposto reduzida contribui para um 

maior desempenho dos bancos europeus. 

Com base nos resultados obtidos (tabela 4), podemos observar que existe uma 

relação estatisticamente significativa, relativamente às variáveis taxa efetiva de 

imposto e desempenho dos bancos europeus, no entanto, como podemos verificar 

o valor do coeficiente de correlação obtido é negativo (-0.083), o que nos permite 

concluir que quanto menor for a taxa efetiva de imposto, maior será a rentabilidade 

das vendas, ou seja, maior será o desempenho financeiro dos bancos europeus. 

O resultado obtido era expectável, isto porque as empresas multinacionais têm 

incentivos para transferirem os seus lucros de países de elevada carga tributária, 

onde grande parte da sua atividade económica ocorre, para países de baixa 

tributação. Assim, as operações económicas menos lucrativas, sujeitas a taxas 

efetivas normais, podem se tornar mais rentáveis quando aplicadas a uma taxa 

efetiva de imposto reduzida (Hines & Rice, 1994). Assim sendo, as taxas efetivas 

reduzidas têm por efeito de reduzir os impostos pagos pelas empresas, mas por 

outro lado permite que estas possam atrair capital e lucros do estrangeiro (Torslov 

et al., 2020). 
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Em contrapartida, verificamos que os bancos europeus sediados em países com 

elevadas taxas efetivas de imposto têm um menor desempenho. Uma vez que os 

elevados montantes de lucros antes de impostos estão associados a maiores 

encargos fiscais das empresas (Rego, 2003) e, tendo em conta que geralmente as 

grandes economias tributam mais as empresas, isto significa que os montantes de 

impostos a pagar por estas empresas são elevados, o que por sua vez diminui a 

rentabilidade das instituições bancárias.  

 

Tabela 4: Relação entre a taxa efetiva de imposto e o desempenho dos bancos 

 
    Nota: ** A correlação é significativa no nível 0,01 (2 extremidades) 

Fonte: Elaboração própria 

 

Na hipótese 3, pretende-se saber se o desempenho é superior nos bancos 

multinacionais com atividade económica em paraísos fiscais. 

Na tabela 5, podemos verificar que existe uma variação estatisticamente 

significativa no desempenho dos bancos multinacionais consoante a sua presença, 

ou não, nos paraísos fiscais (p-value = 0.000 < 0.001). Chegamos à conclusão que 

os maiores bancos europeus, com índices de desempenho elevados, são os que 

possuem atividade económica em paraísos fiscais. 
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Tabela 5: Relação entre os paraísos fiscais e os restantes países tendo em conta o 
seu desempenho 

  
Paraíso 

Fiscal 
Nº observações 

Posição 

média 

Soma de 

Classificações 

Desempenho Não 3660 2230,69 8164341,50 

 Sim 927 2543,94 2358236,50 

  Total 4587     

U de Mann-Whitney 1464711,500 

Wilcoxon W 8164341,500 

Z -6,433 

Significância Sig. (bilateral) 0,000 

Fonte: Elaboração própria 

 

Uma vez mais, foi possível observar que os resultados obtidos são consistentes 

com as conclusões de outros autores, nas quais destacamos as investigações de 

Brown et al. (2019), Procházka (2020) e Fuest et al. (2022). De uma forma geral, 

estes resultados ilustram uma vez mais os benefícios económicos e financeiros 

que bancos europeus obtêm através das suas atividades em paraísos fiscais, 

indicando assim possíveis transferências de lucros para estes países. 

 

5. Conclusão 

De forma geral, o presente estudo teve como objetivo observar a importância do 

CbCR no combate à evasão e fraude fiscal, enaltecendo o papel que proporciona 

para uma maior transparência da informação financeira divulgada pelos bancos. 

Num âmbito mais específico, pretendeu-se determinar, através destes dados, a 

influência dos paraísos fiscais nos maiores bancos europeus e em que medida 

estes se envolvem em possíveis transferências de lucros para estes países. 

Através dos resultados obtidos, foi possível concluir que os paraísos fiscais são os 

países que apresentam taxas efetivas de imposto mais reduzidas. Este resultado 

é corroborado por inúmeros autores, dos quais podemos destacar Markle e 
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Shackelford (2011), Brown et al. (2019) e Torslov et al. (2020), e confirmam a 

tendência das empresas em transferirem os seus lucros para estes países, o que 

lhes permite pagar menos impostos, ou até nenhum, beneficiando assim de um 

regime fiscal mais favorável. 

Relativamente ao impacto das taxas efetivas de imposto no desempenho das 

empresas, foi possível concluir que quanto menor forem as taxas efetivas de 

imposto, maior será a rentabilidade das vendas, ou seja, maior será o desempenho 

dos bancos multinacionais, o que está em linha com as observações de Hines e 

Rice (1994), Pratama e Padjadjaran (2017) e Procházka (2020). Uma vez que as 

empresas pagam menos impostos, estas conseguem maximizar os seus lucros, 

atrair um maior investimento do estrangeiro e obter assim um maior desempenho 

económico e financeiro. Por último, os resultados ilustram que os bancos mais 

rentáveis são os que possuem uma atividade económica nos paraísos fiscais, 

estando em linha com as conclusões de Brown et al. (2019), Procházka (2020) e 

Fuest et al. (2022). 

Este estudo permite enaltecer a importância do CbCR no combate à evasão fiscal 

e à transferência de lucros, e o papel que este proporciona para uma maior 

transparência fiscal. Com a disponibilidade dos dados ao público, os 

investigadores, gestores de organizações e governos passam a ter acesso a 

informação detalhada, de forma que podem analisar os países que são afetados 

pelas transferências de lucros e as instituições bancárias da UE que utilizam 

paraísos fiscais para o seu planeamento fiscal. Este estudo é relevante para os 

decisores políticos europeus, no sentido de que poderão tomar medidas no sentido 

de reduzir a transferência dos lucros para paraísos fiscais, e para gestores de 

bancos, uma vez que demonstra que é vantajoso para os bancos atuarem em 

países com regimes fiscais mais favoráveis. 

Ao longo desta investigação, foi possível verificar algumas limitações. Em primeiro 

lugar, foi possível observar na base de dados que alguns bancos tendem a 

englobar numa categoria denominada ñOutrosò, valores de pa²ses cujos montantes 

são reduzidos. Isto é problemático porque não só compromete o objetivo de CbCR, 

ou seja, a divulgação da informação numa base de país-a-país, como também 
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pode pôr em causa os resultados obtidos, uma vez que nesta categoria podem 

estar incluídos paraísos fiscais que não sejam considerados na investigação. Por 

fim, a outra limitação reside no facto de estes dados não serem suficientes para 

tirar outras conclusões. Tal como é reforçado por Aliprandri et al. (2021), o CbCR 

não obriga estas empresas a divulgarem os seus ativos tangíveis, o que pode 

limitar as evidências de transferências de lucros. Ora, se o fizessem, poderíamos 

eventualmente calcular o rácio da rentabilidade dos ativos a fim de perceber se 

estas empresas são mais eficientes nos paraísos fiscais ou nos restantes países, 

uma vez que permitia medir a capacidade dos seus ativos tangíveis em gerar 

resultados. 

Como sugestões para investigações futuras, sugere-se incluir na análise outras 

variáveis, como por exemplo a produtividade laboral e o desenvolvimento 

económico, e alargar a amostra a anos mais recentes, para incluir o efeito do 

COVID 19. Este estudo também recomenda o desenvolvimento de estudos que 

analisem a perceção dos gestores de bancos sobre a utilidade da informação do 

CbCR na transparência dos bancos.  
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Abstract  

Purpose: This study intends to analyze the Sustainable Development Report of 
2021, from the Porto Municipality (CMP) with the purpose of identifying the strategic 
areas and the index of compliance of the Sustainable Development Goals (SDGs) 
of the 2030 agenda. 

Methodology: This research, which is characterized as a case study, follows a 
qualitative methodological approach, using the content analysis technique. 

Results: The results of this study reveal that CMP has defined strategic areas by 
field of action, namely Municipality, City, Community and Environment. Of the 17 
SDGs, 6 are on track to achieve the 2030 targets, and given their evolution, in terms 
of approaching the targets to be achieved, the following goals stand out: 7-clean 
water and sanitation, 6ïclean water and sanitation, 4-quality education and 
communities, and 15 ï life on land. On the other hand, far from being accomplished 
are: 1-no poverty, 9ïindustry, innovation, and infrastructure and 11ïSustainable 
Cities and Communities. 

Research limitations: This study analyses the disclosure of the SDGs in the 2021 
Sustainable Development Report, which does not allow an analysis of the evolution 
of the strategies adopted by CMP, in addition to the information contained in that 
document.  

Originality: This study identifies the sustainability strategic areas for the CMP and 
the rate of compliance with the SDG 

Keywords: Sustainable development, SDG, Social Responsibility, Sustainable 
development report. 
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Resumo 

Objetivo: Este estudo visa analisar o Relatório de Desenvolvimento Sustentável 
de 2021 da Câmara Municipal do Porto (CMP) com propósito de identificar as áreas 
estratégicas e o índice de cumprimento dos Objetivos de Desenvolvimento 
Sustentável (ODS) da agenda 2030. 

Metodologia: Esta pesquisa, que se caracteriza como um estudo de caso, segue 
a abordagem metodológica qualitativa, com recurso à técnica de análise de 
conteúdo. 

Resultados: Os resultados deste estudo revelam que a CMP definiu áreas 
estratégicas por campos de atuação, nomeadamente Município, Cidade, 
Comunidade e Ambiente. Dos 17 ODSôs, 6 est«o a caminho das metas 2030, e 
dada a sua evolução, em termos de aproximação das metas a alcançar, destacam-
se os seguintes objetivos: 7-energias renováveis e acessíveis, 6-água potável e 
saneamento e 4-educação de qualidade. Por outro lado, longe do caminho das 
metas estão: 1-erradicar a pobreza, 9-indústria, inovação e infraestruturas e 11-
cidades e comunidades sustentáveis.  

Limitações: Este estudo analisa a divulgação dos ODS no Relatório de 
Desenvolvimento Sustentável de 2021, o que não permite analisar a evolução das 
estratégias adotadas pela CMP, além da informação constante no referido 
documento.  

Originalidade: Este estudo identifica as áreas estratégicas de sustentabilidade 
para a CMP e a taxa de conformidade com os ODS. 

 

Palavras-Chave: Desenvolvimento sustentável, ODS, Responsabilidade social, 
Relatório de Desenvolvimento Sustentável. 

 

 

1. Introdução 

A Responsabilidade Social (RS), em particular a Responsabilidade Social 

Empresarial (RSE) tem sido foco de interesse de investigadores de várias áreas 

de estudo científico, nomeadamente da área da contabilidade (Bebbington & 

Unerman, 2018). O manifesto interesse pelo tema advém do aumento das 

preocupações sociais e ambientais pelos diferentes níveis institucionais: 

económico, político e organizacional.  

As diferentes forças políticas e éticas combinadas, aleadas a fatores 

regulamentares, tornam crescente esta preocupação com a divulgação de RS 

(Ortega-Rodríguez et al., 2020). Temos como exemplo, a Diretiva n.º 2014/95/EU, 
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emitida em 2014 pela União Europeia (UE). A divulgação de um conjunto de 

informação de RS tornou-se obrigatória para as empresas classificadas como 

entidades de interesse público e com mais de 500 trabalhadores dos seus Estados-

Membros. 

Os stakeholders, cada vez mais exigentes com a informação que pretendem ver 

divulgada, exercem pressões direcionadas para uma maior divulgação de 

informação sobre questões económicas, socais e ambientais induzindo o exercício 

da prática de RS ou a adoção de ações socialmente responsáveis (McPhail, 2013). 

No âmbito deste tema, divulgação de informação sobre a 

sustentabilidade/responsabilidade social, pretendemos analisar o Relatório de 

Desenvolvimento Sustentável de 2021 da CMP com o objetivo de identificar as 

áreas estratégicas e os índices dos ODS da agenda 2030. 

A parte empírica deste trabalho é um estudo de caso. O relatório de 

desenvolvimento sustentável do ano 2021 da CMP foi objeto deste estudo e a 

técnica utilizada na recolha de dados foi a análise conteúdo. 

O artigo está dividido em secções. No seguimento desta introdução, a próxima 

seção aborda o tema da RS, as suas características e formas de divulgação. Na 

terceira secção identificamos a metodologia adotada da pesquisa, seguida do 

estudo de caso, mais em pormenor as medidas adotadas. Por último, na 5.ª 

secção, as principais conclusões e limitações reconhecidas do estudo e algumas 

sugestões para pesquisas futuras são apresentadas. 

 

2. Revisão de Literatura 

2.1. Responsabilidade Social: conceito  

A adoção de um comportamento socialmente responsável por parte das 

organizações empresariais, de acordo com a literatura e as boas práticas, é cada 

vez mais vista como imperativa. 

Formalmente, o conceito de RSE foi introduzido por Howard R. Bowen, em 1953, 

nos EUA, com a publica­«o do livro ñSocial Responsabilities of the Businessmanò 
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(Carrol, 1979, 1999), no qual o autor interroga ñQue responsabilidades se espera 

que o homem de neg·cios assuma para com a sociedade?ò (Carroll, 1999, p. 270). 

Em resposta, Bowen (1953, citado por Carroll, 1999, p. 270), define RSE como as 

ñobriga­»es dos homens de neg·cios para prosseguirem pol²ticas, tomarem 

decisões ou seguirem linhas de ação que são desejáveis em termos dos objetivos 

e valores da nossa sociedadeò.  

O contexto de RSE passa a ser amplo, abarcando o desenvolvimento sustentável, 

fomentado por diferentes organismos internacionais, como a Organização das 

Nações Unidas (ONU), a Organização para a Cooperação e Desenvolvimento 

Económico (OCDE), a Organização Internacional de Trabalho (OIT) e a UE. 

O Livro Verde, publicado pela Comissão Europeia (CE) em 2001, define a RSE 

como sendo um conceito segundo o qual as empresas, nas suas operações, 

devem contribuir voluntariamente para uma sociedade mais justa e um ambiente 

mais limpo. Aborda o desenvolvimento sustentável e considera que as 

organizações devem ter objetivos económicos, sociais e ambientais (CE, 2001). A 

CE (2001) define a RSE como sendo a integração voluntária de preocupações 

sociais e ambientais por parte das empresas nas suas operações e na sua 

interação com outras partes interessadas. 

2.2. Iniciativas no âmbito da RS/Sustentabilidade 

As Nações Unidas (NU), em 2014, organizaram os princípios da RS por áreas: 

direitos humanos; práticas laborais; proteção ambiental; e combate à corrupção. 

Estes princípios explicam como é que as empresas devem implementar o quadro 

óôProteger, Respeitar e Repararôô das NU, quadro este baseado em três pilares 

fundamentais: o dever de o Estado garantir proteção contra abusos sobre os 

Direitos Humanos (DH); a responsabilidade corporativa de respeitar os DH; e um 

maior acesso das vítimas aos recursos efetivos (judiciais) (United Nations, 2014). 

A Norma Internacional ISO 26000 de RS resultou do trabalho conjunto de 

empresas, governos, ONGôs e demais stakeholders, e surgiu com o objetivo de 

fornecer às empresas práticas, princípios, metodologias e diretrizes gerais sobre 

RS, no âmbito económico, social e ambiental (IPQ, 2011). A norma pressupõe sete 

princípios de RS: gestão organizacional; proteção dos DH; práticas 
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laborais/comportamento ético; práticas operacionais leais e justas; impacto no 

ambiente; questões relacionadas com o consumidor; envolvimento e 

desenvolvimento da comunidade (IPQ, 2011). 

A definição da Agenda 2030 da ONU marcou o ano de 2015 com o objetivo de 

alcançar um desenvolvimento sustentável, fomentar a justiça, promover a paz e 

estimular instituições eficazes. Definiram-se, assim, os 17 ODS, adotados pelos 

193 Estados-Membros da ONU, e que surgiram da análise dos anteriores Objetivos 

de Desenvolvimento do Milénio (em vigor desde 2000). Os ODS configuram um 

desafio, bem como implicações várias a nível empresarial uma vez que surgem 

com o intuito de fomentar a inclusão social, o equilíbrio entre géneros e, 

paralelamente, impulsionar o crescimento da resiliência dos sistemas energéticos 

e a redução das emissões de carbono (United Nations, 2015). 

O alcance dos objetivos propostos nos diferentes acordos só será possível com a 

colaboração de todos os agentes, sejam eles de âmbito regional ou global. A 

aliança das vertentes sociais e ambientais à componente económica está a 

impulsionar uma transição no cenário empresarias/organizacional, tornando visível 

aos olhos da gestão o aumento do lucro através da consolidação e equilíbrio dos 

três pilares da sustentabilidade (Sachs, 2018). 

2.3. Teorias de divulgação da RS 

Na literatura, para explicar e interpretar a prática da divulgação voluntária de 

informação sobre RS recorre-se a diferentes teorias, destacando-se: a teoria dos 

stakeholders, a teoria da agência, a teoria da legitimidade e a teoria institucional 

(Carroll et al., 1999; Jensen & Meckling, 1976; Rossetto & Rossetto, 2005; 

Suchuman, 1995; Wartick & Cochran, 1985). 

A teoria dos stakeholders foi criada por Robert Freeman (Carroll et al., 1999) e é 

vista na perspetiva da gestão da organização que está focada estrategicamente na 

continuação do sucesso da organização (Gray et al., 1995). O objetivo é que a 

gestão desenvolva e implemente métodos que vão ao encontro das necessidades 

de todos, sendo necessário o envolvimento dos stakeholders (Freeman & McVea, 

2001). A divulgação de informação de RS é vista como o diálogo entre a 

organização e os seus stakeholders. 
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A teoria da agência está focada nos efeitos da separação do principal e agente (ex. 

proprietários vs gestores). A teoria da agência está relacionada com o propósito de 

analisar os conflitos e custos resultantes da separação entre o principal e agente, 

o que origina a assimetria de informação (Jensen & Meckling, 1976). Esta teoria 

sustenta a implementação de mecanismos para controlar as ações dos agentes 

das organizações, pois nem sempre os interesses dos acionistas coincidem com 

os interesses dos gestores. No âmbito desta teoria, os agentes tendem a revelar 

informação devido a incentivos que possam retirar de tais atividades (Li et al., 

2018). Esta teoria associa diferentes fatores de governação empresarial à 

divulgação de informação voluntária (Basset et al, 2007).  

A teoria institucional é entendida como uma teoria simbólica e tem foco na 

compreensão a realidade organizacional (Rossetto & Rossetto, 2005). Realça que 

o direito de existência de uma organização depende do seu padrão de valores e 

se o mesmo é coerente com os valores da comunidade em geral (Suchuman, 

1995). Empresas do mesmo setor estão interessadas em ter o mesmo nível de 

divulgação para evitar valorização negativa pelo mercado (pressões competitivas), 

uma vez que alguns setores têm pressões institucionais mais altas do que outros 

(Lopes & Rodrigues, 2007). 

A teoria da legitimidade, de acordo com Wilmshurst e Frost (2000, p. 11), ñimplica, 

dado um crescimento da consciência da comunidade e preocupação, que as 

empresas tomem medidas para assegurar que as suas atividades e desempenho 

sejam aceit§veis para a comunidadeò. O objetivo da teoria da legitimidade ® criar 

uma espécie de contrato social hipotético entre as empresas e a sociedade. O 

contrato social pode ser definido como ñum ve²culo pelo qual os comportamentos 

das empresas s«o colocados em conformidade com as expectativas da sociedadeò 

(Wartick & Cochran, 1985, p.759). Na literatura, a teoria da legitimidade é uma 

teoria muito utilizada para explicar as práticas de relato da RS das organizações 

(Azizul Islam, 2017). 

2.4. A divulgação das práticas de RS 

A divulgação da informação sobre a RS às partes interessadas poderá ser feita 

através de relatórios empresariais (relatórios anuais, relatórios de sustentabilidade, 
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relatórios de capital intelectual, relatórios integrados), de websites corporativos, 

entre outros (Monteiro et al., 2021). 

O Relatório de Sustentabilidade é uma das principais ferramentas utilizadas, de 

iniciativa voluntária, para divulgar informações sobre as práticas sustentáveis. 

Existem vários iniciativas/frameworks que orientam as empresas na elaboração de 

relatórios de sustentabilidade. 

A Global Reporting Iniatiative (GRI) é uma organização internacional sem fins 

lucrativos (GRI, 2002), criada com o objetivo de incrementar e difundir informação 

sobre a RS nos relatórios de sustentabilidade. O modelo da GRI visa a emissão de 

diretrizes/normas globalmente aceites e a sua aplicação por parte das 

organizações na elaboração dos seus relatórios de sustentabilidade. Esta 

instituição, para avaliar os valores de desempenho não financeiro de cada 

organização, socorre-se à análise de três pilares, a área económica, ambiental e à 

social, por sua vez esta última, compreende as seguintes subcategorias: trabalho 

(práticas laborais e trabalho digno); DH, responsabilidade pelo produto e sociedade 

(Scandelari & Cunha, 2013). As normas definidas pela GRI compreendem 

princípios, orientações, indicadores de desempenho, bem como um modelo do 

conteúdo do relatório de sustentabilidade que definem qual a estrutura de 

divulgação que as empresas podem adotar de forma voluntária, flexível e 

progressiva. 

Em Portugal, o Decreto-Lei 89/2017, que transpõe para a ordem jurídica interna a 

Diretiva n.º 2014/95/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de outubro 

de 2014, que altera a Diretiva 2013/34/UE,  regulamenta a divulgação de 

informação não financeira por parte de grandes empresas, ou empresas-mãe de 

grandes grupos, que tenham o estatuto de entidades de interesse público e que 

excedam um número médio de 500 trabalhadores.  

A Diretiva n.º 2014/95/UE encontra-se em processo de revisão pela Comissão 

Europeia. Neste contexto teremos uma nova Diretiva da União Europeia, a 

Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD).  A nova diretiva prevê: (1) 

alargar o âmbito a todas as grandes empresas e a todas as empresas cotadas, 

exceto as microempresas cotadas, (2) exigir a garantia de fiabilidade das 

https://dre.pt/application/external/eurolex?14L0095
https://dre.pt/application/external/eurolex?13L0034
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informações sobre sustentabilidade; (3) especificar em maior detalhe as 

informações que as empresas devem divulgar e exigir que estas procedam à 

divulgação em conformidade com as normas obrigatórias da União Europeia para 

a comunicação de informações sobre sustentabilidade, e assegurar que todas as 

informações são publicadas como parte dos relatórios de gestão das sociedades 

e divulgadas num formato digital legível por máquina (Comissão Europeia, 2021). 

O European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) é o organismo 

responsável pelo desenvolvimento do projeto das normas de sustentabilidade da 

União Europeia (European Sustainability Reporting Standadrs), as quais já estão 

em curso e serão aplicáveis nos próximos anos. 

 A Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM) disponibilizou, em 2021, 

o modelo de relatório, não vinculativo, para a divulgação de informação não 

financeira pelos emitentes de valores mobiliários admitidos à negociação, em 

particular informação relativa a fatores ambientais, sociais e de governação 

corporativa ("environmental, social and governance", ESG). Estas três iniciais são, 

atualmente, a pedra angular do investimento sustentável e responsável e alvo de 

escrutínio pelos diversos stakeholders. Este modelo visa uniformizar a informação 

prestada, facilitando a consulta da mesma pelas partes interessadas. 

No mesmo ano (2021), a International Financial Reporting Standards (IFRS) 

anunciou a criação do International Sustainability Standards Board (ISSB) que 

estabelece o  desenvolvimento de padrões  de divulgação relacionados com a 

sustentabilidade numa base global de alta qualidade, transparente, legível, 

globalmente aceites, que forneçam aos investidores e outros participantes do 

mercado de capitais informação sobre os riscos e oportunidades de 

sustentabilidade das empresas para ajudar na tomada de decisões baseadas em 

princípios claros e articulados. 

 

3. Metodologia 

O estudo enquadra-se no modelo de estudo de caso e utiliza a técnica de análise 

de conteúdo. Assim, neste trabalho foi analisado o Relatório de Desenvolvimento 
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Sustentável de 2021 da CMP com o propósito de identificar as áreas estratégicas 

e o grau de cumprimento dos ODS da agenda 2030. 

 

4.  Resultados  

4.1. Estudo de caso ï Município do Porto 

O município do Porto adota estratégias de RS no sentido de contribuir diretamente 

para os 17 ODS. Este município utiliza os relatórios de desenvolvimento 

sustentável para divulgar informação sobre a RS aos stakeholders.  Neste estudo 

realizamos uma análise ao Relatório de Desenvolvimento Sustentável de 2021 da 

CMP, o qual for preparado de acordo com as Normas GRI, por forma a identificar 

os objetivos a que se propôs alcançar, as estratégias implementadas e o índice de 

cumprimento dos ODS da Agenda 2030 da ONU. 

O Porto, com base nas suas ambições de futuro no que toca à temática da 

Sustentabilidade, adotou o mote ñCuidar do Porto. Cuidar do Mundoò seguindo 

a linha das melhores práticas internacionais. Neste contexto, e na defesa do slogan 

ñPorto. Futuroò, foram definidos os seguintes campos de atuação: Município, 

Cidade, Comunidade e Ambiente. Nos pontos seguintes serão analisados estes 

campos de atuação. 

No Município 

No que diz respeito aos pilares da sustentabilidade (ambiental, económico e 

social), o município do Porto tem adotado, nos seus processos de contratação 

pública, as seguintes estratégias de sustentabilidade: 

Ambientais: extensão de exigências ambientais à cadeia de abastecimento; 

utilização de matérias-primas e produtos ecológicos; aquisição de máquinas, 

equipamentos e processos de baixo consumo energético; aquisição de máquinas, 

equipamentos e processos de baixo nível de ruído. 

Económicos: cálculo do custo total da aquisição atendendo aos custos diretos e 

indiretos; inclusão dos consumíveis e da manutenção nos contratos de aquisição 

de bens. 
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Sociais: divulgação do código de conduta dos fornecedores; exigências de 

comportamentos sociais aos fornecedores, em especial, com a sua cadeia de 

abastecimento e mão-de-obra afetas aos contratos com o município; pagamento 

de salários adequados às exigências funcionais e habilitacionais; cumprimento dos 

prazos de pagamento a funcionários e fornecedores; assegurar formação 

profissional; segurança e saúde no trabalho; sensibilização comportamental; 

segurança na conceção e no fabrico das máquinas/viaturas, bem como na 

instalação e na manutenção; proibição do trabalho infantil. 

Neste campo de atuação, os contributos estão direcionados para o ODS 16 (Paz, 

Justiça e Instituições Eficazes) e 17 (Parceiras para a Implementação dos 

Objetivos). A Figura 1 mostra a evolução do índice de cumprimento dos ODS 16 e 

17, de 2020 para 2021.  

Figura 1: Evolução do índice de cumprimento dos ODS 16 e 17 entre 2020 e 2021, 
no campo de atuação Município 

 

Fonte: Relatório de Desenvolvimento Sustentável da CMP (2021, p. 25) 
 

Na Cidade 

O mote do município é tornar a cidade do Porto inclusiva, segura, resiliente e 

sustentável. 

Globalmente, a cidade do Porto é reconhecida e está bem classificada em alguns 

rankings, como por exemplo: 3ª cidade europeia com melhor estratégia de atração 

de investimento estrangeiro, proveniente de 35 pa²ses; 2Ü lugar nos rankings ñThe 

best cities in Europe 2021ò e ñThe 10 best destinations for solo female travellersò. 

O slogan da cidade ñPorto para todosò faz a liga­«o entre habita­«o, emprego, 

comércio e mobilidade (Figura 2). Visa fazer a recuperação demográfica da cidade 

e o uso da mesma, assente numa rede de mobilidade que salvaguarde a coesão 

territorial do Porto. 



 

142 

 

 Figura 2: Porto para todos 

 
Fonte:  Baseada no Relatório de Desenvolvimento Sustentável da CMP (2021) 

  

No campo de atuação Cidade, o município apresenta uma evolução do índice de 

cumprimento dos ODS mista. A evolução de 2020 para 2021 é positiva para os 

ODS 10 (Reduzir as Desigualdades) e negativa para os ODS 8 (Trabalho Digno e 

Crescimento Económico), 9 (Indústria, Inovação e Infraestruturas) e 11 (Cidades e 

Comunidades Sustentáveis). 

Figura 3: Evolução do índice de cumprimento dos ODS 8, 9, 10 e 11 entre 2020 e 
2021, no campo de ação Cidade 

 

Fonte: Relatório de Desenvolvimento Sustentável da CMP (2021, p. 39) 
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Na Comunidade 

No que diz respeito ao envolvimento com a Comunidade, o município utiliza várias 

ferramentas, nomeadamente digitais, com a finalidade de a envolver nas tomadas 

de decisão. O Porto marca presença nas redes sociais com as páginas do Porto e 

da CMP. 

No âmbito social, a estratégia municipal passa pela integração de pessoas em 

situação de sem-abrigo, apoio à comunidade educativa/escolar. 

Com o objetivo de tornar o Porto numa Cidade mais justa e inclusiva, o município 

toma medidas no âmbito social, apresentadas na figura 4. 

Figura 4: Emergência Social - algumas medidas adotadas 

Fonte: 
Baseada no Relatório de Desenvolvimento Sustentável da CMP (2021) 

 

Por forma a garantir o acesso à saúde de qualidade, promover o bem-estar para 

todos, e reduzir desigualdades, o município adotou algumas medidas abrangentes, 

detalhadas na figura abaixo: 

 

ÅRefeições restaurantes solidários

ÅPlataforma + Emprego - integração Socio-Profissional

ÅDuplicação alojamento longa-duração
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ÅAbertura das cantinas nas pausas escolares + serviço Take Away

Comunidade Educativa

ÅRecolha de resíduos gerados pelo consumo de estupefacientes

Porto, Cidade sem droga

https://unescoportugal.mne.gov.pt/pt/temas/objetivos-de-desenvolvimento-sustentavel/os-17-ods/objetivo-de-desenvolvimento-sustentavel-3-saude-de-qualidade
https://unescoportugal.mne.gov.pt/pt/temas/objetivos-de-desenvolvimento-sustentavel/os-17-ods/objetivo-de-desenvolvimento-sustentavel-3-saude-de-qualidade
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Figura 5: Saúde e Bem-Estar 

 
 

 
Fonte: Baseada no Relatório de Desenvolvimento Sustentável da CMP (2021) 

 

O acesso à educação e ao conhecimento são assumidos como pilares de 

desenvolvimento e coesão social, bem como fatores fundamentais de promoção 

da igualdade de oportunidades, de fortalecimento da cultura e dos valores de 

cidadania. São exemplos, as seguintes medidas: 

A requalificação de adultos através do programa SWitCH; 

Capacitar e qualificar o público jovem, que tem dificuldades em entrar no mercado 

de trabalho ou está desempregado, nas bases de código e programação, por forma 

a tornarem-se programadores qualificados; 

Aposta na qualidade do ensino Superior do Porto. 

A figura 6 apresenta a evolução, de 2020 para 2021, do índice de cumprimento dos 

ODS neste campo de atuação. A evolução mostra-se positiva para os ODS 1 

(Erradicar a Pobreza), 2 (Erradicar a Fome), 3 (Saúde de Qualidade), 4 (Educação 

de Qualidade) e 5 (Igualdade de Género). 
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Figura 6: Evolução do índice de cumprimento dos ODS 1, 4, 5, 6, 7 e 12 entre 2020 
e 2021, no campo de atuação comunidade 

 

Fonte: Relatório de Desenvolvimento Sustentável da CMP (2021, pp. 68-69) 

 

No Ambiente 

O município do Porto prioriza a gestão responsável dos recursos da cidade. A 

sustentabilidade ambiental no Porto é um desafio de todos: cidadãos, empresas, 

associações, centros de investigação e universidades, entidades públicas e, 

naturalmente, também do município. 

Em 2021, o município do Porto volta a assinar o Pacto de Autarcas para a Energia 

e o Clima. Este é o maior movimento mundial de cidades para a ação climática e 

de energia local. A essência deste Pacto é ter um Porto mais descarbonizado e 

resiliente, onde os cidadãos têm, simultaneamente, acesso a energia segura, 

sustentável, acessível e renovável. O município assumiu voluntariamente a meta 

de 60% de redução dos gases com efeito de estufa até 2030 e a adotar uma 

abordagem conjunta para a mitigação e a adaptação às alterações climáticas.   

Em 2019, o município subscreve o protocolo Casa Comum da Humanidade. Este 

protocolo visa a criação de um novo sistema de proteção e ações jurídicas com o 

intuito de representar, proteger e manter as condições vitais do sistema terrestre. 

Neste âmbito, a cidade do Porto é uma referência nacional. O Porto tem sido 

nomeado desde 2020, e pelo 3.º ano consecutivo, como líder em ações ambientais 

e transparência pelo Disclousure Insight Action (CDP), integrando assim a 

denominada ñLista Aò. 

http://www.pactodeautarcas.eu/pt/
https://www.commonhomeofhumanity.org/
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A autarquia tem em curso diversos projetos, espelhados no Roadmap para Porto 

Circular, que visam melhorar o desempenho ambiental. 

A estratégia Porto Circular até 2030 contribui diretamente para oito dos ODS, 

através da criação dos incentivos necessários para alterar comportamentos e criar 

e implementar soluções e tecnologias que resolvam os maiores desafios globais, 

à escala local (educação de qualidade; água potável e saneamento; energia limpa 

e acessível; trabalho decente e crescimento económico; indústria, inovação e 

crescimento económico; cidades e comunidades sustentáveis; consumo e 

produção sustentável e ação climática. 

O município ambiciona alcançar os objetivos apresentados na figura 7 até 2030: 

Figura 7: Economia Circular - Porto Agenda 2030 

 

Fonte: Baseada no Relatório de Desenvolvimento Sustentável da CMP (2021) 

 

Em termos de cumprimentos dos ODS, neste campo de ação, a evolução 

apresenta-se positiva nos ODS 6 (Água Potável e Saneamento), 7 (Energias 
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Renováveis e Acessíveis), 12 (Produção e Consumo Sustentáveis) e mantem-se 

para os ODS 13 (Ação Climática), 14 (Proteger a Vida na Água) e 15 (Proteger a 

Vida Terrestre) (figura 8). 

Figura 8: Evolução do índice de cumprimento dos ODS 6, 7, 12, 13, 14 e 15 entre 
2020 e 2021, no campo de atuação ambiente 

 

Fonte: Relatório de Desenvolvimento Sustentável da CMP (2021, pp. 92 ï 93) 

 

A figura 9 apresenta o índice de cumprimentos dos ODS por parte da CMP. Com 

melhor desempenho destacam-se o ODS 7 (Energias Renováveis e Acessíveis), 6 

(Água Potável e Saneamento) e 4 (Educação de Qualidade) e com pior 

desempenho os ODS 1 (Erradicar a Pobreza), 9 (Indústria, Inovação e 

Infraestruturas), 11 (Cidade e Comunidades Sustentáveis), 2 (Erradicar a Fome) e 

17 (Parcerias para a Implementação dos Objetivos). 

Figura 9: O índice de cumprimentos dos ODS por parte da CMP - 2021 

 

Fonte: Baseada no Relatório de Desenvolvimento Sustentável da CMP (2021) 
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O relatório em análise dá particular destaque ao caminho que o Porto está a traçar 

em matéria de mitigação das alterações climáticas e de descarbonização, 

evidenciado pelo cumprimento dos índices ODS. O município envolve a sociedade 

por forma a alcançar as ambições a que se propôs. 

Genericamente, o município cumpre com os objetivos. No entanto, alguns deles, 

apesar de positivos estão abaixo do objetivo proposto. Não obstante, 

depreendemos o comprometimento da organização com a operacionalização do 

plano, alicerçado em práticas de transparência consubstanciadas na 

disponibilização de informação periódica à sociedade. 

 

5. Conclusão e Investigação Futura 

A divulgação dos Relatórios de Desenvolvimento Sustentável mostra a 

preocupação que uma organização (privada ou pública) tem ao nível social, 

ambiental e económico. 

A CMP encara a sustentabilidade como uma estratégia fulcral para o seu 

desenvolvimento, competitividade e afirmação junto da comunidade. A CMP 

definiu as áreas estratégicas por campos de atuação: Município, Cidade, 

Comunidade e Ambiente. O município alinha a sua estratégia de desenvolvimento 

sustentável com os ODS que fazem parte da Agenda das Nações Unidas para 

2030. Os ODS com a pontuação mais alta são o ODS 7 (Energias Renováveis e 

Acessíveis), 6 (Água Potável e Saneamento) e 4 (Educação de Qualidade), 

resultantes da aposta e desempenho muito positivo na redução do consumo de 

eletricidade das vias públicas e edifícios do estado, da acessibilidade a serviços de 

água, da qualidade das águas residuais tratadas, do empenho na educação, desde 

a alfabetização ao ensino superior. Os ODS 1 (Erradicar a Pobreza), 9 (Indústria, 

Inovação e Infraestruturas) e 11 (Cidades e Comunidades Sustentáveis) são os 

que têm uma pontuação mais baixa e, por esse motivo, a CMP tem já identificados 

um conjunto de iniciativas e programas para a sua mitigação. 
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Sendo este um tema importante na atualidade, este estudo contribui para uma 

reflexão e enquadramento histórico, destacando as valências das medidas 

adotadas de um município do Porto.  Este estudo vincula a importância veemente 

das medidas de adoção de práticas sociais e ambientais, assim como a divulgação 

da informação não financeira dado o vasto interesse da sociedade. 

Neste estudo efetuamos uma análise do Relatório de Desenvolvimento 

Sustentável de 2021 da CMP. A análise tem foco na informação divulgada apenas 

neste documento e resulta da interpretação dos autores. Sendo um estudo de 

caso, acrescenta-se o facto de não permitir a comparação dos resultados a outros 

municípios. 

Para pesquisas futuras, sugerimos alargar a amostra a todos os municípios 

portugueses por forma a permitir comparações das intervenções e atuações 

consideradas importantes em cada realidade. 

Os resultados deste trabalho mostram que a divulgação da informação não 

financeira, bem como a implementação da prática da RS, começam a ganhar 

importância, pese embora a percentagem de organizações privadas e públicas que 

praticam a divulgação seja diminuta. 

Com este trabalho, demonstra-se que os indicadores não financeiros são 

complementares aos indicadores financeiros no respeitante ao cumprimento, 

implementação e impacto dos planos estratégicos. 

 

Referências bibliográficas 

Azizul Islam, M. (2017). CSR reporting and legitimacy theory: Some thoughts on future 
research agenda. In M. Aluchna, S.O. Idowu (eds.), The Dynamics of Corporate 
Social Responsibility: A Critical Approach to Theory and Practice (pp.323-339). 
Springer, Switzerland. 

Bassett, M., Koh, P. S., & Tutticci, I. (2007). The association between employee stock 
option disclosures and corporate governance: Evidence from an enhanced 
disclosure regime. The British Accounting Review, 39(4), 303-322. 

Bebbington & Unerman (2018). Achieving the United Nations sustainable sevelopment 
goals: An enabling role of accounting research. Accounting, Auditing & 
Accountability Journal, 31(1), 2-24. https://doi.org/10.1108/AAAJ-05-2017-2929. 

BSD (2020). Novo ciclo para os relatórios de sustentabilidade: das diretrizes G4 às normas 
GRI. https://www.cursosbsdconsulting.com/single-post/2016/10/31/novo-ciclo-



 

150 

 

para-os-relat%C3%B3rios-de-sustentabilidade-das-diretrizes-g4-%C3%A0s-
normas-gri. 

Câmara Municipal do Porto (2021). Relatório de Desenvolvimentos Sustentável 2021. 
https://www.cm-porto.pt/desenvolvimento-sustentavel/relatorio-de-
sustentabilidade-do-municipio-2021. 

Câmara Municipal do Porto (2017). Roadmap para a cidade do Porto circular em 2030 
https://ambiente.cm-porto.pt/files/uploads/cms/ambiente/30/files/1203/roadmap-
porto-circular-2030-versao01.pdf  

Carroll, A. B. (1979). Three-dimensional conceptual model of corporate performance. The 
Academy of Management Review, 4(4), 497ï505. https://doi.org/10.2307/257850. 

Carroll, A. B. (1999). Corporate social responsibility: Evolution of a definitional construct. 
Business and Society, 38(3), 268ï295. 

Comissão Europeia (2021). A Diretiva Divulgação de Informações Não Financeiras 
(Diretiva 2014/95/UE). https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021PC0189&from=FR  

Decreto Lei n.º 89/2017. Diário da República: I série, n.º 145. 
https://files.dre.pt/1s/2017/07/14500/0426704271.pdf  

Eurostat (2022). SDG ï Synopsis. https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=SDG_-
_Synopsis#How_has_the_EU_progressed_towards_the_SDGs.3F  

Freeman, R. McVea, J. (2001). A stakeholder approach to strategic management, 
Workingpaper, 1(2), 189-207. 

Gray, R., Kouhy, R., & Lavers, S. (1995). Corporate social and environmental reporting: A 
review of the literature and a longitudinal study of UK disclosure. Accounting, 
Auditing & Accountability Journal, 8(2), 44-47. doi:10.1108/09513579510146996. 

GRI (2002). Sustainability reporting guidelines. https://www.r3-0.org/wp-
content/uploads/2020/03/GRIguidelines.pdf  

GRI (2020). Diretrizes para Relatório de Sustentabilidade 2020. 
https://www.globalreporting.org/media/wwvkhymd/gri-standards-consolidated-
2020.pdf?g=e1a3aaad-9e83-4776-9bbe-7c477793ce33  

IPQ (2011). NP ISO 26000:2011 - Linhas de orientação da responsabilidade social. 
Instituto Português da Qualidade. http://www.aecoa.pt/wp-
content/uploads/2022/02/NPISO26000_2011-pt.pdf. 

Johari, J., & Komathy (2019). Sustainability reporting and firm performance: Evidence in 
Malaysia. International Journal of Accounting, Finance and Business, 4(17), 1-7. 

Jensen, M., & Meckling, W. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs, 
and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305ï360. 

Li, X., Zheng, C., Liu, G., & Sial, M. S. (2018). The effectiveness of internal control and 
corporate social responsibility: Evidence from Chinese capital 
market. Sustainability, 10(11), 4006. 

Kotler, P., Kartajaya, H., Setiwan, I. (2011). Marketing 3.0- Do produto e do consumidor 
at® ao esp²rito humano. Lisboa: Actual Editora. 

McPhail, K. (2013). Corporate responsibility to respect human rights and business 
schoolsôs responsibility to teach it: Incorporating human rights into the sustainability 
agenda. Accounting Education, 22(4), 391-412. doi: 
10.1080/09639284.2013.817791. 

Lopes, PT, & Rodrigues, LL (2007). Contabilidade de instrumentos financeiros: Uma 
análise dos determinantes do disclosure na bolsa portuguesa. O Jornal 
Internacional de Contabilidade, 42(1), 25-56. 

Monteiro, AP, Aibar-Guzmán, B., Garrido-Ruso, M., & Aibar-Guzmán, C. 
(2021). Divulgação relacionada ao funcionário: uma revisão 
bibliométrica. Sustentabilidade, 13(10), 5342. 



 

151 

 

Ortega-Rodríguez, C., Licerán-Gutiérrez, A., & Moreno-Albarracín, A. L. (2020). 
Transparency as a key element in accountability in non-profit organizations: A 
systematic literature review. Sustainability, 12(14), 5834. doi:10.3390/su12145834. 

Rossetto, C. & Rossetto, A. (2005). Teoria institucional e dependência de recursos na 
adaptação organizacional: uma visão complementar. RAE-eletrônica, 4(1), 1-22. 

Sachs, J. (2018). A Era do Desenvolvimento Sustentável. Lisbon: Leya.  
Scandelari, VDRN, & Cunha, JCD (2013). Ambidestralidade e desempenho 

socioambiental de empresas do setor eletroeletrônico. Revista de Administração 
de Empresas, 53(2), 183-198. 

Suchman, M.C. (1995), Managing legitimacy: strategic and institutional approaches, 
Academy of Management Review, 20(3), 571-610. 

United Nations. (2014). UN Global Compact Management Model - UN Global Compact 
Reports. https://doi.org/10.5848/ungc.5720.2014.0005 

United Nations. (2015). Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable 
Development: Sustainable Development Knowledge Platform. 
https://sdgs.un.org/2030agenda. 

Wartick, SL, & Cochran, PL (1985). A evolução do modelo de atuação social 
empresarial. Academy of Management Review, 10(4), 758-769. 

Wilmshurst, TD, & Frost, GR (2000). Relatórios ambientais corporativos: um teste da teoria 
da legitimidade. Accounting, Auditing & Accountability Journal, 13(1), 10-26. 

 
 
  



 

152 

 

The Impact of the Women Managers and 

Stakeholder Engagement on Reporting of ESG 

Performance 

 
Albertina Paula Monteiro, Porto Accounting and Business School, Polytechnic of 
Porto, CEOS.PP, Portugal 
Email:amonteiro@iscap.ipp.pt 

 
Catarina Libório Morais Cepêda, Porto Accounting and Business School, 
Polytechnic of Porto, Portugal and UTAD, Vila Real, Portugal  
Email: clmc@iscap.pt 

 

Amélia Silva, Porto Accounting and Business School, Polytechnic of Porto, 
CEOS.PP, Portugal 
Email: acfs@iscap.ipp.pt  

 

Abstract  

Purpose: The purpose of this paper is to analyze whether the gender diversity and 
the Stakeholder Engagement level impact on reporting of environmental, social and 
governance (ESG) performance in listed companies of European countries. 

Methodology: The empirical quantitative paper covers a sample of European listed 
companies for the business year 2021 (1540 firm-year observations). A correlation 
and regression analysis are conducted in this study. 

Results: Results show that the presence of women in management have a positive 
impact on reporting of ESG performance. The Stakeholder Engagement in 
companiesô strategy is also decisive for reporting of sustainability performance. 

Research limitations: The research focuses on the year 2021, which limits the 
results. 

Originality: Findings suggest that current national and European regulations on 
corporate governance has a great impact on future reporting of ESG performance 
and market reaction. 

 

Keywords: ESG performance reporting; Gender diversity; Corporate governance; 
Stakeholder Engagement. 
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1. Introduction 

Literature review reveals that corporate social and environmental information 

disclosure has aroused the interest of academics and professionals. In fact, in last 

decades, there is a significant increasing number of firms disclosing social and 

environmental information to stakeholders. However, information disclosed by firms 

is influenced by several factors.  

While it is argued that over the past 25 years there have been many positive 

initiatives in relation to environment and society, reality shows that social 

inequalities and the environmental state, in general, appears to be worsening with 

accelerating species extinction, climate change, desertification and land and water 

pollution (Deegan, 2017). For all these reasons, sustainability accounting and non-

financial reporting fits in with 2030 agenda goals, to achieve gender equality, ensure 

access to sustainable and modern energy sources for all, promote inclusive and 

sustainable economic growth, ensure full and productive employment and decent 

work for all, promote inclusive and sustainable industrialization and adoption of 

urgent measures to combat climate change and its impacts (United Nations, 2020). 

However, other organizations than United Nations promote the development of 

sustainable practices and their disclosure, as Global Reporting Initiative (GRI), 

International Organization for Standardization (ISO), World Business Council for 

Sustainable Development (WBCSD), International Labour Organization (ILO) and 

International Integrated Reporting Council (IIRC) (Monteiro, Cepêda & Silva, 2022). 

Sustainable development causes in accounting a focus on ecological, social and 

economic aspects (Bebbington, Russell & Thomson, 2017). Noteworthy that 

sustainability is currently one of the worldôs most focal issues (Samosir, 

Murwaningsari, Augustine & Mayangsari, 2020) and has driven the development of 

research on environmental, social and governance (ESG) in various areas of 

knowledge. 

ESG measures are the subject of increasing research. However, European 

Directive 2014/95/EU on ESG reporting has contributed to the increase of non-

financial information disclosure and its usefulness to stakeholders (Raucci & 

Tarquinio, 2020). ESG reporting is described as a summary presentation of how an 
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organizationôs strategy, management, performance, and expectations will create 

value (Bektur & Arzova, 2022). The ESG performance disclosure allows investors 

to easily distinguish companies that develop sustainability or corporate social 

responsibility practices and invest in these companies (Bektur & Arzova, 2022). 

Given the ESG performance disclosure relevance, this study aims to understand 

some factors that may boost the reporting of ESG performance in corporate reports. 

Such factors as the proportion of women in top and middle management positions, 

as well as the stakeholder involvement level (Gurol & Lagasio, 2023; Bektur & 

Arzova, 2022; Romero, Ruiz & FernandezȤFeijoo, 2019; Tamimi & Sebastianelli, 

2017; Velte, 2016). Most studies focus on the role of women in the top management 

position (board of directors), however, there are few studies that analyze the effect 

of women in management positions at all levels of the company on ESG 

performance reporting (Monteiro, 2022). This study covers a gap in the literature by 

investigating the effect of gender diversity in corporate management and 

stakeholder engagement on the transparency of ESG performance-related 

information in a large sample of European listed companies. 

This research is structured as follows. This section refers to the introduction, second 

provides theoretical framework of this study main topics. Next sections present the 

research methodology and results analysis and discussion. Finally, in last section, 

the main conclusions are highlighted, and final considerations are made. 

 

2. Literature Review 

In recent years, the introduction of ESG-related practices as potential key factors 

for the investment decision-making process have been observed by the financial 

markets in the world (Bianchi, Drew & Walk, 2010). A companyôs ESG-related 

issues has become increasingly important to investors, considering the potential 

financial and non-financial impacts. Investors are not only looking for their benefits 

but also, they are looking for an ethical investment, avoiding the ósinô stocks such 

as gambling, alcohol, and tobacco firms (Bektur & Arzova, 2022). Responsible 

investing has been defined within the areas of socially responsible investing, ethical 

investments, and corporate social performance (Bianchi et al. 2010). Corporate 
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Governance can be defined as a company conducting its relations with all its 

stakeholders (board of directors, partners, employees, suppliers, and society) 

within the framework of equality, transparency, accountability, and responsibility 

principles (Bektur & Arzova, 2022). Many studies in the literature have revealed that 

there is a positive relationship between corporate governance and company 

performance (e.g., Gompers, Ishii & Metrick, 2003; Fooladi & Chaleshtori, 2011). 

Therefore, the board of directors is an important part of corporate governance, 

accounting for the interests of the organization and representing the needs of the 

shareholders (Bektur & Arzova, 2022). According to Bektur and Arzona (2022), the 

composition of the board of directors plays an imperative role in strategic and 

decision making and therefore influences socially responsible behavior. There are 

different characteristics among board members and even among gender, which is 

why increasing the number of women on boards is considered a type of social 

pressure (Rigolini & Huse, 2019). 

In fact, Velte (2016) found that female board members have a positive impact on 

reporting of the ESG performance. In the same line, Gurol and Lagasio (2023), 

found that board size, the womenôs ratio, and independent directorsô ratio on the 

board are positively and significantly related to ESG. Regarding governance 

factors, Tamimi and Sebastianelli (2017) found that these also impact ESG 

disclosure. 

Most studies focus on women in top management, however few research focus on 

women in middle management positions. Regarding women in top and middle 

management positions, Monteiro et al. (2022) find that a diverse management team 

fosters corporate responsibility reporting for labor practices, decent work and 

human rights. 

Taking the above into consideration, the first research hypothesis is formulated: 

H1 ï Gender Diversity in management has an impact on reporting of the ESG 

performance 

Rinaldi, Unerman and Tilt (2014, p. 86) refer that ñengagement and dialogue with 

stakeholders are increasingly recognized as crucial elements of sustainability 
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accounting and accountabilityò. Romero et al. (2019) found that companies in Spain 

are engaged in a dialogue with all stakeholders, not just shareholders, thus 

improving the quality of ESG disclosure. PradoȤLorenzo, , GallegoȤAlvarez and 

GarciaȤSanchez (2009) results show that a stakeholder theory approach to 

analyzing ESG disclosures is consistent with the framework proposed. 

With this assumption in mind, it was the goal to promote the second research 

hypothesis on a European scale: 

H2 - Greater engagement with stakeholders has an impact on reporting of ESG 

performance. 

Once the research hypotheses have been formulated, the methodology adopted 

will be explained. 

 

3. Methodology 

In the analysis of the study, a quantitative methodology will be used with the 

application of different statistical tests, namely the application of descriptive linear 

regression to analyze the strength of association of women managers, and 

Stakeholder Engagement on reporting of ESG performance. Data was sourced 

from the Thompson Reuters EIKON database. 

The sample is composed of 1540 companies from 22 European countries (Table 

1). 

Table 1: Frequency for country 

Country frequency % 

Austria 36 2,3 

Belgium 50 3,2 

Cyprus 13 ,8 

Czech Republic 3 ,2 

Denmark 68 4,4 

Finland 81 5,3 

France 190 12,3 
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Germany 283 18,4 

Greece 31 2,0 

Hungary 6 ,4 

Ireland; Republic of 52 3,4 

Italy 136 8,8 

Luxembourg 40 2,6 

Malta 8 ,5 

Netherlands 75 4,9 

Poland 42 2,7 

Portugal 15 1,0 

Romania 3 ,2 

Slovak Republic 1 ,1 

Slovenia 1 ,1 

Spain 76 4,9 

Sweden 330 21,4 

Total 1540 100,0 

 

For the analysis of reporting of ESG performance, we base it on no ESG score. The 

ESG score is aggregated based on the 10 category weights, which are calculated 

based on the Thompson Reuters EIKON magnitude matrix. The environmental 

pillar measures a company's impact on living and non-living natural systems, 

including the air, land and water, as well as complete ecosystems. It reflects how 

well a company uses best management practices to avoid environmental risks and 

capitalize on environmental opportunities in order to generate long term 

shareholder value. The social pillar measures a company's capacity to generate 

trust and loyalty with its workforce, customers and society, through its use of best 

management practices. It is a reflection of the company's reputation and the health 

of its license to operate, which are key factors in determining its ability to generate 

long term shareholder value. The corporate governance pillar measures a 

company's systems and processes, which ensure that its board members and 

executives act in the best interests of its long term shareholders. It reflects a 

company's capacity, through its use of best management practices, to direct and 
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control its rights and responsibilities through the creation of incentives, as well as 

checks and balances in order to generate long term shareholder value. 

Women managers Score is the percentage of women managers, i.e.,  percentage 

of women managers to the total number of managers of the company  (percentage 

of women managers = number of women/total number of managers*100).  

Stakeholder engagement score took into consideration whether does the company 

explain how it engages with its stakeholders (information on how the company is 

engaging with its stakeholders, how it is involving the stakeholders in its decision-

making process; what procedures are in place for engagement). This variable focus 

on having established two-way communication between the company and its 

various stakeholders. 

Multiple linear regression (equation) was used to model the relationship between 

the dependent variable (ESG performance Reporting) from an independent variable 

(Kumari & Yadav, 2018). We estimate the following regression that allows to test 

our hypotheses. 

ESG performance reporting = ɓ + ɓ1Women_Management+ ɓ2 

Stakeholder_Engagement + Ů (equacion) 

 

To define the significant variables for the ESG performance reporting we used the 

analysis of variance (ANOVA) and multicollinearity analysis. Statistical modeling 

was performed using SPSS software version 26.  

Table 2: Descriptive statistics of the variables used. 

Descriptive Statistics 

            Variables N Minimum Maximum Average 

ESG performance 

reporting 

1540 1.73 94.61 53.09 

Women Managers  955 .267 99.64 51.75 

Stakeholder 

Engagement 

1540 .00 89.42 44,33 

N válido (de lista) 955    

 

 



 

159 

 

4.  Results and Discussion  

 

Table 3: Linear regression results 

Model 

Non-standardized 

coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

T Sig. B Error Beta 

1 (Constant) 43,062 1,319   32,636 0,000 

Women Managers  0,045 0,018 0,069 2,535 0,011 

Stakeholder 

Engagement  

21,345 1,093 0,534 19,530 0,000 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square Z Sig. 

1 Regression 83400,842 2 41700,421 193,756 <,001b 

Residue 204890,635 952 215,221     

Total 288291,476 954       

R R square R adjusted square Standard error of the estimate 

,538a ,538a 0,289 0,288 

Dependent Variable: ESG performance reporting  

Independent variables: Stakeholder Engagement; Women Managers 

 

In the proposed model we found that the adjusted R2 value obtained was equal to 

29%, which means that 29% of the variability of the ESG performance reporting 

values are explained by the independent variables, that is, by the Stakeholder 

Engagement and Women Managers.  

Despite this, the analysis of variance obtained the p-value (p<0.05), which is below 

the significance level. Thus, with this result it is possible to state that the linear 

regression model found is adequate and significant at the 1% level, for these data 

(Table 3).  

Thus, to verify the suitability of the regression and the coefficient of determination 

and to ascertain the quality of the model the ANOVA analysis of variance was 

performed (Dal sotto Heintze et al., 2017). Table 3 shows the ANOVA analysis 

where the "usefulness" of the linear regression model is found with P < 0.05 

(obtained significance level < 0.05).  
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In summary we verified that the model proved to be adequate: 

the value of R2= 29%, that is, the variability of the ESG performance reporting value 

is explained by the independent variables considered in the regression model 

obtained. 

The value found in the Durbin-Watson test is very close to 2 so that the hypothesis 

of independence of errors is perfect. T 

The p value, obtained by ANOVA analysis, was below the significant level. This 

result suggests that the model is adequate and significant at the 5% level. 

In the evaluation of multicollinearity VIF and tolerance, the values found were less 

than 5 (VIF<5) and at the 5% level (tolerance <0.05), for all variables, thus proving 

that the variables are collinear. 

In the normality analysis of the residuals, we verified that the residuals are normal 

and standardized. 

Thus, is confirmed H1 and H2 at a significance level p<0.01. So, ESG performance 

reporting is influenced by Women Managers and Stakeholder Engagement 

variables.  

The descriptive statistics reveal that the ESG performance reporting of European 

listed companies is influenced by the proportion of female in managers, and the 

stakeholder involvement level. These results are in line with the studies of Velte 

(2016), Gurol and Lagasio, (2023), Tamimi and Sebastianelli (2017), Romero et al., 

(2019)). 

Thus, our final linear regression equation: 

ESG Reporting performance = 43,062 + 0,045 Women_Management + 21,345 

Stakeholder_Engageme + Ů 

 

5. Conclusion  

This paper aims to empirically test whether the reporting of ESG performance is 

affected by gender diversity in management, and the Stakeholder Engagement 

level in European countries.  
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To a sample of 1540 listed companies, the results show that ESG performance 

reporting is improved when companies promote gender diversity in management 

and engage with stakeholders. The proportion of women in management is 

positively correlated to reporting of ESG performance according to the foundations 

of Rigolini and Huse (2019), Velte (2016) and Gurol and Lagasio (2023). The results 

also confirm a positive relationship between the ESG performance reporting and 

the engagement with stakeholders according to the foundations of Romero et al. 

(2019).  

The contribution of this paper to the literature on ESG reporting is confirmed in that 

our results offer insights into the impact of ESG scoring on several factors that are 

in the discussion about different societal pressures. These pressures are caused 

by institutions and policy makers who set standards on the implementation of 

sustainability reporting.  

In terms of limitations, the biggest limitation is the fact that our database is only from 

2021, we suggest analyzing different years (e.g., 2017, the year after the European 

directive came into force) and comparing results between different countries. 

Finally, we also suggest studies that look at the cultural effect on sustainability 

reporting to see if there are different findings when the research setting is different. 

For example, research findings in the UK, a shareholder-oriented country, may 

differ from findings in Spain, a stakeholder-oriented country. 
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Abstract 

 

Purpose: The corporate form of a cooperative makes it one of the most important 
companies in the agricultural field, due to its special characteristics it gives farmers 
and ranchers access to greater competitive advantages. In addition, cooperatives 
are positioned as a motor within the social economy, which means that investment 
in agricultural cooperatives can be considered as a sustainable investment. The 
objective of this work is to analyze the preferences of investors in agricultural 
companies, delving into the role of the cooperative as a business figure. 

Methodology: To carry out the objective, the methodology of the choice 
experiment is applied by completing a questionnaire to potential investors. Latent 
class models have also been used to identify groups of investors. 

Originality: Knowledge is provided about investment (financing) in cooperatives as 
an external investor, a phenomenon that had only been addressed in Finland and 
this work addresses it in Spain. 

Results: 2 classes of investors are distinguished according to investment 
preferences: owners and workers. Profitability appears as one of the determining 
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factors in investment in cooperatives, although its control and, therefore, the right 
to vote, are positioned as determining factors when investing in this type of 
instrument. 

 

Keywords: cooperatives, choice experiment, ownership. 

 

 

Resumen 

Objetivo: La forma societaria de una cooperativa hace que se sitúe como una de 
las más importantes empresas dentro del ámbito agrario, por sus características 
especiales hace que agricultores y ganaderos tengan acceso a mayores ventajas 
competitivas. Además, las cooperativas se sitúan como motor dentro de la 
economía social, lo cual conlleva que la inversión en cooperativas agrarias pueda 
considerarse como una inversión sostenible. El objetivo de este trabajo es analizar 
las preferencias de los inversores en las empresas agrarias, profundizando en el 
papel que tiene la cooperativa como figura empresarial.  

Metodología: Para llevar a cabo el objetivo, se aplica la metodología del 
experimento de elección mediante la realización de un cuestionario a posibles 
inversores. También se han utilizado los modelos de clases latentes para identificar 
grupos de inversores.  

Originalidad: Se aporta conocimiento sobre la inversión (financiación) en 
cooperativas como inversor externo, fenómeno que sólo se había abordado en 
Finlandia y este trabajo lo aborda en España. 

Resultados: Se distinguen 2 clases de inversores según las preferencias de 
inversión: propietarios y trabajadores. La rentabilidad aparece como uno de los 
factores determinantes en la inversión en cooperativas, si bien, el control de la 
misma y, por tanto, el derecho a voto, se sitúan como factores determinantes a la 
hora de invertir en este tipo de instrumento 

 

Palabras Clave: cooperativas, experimento de elección, propiedad. 

 

1. Introducción 

La cooperativa en el sector de la agricultura tiene una serie de factores relevante 

para justificar su existencia y desarrollo. En concreto, la literatura en organización 

económica muestra la habilidad de las cooperativas para reducir los costes de 
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transacción y su capacidad para desarrollar un poder compensatorio (Valentinov, 

2007). Así el reconocimiento de la eficiencia de la organización agrícola viene 

determinado fundamentalmente por dos factores, la eficiencia de la división del 

trabajo y la eficiencia de la actividad de control, resultando más relevante esta 

segunda razón. En este sentido, las cooperativas juegan un papel fundamental a 

poder aportar eficiencia en la actividad de control, resultando una forma de 

continuidad de las explotaciones familiares que caracterizan a la organización 

agraria.  

La figura de la cooperativa se puede definir como la asociación de miembros 

(trabajadores, productores, clientes...) para lograr un objetivo económico y social, 

tomando las decisiones de forma democrática, en comparación a la definición de 

otras figuras empresariales que suelen estar configuradas en las que los 

accionistas y su gestión está independizada. En la empresa cooperativa la 

propiedad y control de la empresa suele ser compartido, lo cual conlleva una 

coordinación de objetivos y eliminaciones de grupos de interés contrapuestos, 

como si sucede en otro tipo de empresas. Por su parte, la inversión en cooperativa 

es afecta por las restricciones financiera de forma relevante (Chaddad, Cook, & 

Heckelei, 2005), lo que pone de manifiesto la importancia de conocer como es 

posible invertir en este tipo de productos financieros.  

La cooperativa como forma jurídica en España, se encuentra desarrollada en la 

Ley 27/1999 de Cooperativas (BOE, 1999), en la que se especifica como los socios 

pueden ser de dos tipos fundamentalmente, aquellos socios que desarrollen la 

actividad corporativizada y socios colaboradores que no necesariamente tiene que 

desarrollar dicha actividad. Estos últimos presenta limitaciones tanto en el 

porcentaje del capital como el de votos. En este sentido la toma decisiones, gestión 

y control termina residiendo en los miembros que participan en la cooperativa.  

La forma jurídica de cooperativa presenta una serie de ventajas en términos 

económicos y sociales para la sociedad. De forma concreta, este tipo de empresa 

contribuye a la financiación, mantenimiento y estabilidad de la creación de empleo 

(Cooperatives Europe, 2012). También, permite la incorporación al trabajo de 

mujeres, creando oportunidades y logrando satisfacer diferentes necesidades en 
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el ámbito rural, contribuyendo a un desarrollo más sostenible (Glasbergen, 2000). 

Además la inversión en cooperativas agrarias resulta de vital importancia para la 

sostenibilidad del sistema agrario (Kontogeorgos, Chatzitheodoridis, & 

Theodossiou, 2014).  

Actualmente, en España existen unas 3.699 empresas cooperativas agrarias, con 

una facturación de 30.556 millones de euros en 2019, representando un 68% de la 

producción final agraria. El total de número de socios asciende a más de 1 millón, 

con una contribución al empleo de cerca de 112.000 empleados. Lo cual muestra 

la importancia en términos económicos de la cooperativa agraria en el caso de 

España (Baamonde, 2019). La mayor parte de las cooperativas, se sitúan en 

cooperativas de 1º y 2º grado, alcanzando un total del 91%, concentrándose la 

mayor parte en Andalucía, Castalla la Mancha y Castilla y León.  

Por otra parte, la economía social ha presentado un gran crecimiento sobre todo 

en el ámbito del sector de los negocios empresariales (Monzón & Chaves, 2008). 

En este ámbito la cooperativa agraria se sitúa como uno de los instrumentos clave 

en el desarrollo de este tipo de economía. Además, las cooperativas promueven y 

promocionan el cumplimiento de numerosos Objetivos de Desarrollo Sostenible, 

entre otros, la reducción de la pobreza, la seguridad alimentaria y buena nutrición, 

energía sostenible, promoción de sociedades estables y pacíficas, 

etc,..(ñCooperativas hacia 2030,ò 2018; Internacional, 2015).  

En este sentido, la inversión en este tipo de empresas conlleva soluciones al 

mercado capitalista actual, ya que contribuyen no solo económicamente sino 

también incorporando aspectos sociales y medioambientales que no suelen 

atender otro tipo de empresas (Gordon-Nembhard, 2015; Ratner, 2009). Por tanto, 

localizar la inversión en cooperativa conlleva destinar recursos hacía una política 

de inversión más socialmente responsable que la tradicional que solo persigue el 

beneficio económico.  

La literatura arroja un importante número de publicaciones con respecto a la 

cooperativa. Desde trabajos que analizan los derechos de control en las 

cooperativa determinado por los tipos de miembros que la configuren (Bastiaens, 

2016; Chaddad & Cook, 2004), el comportamiento de los miembros para invertir 
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(Alho, 2019; Kontogeorgos, Chatzitheodoridis, & Theodossiou, 2014; Österberg & 

Nilsson, 2009; Wang, L., & Huo, 2013), la inclusión social de la cooperativa 

(Maestre Matos, Páez Cabas, Mesías, & Lombana Coy, 2019), la responsabilidad 

social cooperativa y la cooperativa (Castilla-polo, Francisca;Sánchez-Hernández, 

2020), hasta la eficiencia y productividad (Grashuis, 2017; Mikami, 2018). 

No obstante, no ha presentado gran atención a la disponibilidad de invertir en 

cooperativas agrarias a inversores no miembros. Tan solo destaca el trabajo 

llevado a cabo por Alho, 2017 que analiza las preferencias de inversión en 

cooperativas agrarias para un conjunto de inversores en Finlandia. Sus principales 

conclusiones muestran que existe una disposición a invertir en instrumentos de 

inversión de cooperativas agrarias y como una parte relevante de la muestra tiene 

especialmente interés en el atributo relacionado con los derechos a votos. Conocer 

las preferencias de inversión en este tipo de instrumento creemos que es oportuno 

para lanzar posibles medidas que impliquen una mayor atracción de la inversión 

por parte de los inversores.  

En este sentido, el objetivo de este trabajo consiste en analizar las preferencias de 

inversores sobre la inversión en cooperativas y analizar como diversos atributos 

influyen en su decisión. Además, también se profundiza en estudiar si las 

preferencias son heterogéneas, tratando de identificar diferentes grupos de 

inversores en función de sus preferencias y características. Para lograr el objetivo 

propuesto se llevó a cabo una encuesta a un total 282 inversores. Se utilizó un 

choice experiment para analizar las preferencias y obtener cuales son los atributos 

más importantes. Adicionalmente se aplicó las clases latentes para identificar 

grupos homogéneos.  

 

2. Material y métodos 

2.1. Base de datos 

La base de datos para llevar a cabo el objetivo de este trabajo ha sido obtenida a 

partir de un cuestionario realizado a una muestra de alumnos de diferentes grados 

de administración de empresas, finanzas y contabilidad. La muestra final se 
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compone de 282 individuos, que han invertido en algún producto financiero. El 

cuestionario se compone de información tanto del entorno socioeconómico como 

de variables sobre percepción del riesgo y de sostenibilidad. Los principales 

estadísticos descriptivos de la muestra se recogen en la tabla 1. 

 

Tabla 1.-Principales estadísticos descriptivos de la muestra 

Variable Media 

Edad 41.48 

Sexo (mujer) 47,72% 

         (hombre) 52.28% 

Renta Menos 900ú/mes 11,19% 

Entre 900 y 1.500 ú/mes 24.19% 

Entre 1.501 y 2.500 ú/mes 37.55% 

M§s de 2.501 ú/mes 27.08%  

 

La muestra obtenida ha sido recopilada mediante un muestreo aleatorio simple sin 

poder contar con una representatividad objetivo dado que se desconoce las 

características de los inversores españoles.  

La elaboración de dicho cuestionario ha sido llevada a cabo a través de Google 

Forms, siendo este tipo de herramientas online cada vez más utilizada en la 

investigación por sus ventajas en flexibilidad, rapidez en la recogida de la 

información y menor coste que con las encuestas tradicionales (Kayser, Nitzko, & 

Spiller, 2013; Koutsimanis, Getter, Behe, Harte, & Almenar, 2012; Sama, Crespo-

Cebada, Díaz-Caro, Escribano, & Mesías, 2018).  

2.2. Metodología 

El trabajo se ha basado en el experimento llevado por (Alho, 2017); pero adaptando 

los atributos y niveles a la normativa española. En concreto, se han incorporado 

los siguientes atributos: el derecho a voto del socio, el derecho de beneficio, la 

cotización de la participación y las expectativas de rentabilidad y riesgo Todos los 

atributos, así como los diferentes niveles vienen recogidos en la tabla 2.  

 

 



 

169 

 

 

Tabla 2.- Atributos y niveles del Choice Set 

Atributo Niveles Codificación 

Derecho de voto Sin derecho a voto SIN 

Derecho a voto de 

productores 

PROD 

Derecho a voto 

propietarios 

PROP 

Derecho a beneficio Dividendo DIDV 

Retribución fija FIJA 

Mixta MIXTA 

Cotización del capital Valor en un 

mercado secundario 

SECUND 

Capital es devuelto 

por su valor nominal 

NOMINAL 

Capital es devuelvo 

por su valor nominal 

más una 

apreciación 

APRECIA 

Expectativas de 

rentabilidad y riesgo 

6% alto riesgo HIGH 

4% riesgo medio MEDIUM 

2% riesgo bajo LOW 

 

Considerando los 4 atributos mencionados anteriormente, con los diferentes 

niveles en cada caso, pueden establecerse un total de 6.480 (3*3*3*3=81) posibles 

combinaciones de escenarios plausibles. Dado el elevado número de 

comparaciones resultantes, por motivos económicos y de tiempo se optó por 

aplicar un diseño factorial. Este procedimiento permitió obtener un número total de 

16 alternativas, lo que llevó a que cada encuestado se enfrentara a un set de 8 

elecciones. Este tipo de prácticas para el diseño es frecuentemente utilizado en el 

choice experiment (Louviere, Hensher, & Swait, 2000). La figura 1 muestra un 

ejemplo de choice set.  
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Figura 1.-Ejemplo Choice Set 

 

 

2.3. Modelo econométrico 

El modelo utilizado para analizar las preferencias de los inversores sobre las 

participaciones en cooperativas agrarias ha sido el Logit condicional, además se 

ha implementado también el random parameter logit model (RPL) con el fin de 

estudiar la heterogeneidad de las respuestas en dicha valoración. Finalmente, el 

modelo de clases latentes se ha aplicado para identificar heterogeneidad no 

observable y diferentes tipos de inversores.  

Estos modelos, que son una derivada de los modelos de utilidad aleatoria 

(McFadden, 1973), se asume que la función de utilidad de cada individuo es la 

suma de dos términos, una parte determinística que puede describirse como una 

función de los factores que influyen en la utilidad de los individuos y otra aleatoria, 

no observada, y que es considerada estocástica. De manera que, siguiendo a 

Revelt and Train (1998), podemos asumir una muestra de N individuos con la 

opción de elegir entre J alternativas en T ocasiones, de donde la utilidad de un 

individuo n derivada de la elección de la alternativa j en la ocasión t es la siguiente:  

Ὗ ‍ὼ ‐      [1] 

donde ‍ es el vector de coeficientes especifico de cada individuo, ὼ  es el vector 

de los atributos observables del individuo n y la alternativa j en la ocasión de 

elección t, y ‐  es el término aleatorio que asumimos to be an independently and 

Atributos Opción 1 Opcion 2 Opción 3

Derecho a voto
Derecho a voto propietarios

Derecho a voto de 

productores

Derecho a beneficioDividendo Retribución fija

Cotización 

Capital es devuelto por su 

valor nominal

Capital es devuelvo por 

su valor nominal más una 

apreciación

Rentabilidad y riesgo4% riesgo medio 6% alto riesgo

Selección

Ninguna de 

las 

anteriores
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identically distributed extreme value. Por tanto, la probabilidad de responder n 

eligiendo la alternativa i en la elección t viene dada por la siguiente expresión:  

ὒ ‍
 

В  
     [2] 

La expresión 2 es la fórmula del logit condicional (McFadden, 1973). En este 

trabajo se usará la aproximación del método por simulación (Train, 2009), en el 

que el log likelihood es dado por la ecuación 3:  

Ὓὒὒ— В ὰὲВ Ὓ ‍      [3] 

donde R es el número de repeticiones y ‍ es el rth draw from Ὢ—. 

Por su parte, con el fin de identificar heterogeneidad no observable y grupos se 

aplican las clases latentes, la cual, su estimación se lleva a cabo a partir de:  

Ὓὒὒ— В ὰὲВ Ὄ Б Б
 

В  
 

 [4] 

Donde Ὄ  es la probabilidad de pertenecer a una determinada clase y es obtenida 

a partir de:  

Ὄ
В

       [5] 

Por lo tanto, la forma funcional de la Ὗ  derivada del individuo n para la alternativa 

j en el conjunto de elección t puede definirse tal y como sigue: 

Ὗ ‍ὃὛὅ‍ὛὍὔ  ‍ὖὙὕὈ ‍ὈὍὈὠ ‍ὊὍὐὃ 

‍ὛὉὅὟὔὈ ‍ὔὕὓὍὔὃὒ  ‍ὌὍὋὌ ‍ὓὉὈὍὟὓ ‐    

 [6] 

 

3. Resultados  

A continuación, se muestran los resultados obtenidos tras aplicar la metodología 

anteriormente propuesta a la muestra obtenida. En concreto, la tabla 3 muestra los 
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resultados del modelo logit para la muestra completa. Un signo positivo (negativo) 

para un coeficiente indica que incrementa (decrece) la probabilidad de elegir la 

alternativa de inversión.  

 

Tabla 3. Resultado del choice experiment 

 Coefficient Stand Error Z P-value 

ASC -1.0474 0.1199 -8.73 0.000 

SIN -0.4685 0.0611 -4.21 0.000 

PROD -0,0843 0.1300 -1.38 0.168 

DIDV 0.0172 0.0618 0.13 0.894 

FIJA -0.0264 0.6183 -0.43 0.669 

SECUND 0.2652 0.0862 -3.08 0.002 

NOMINAL -0.4779 0.0783 -6.10 0.000 

HIGH -0.3756 0.0860 -4.36 0.000 

MEDIUM -0.3615 0.0659 -5.49 0.000 

Loglikehood -2399.1635  Observ 6.840 

 

Los resultados muestran como la opción de no invertir en ningún de las opciones 

propuesta presentan una utilidad negativa dado el coeficiente negativo y 

estadísticamente significativo de ASC. Por su parte, el que la inversión tenga un 

dividendo es el único parámetro que tiene una utilidad positiva, aunque no resulta 

se estadísticamente significativo. El resto de los parámetros presentan un 

coeficiente por lo que arroja una utilidad negativa. Sin embargo, hay que destacar 

que el voto a productores y una retribución fija resultan ser estadísticamente no 

significativos sus coeficientes.  

Esto muestra que los inversores prefieren en mayor medida los coeficientes base 

para la inversión, es decir, una inversión configurada en la que el derecho a voto 

sea otorgado a los propietarios, con una retribución mixta formada por una parte 

fija y otra por un dividendo, que se obtenga una apreciación adicional al valor 

nominal del capital en su devolución y unos niveles de rentabilidad y riesgo 

relativamente bajos.  

En cuanto a nivel de importancia de cada atributo, el cual viene determinado por el 

valor de Z, se observa que en primer lugar se sitúa la ASC, en segundo lugar, los 



 

173 

 

parámetros de cotización, en segundo lugar los correspondientes la rentabilidad en 

términos porcentuales, seguidos de los derechos de control y voto de la 

cooperativa, y finalmente, la forma de retribución del propietario.  

A continuación, para tratar la heterogeneidad se procede hacer una estimación de 

clases latentes tal y como se mostró en el apartado de metodología. La tabla 4 

muestra los instrumentos estadísticos tradicionales para seleccionar el número 

óptimo de clases según el ajuste del modelo.  

 

Tabla 4.- Instrumentos para seleccionar el número óptimo de clases. 
Clases AIC CAIC BIC 

2 8797.02 8885.417 8866.417 
3 8920.64 9055.565 9026.565 
4 8905.651 9087.098 9048.098 
5 8949.319 9177.291 9128.291 

 

La tabla 4 muestra los estadísticos AIC, CAIC y BIC, los cuales muestran un mayor 

ajuste cuanto menor sea el número obtenido. En este sentido se observa como 

para ambos estadísticos el modelo a estimar óptimo sería el compuesto por dos 

clases latentes.  

La tabla 5 muestra los resultados del choice experiment con clases latentes.  

 

Tabla 5.-Resultados del Choice Experiment con Clases Latentes 
 Class 1 Class 2 

 Coefficient Stand 
Error 

Z P-value Coefficient Stand 
Error 

Z P-value 

ASC -0.4132 0.1199 -1.91 0.000 -0.5135 0.1541 -3.33 0.001 
SIN -0.8571 0.0611 -6.44 0.000 -0.0857 0.1473 1.81 0561 
PROD -2.2225 0.1300 4.38 0.168 0.1599 0.0884 1.81 0.071 
DIDV 3.4309 0.0618 4.32 0.894 0.1939 0.1535 1.26 0.206 
FIJA 1.6894 0.0862 -4.09 0.669 0.0145 0.0781 0.19 0.853 
SECUND -1.4408 0.0783 -7.98 0.002 0.3793 0.1184 3.20 0.001 
NOMINAL -4.4254 0.0860 6.32 0.000 0.0141 0.0971 0.15 0.884 
HIGH 2.8411 0.0659 5.39 0.000 -0.7189 0.1047 -6.86 0.000 
MEDIUM 2.1762 0.4034 -0.79 0.000 -0.7021 0.0896 -7.83 0.000 

Class share 27.5%    72.5%    

Const (Class 1 )     -0.9732 .1672 -5.82 0.000 

Loglikehood -2399.1635  Observ 6.840     

El coeficiente ASC resulta ser negativo y estadísticamente significativo en ambas 

clases. La primera clase se compone del 27.5% mientras que la segunda clase 
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recoge el 72.5% de los encuestados. La primera clase presenta coeficientes 

estadísticamente significativos y positivos para la rentabilidad y riesgo medio y alto, 

mientras que los coeficientes son negativos y estadísticamente significativos para 

no tener derecho a voto, y para la cotización tanto en mercado secundario como 

para una devolución del nominal, es decir prefieren tener un voto como propietarios 

y una devolución del capital teniendo en cuenta el valor nominal más una prima 

con unos niveles altos de rentabilidad y riesgo. Este tipo de clase se puede 

denominar como Return seeking o ownership.  

En el caso de la segunda clase, se puede observar como si que el coeficiente del 

derecho a voto de los propietarios resultada positivo y estadísticamente 

significativo junto con la cotización en el mercado secundario. Sin embargo, tanto 

la retribución fija y por dividendo, no tener derecho a voto y devolución del nominal 

presentan un coeficiente estadísticamente no significativo. Por otro lado, la alta y 

media rentabilidad y riesgo reportan coeficientes estadísticamente significativos 

pero negativos. En este sentido este grupo mayoritario podría denominarse como 

Risk averse o working.  

 

4. Discusión 

El objetivo de este trabajo trata de analizar las preferencias de inversores 

españoles sobre instrumentos de inversión en cooperativas agrarias y determinar 

que factores tienen una mayor relevancia. La cooperativa en el mercado agrario en 

España juega un papel fundamental para el desarrollo en general del sector y en 

particular para determinadas áreas que de otra forma no encontrarían forma de 

desarrollarse y obtener un crecimiento económico, sobre todo aquellas que se 

localizan en centros no urbanos.  

Los resultados generales presentan una tendencia hacía un modelo de inversión 

que se caracteriza por demandar instrumentos que presenten derechos hacía los 

propietarios en cuanto a la votación por el control de la cooperativa, con unos 

niveles de rentabilidad y riesgo relativamente bajos, más tendentes a unas 

inversiones tradicionales y que no conlleven volatilidades altas. Este resultado se 

muestra en línea con el obtenido para un análisis similar caso Finisih (Alho, 2017), 
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aunque difiere en a la atributo de rentabilidad, en el que éste último presentan una 

mayor tendencia hacía rentabilidad y niveles de riesgo altos.  

El control de la cooperativa se sitúa como uno de los atributos más relevantes, 

aparte de la devolución del capital, lo cual pone de manifiesto que la organización 

y gobernanza de la misma es un atributo que es muy importante en este tipo de 

empresa como pone de manifiesto diversos trabajos (Chaddad & Cook, 2004; 

Grashuis & Ye, 2019; Österberg & Nilsson, 2009; Shleifer & Vishny, 2007). Una 

posible explicación a este resultado reside en que este tipo de instrumento prima 

en mayor medida la involucración del inversor en la gestión y crecimiento de la 

empresa más que la tenencia pura de la participación.  

El hecho de que el ASC presente un resultado negativo muestra un cierto rechazo 

hacía este tipo de instrumentos a diferencia de los resultados obtenido para el caso 

de Finnish (Alho, 2017). No obstante, este resultado puede explicarse por el 

aspecto cultural que presentan ambos países, siendo España un país más retraído 

en cuanto a inversiones no tradicionales y la inversión en cooperativas puede 

encuadrarse fuera de lo que se considera tradicionalmente una inversión 

tradicional.  

Además, una inversión en cooperativas puede verse como un producto poco 

líquido (al no cotizar la mayor parte de ellas), muestra de ello es la alta importancia 

que le han otorgado los inversores a la cotización como atributo. Este hecho, podría 

incorporar mayores niveles de intercambios de las participaciones, aunque también 

es cierto que incurría, seguramente, en una volatilidad mayor marcada por los 

precios a los que coticen.  

Por su parte, la estimación por clases latentes ha permitido obtener dos tipos de 

inversores. Por una parte, aquellos denominados propietarios o en seeking return 

y aquellos que podemos denominar risk adverse o working. La identificación de 

dos grupos es ligeramente inferior a la obtenida por (Alho, 2017) que logra separar 

aquellos inversores propietarios de los seeking returns, no obstante los tipos de 

inversores si pueden considerarse similares, aunque si bien es cierto que la 

probabilidad de pertenencia o tamaño de las clases es muy diferente. Nuevamente, 
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la explicación a este hecho reside en el factor cultural como se ha mostrado a nivel 

internacional con otros productos de inversión.  

Las preferencias para invertir en instrumentos de cooperativa claramente muestran 

un grupo superior en cuanto a probabilidad y tamaño, que son los trabajadores o 

adversos al riesgo, esto muestra que este tipo de inversiones se enfoca en mayor 

medida hacía trabajadores que poseen la empresa y quieren, al menos, ejercen un 

control efectivo sobre ella o tener una representación en la misma, y no tanto una 

alta rentabilidad. Este grupo podría llegar a ser los propietarios actuales de las 

cooperativas y canaliza un forma de poder evitar las restricciones financieras que 

presentan las cooperativas agrarias en cuanto a su posible financiación (Chaddad 

et al., 2005).  

Los resultados de la clase 2, se encuentran en sentido opuesto a los obtenidos por 

trabajos que analizan la inversión en cooperativas agrarias desde el punto de vista 

del ya propietario en países como Grecia o China (Kontogeorgos et al., 2014; 

Wang, L., & Huo, 2013), si bien este enfoque es diferente, puede servir de 

aproximación y comparación a los resultados obtenidos en este trabajo. No 

obstante, hay que tener en consideración las diferencias regionales de estos 

países. En estos trabajos la rentabilidad se sitúa como uno de los factores 

determinantes, pero también las estrategias futuras sobre la cooperativa, así como 

la gobernanza de la misma, éste último factor si parece que se encuentra en línea 

con el obtenido en este trabajo.  

 

5. Conclusión 

El objetivo de este trabajo ha consistido en analizar las preferencias de los 

inversores sobre productos de inversión localizados en cooperativas agrarias. Las 

cooperativas agrarias juegan un papel fundamental en el desarrollo y crecimiento 

del sector agrario. Por tanto, conocer cuales son las preferencias y características 

más demandas resulta fundamental para poder organizar de forma adecuada este 

instrumento. También se ha llevado a cabo una segmentación de los inversores 

mediante clases latentes con el fin de identificar inversores con características 

propias e independientes.  
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Los principales resultados han mostrado que la rentabilidad es uno de los factores 

determinantes en la inversión en cooperativas, si bien, el control de la misma y, por 

tanto, el derecho a voto se sitúan como un factor que está muy presente a la hora 

de invertir en este tipo de instrumento. El factor más relevante se ha situado, aparte 

de la ASC, en la cotización, por la posible poca liquidez del instrumento. En este 

sentido, un mercado organizado de inversión en cooperativas podría conllevar un 

mayor incremento en este tipo de productos, al ser más líquida su inversión y poder 

invertir con mayores facilidades.  

Las clases latentes han permitido identificar dos tipos de inversores: aquellos que 

se pueden denominar como propietarios que esperan una alta rentabilidad por su 

inversión y que han resultado ser el grupo minoritario y, por otro lado, un grupo de 

inversores que son más adversos al riesgo y prefiere un mayor control por parte de 

los productores, los cuales se han denominado como Risk averse o working, siendo 

este grupo el más numeroso o probable en la estimación de las clases latentes.  

La identificación de estos dos grupos pone de manifiesto, claramente, como este 

tipo de instrumentos va orientado hacía inversores que desean involucrarse en el 

negocio en el que opere la cooperativa agraria y, por tanto, influir en su gestión. Lo 

cual parece indicar que podrían llegar articularse dos tipos de participaciones para 

la propiedad de las cooperativas, como actualmente está regulado en España.  

El presente trabajo presenta futuras líneas de investigación a desarrollar que a la 

vez pueden asumirse como limitaciones del estudio. En primer lugar, interesaría 

conocer la diferencia entre aquellos que son propietarios ya de cooperativas 

agrarias de los que no lo son y podrían llegar a serlo. En segundo lugar, un aspecto 

interesante a desarrollar sería conocer las principales motivaciones que tienen los 

inversores para localizar sus fondos en estos instrumentos más allá de las 

características o atributos mencionados como se observa en diversos trabajos.  
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Abstract  

Purpose: Local governments constitute a key actor for the achievement of the 

commitments acquired with the adoption of the 2030 Agenda, the 17 Sustainable 

Development Goals and its 169 targets (Guha & Chakrabarti, 2019; Martínez-

Córdoba et al., 2020; Masuda et al., 2021), because of their proximity to citizens 

and their competence in the provision of certain services. Against this background, 

several factors influence the achievement of these goals and the disclosure of 

information, especially gender factors (Balaguer Coll & Ivanova-Toneva, 2021). 

Thus, this paper aims to provide an analysis on the influence of the gender of 

elected officials on the disclosure of information about the Sustainable 

Development Goals (SDGs) through their websites by Spanish local governments. 

Methodology: Data were obtained from a content analysis of the websites of the 

102 Spanish largest municipalities by number of inhabitants from 2016 to 2021 (a 

balanced panel data of 612 observations) and analysed by using Tobit regression. 

Results: Our results show that the participation of women in mayoral positions has 

a significantly positive effect on the disclosure of information on the Sustainable 

Development Goals, consistent with previous research, which found a significant 

effect of the gender of the mayor on the transparency of the municipality, which is 

more pronounced in those governed by women (Guillamón et al., 2011; Ferraz & 

Tejedo-Romero, 2016). However, although gender diversity has a positive effect, it 

is not significant, i.e. we could not find a direct relationship between a higher 

proportion of women in the municipal corporation and a higher level of information 

disclosure. 
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Research limitations: The generalizability of the findings is limited by the fact that 

the study focuses on a single country (Spain) and by the small sample size. 

Originality: The study contributes to the understanding about the role of women in 

leadership positions in advancing towards the 2030 Agenda by providing empirical 

evidence regarding the local public sector. Also, a new way of measuring SDG 

reporting specifically adapted to the local sector is proposed. 

 

Keywords: Local governments, 2030 Agenda, Sustainable Development Goals, 

gender, female leadership, transparency. 

 

 

Resumen  

Objetivo: Los gobiernos locales son un actor clave para la consecución de los 

compromisos adquiridos tras la adopción de la Agenda 2030, los 17 Objetivos de 

Desarrollo Sostenible y sus 169 metas (Guha & Chakrabarti, 2019; Martínez-

Córdoba et al., 2020; Masuda et al., 2021), por su proximidad a la ciudadanía y su 

competencia en la prestación de determinados servicios. En este contexto, son 

varios los factores que influyen en la consecución de estos objetivos y en la 

divulgación de información, especialmente los factores de género (Balaguer Coll & 

Ivanova-Toneva, 2021). Así, este trabajo pretende proporcionar un análisis sobre 

la influencia del género de los cargos electos en la divulgación de información 

sobre los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) a través de sus páginas web 

por parte de los gobiernos locales españoles. 

Metodología: Los datos se obtuvieron a partir de un análisis de contenido de los 

sitios web de los 102 municipios españoles más grandes por número de habitantes 

de 2016 a 2021 (un panel de datos equilibrado de 612 observaciones) y se 

analizaron mediante regresión Tobit. 

Resultados: Nuestro estudio ha demostrado que la participación de mujeres en 

cargos de alcaldía ejerce un efecto significativamente positivo sobre la divulgación 

de información relacionada con los Objetivos de Desarrollo Sostenible, 

coincidiendo con trabajos anteriores, en los que se ha observado un efecto 

significativo del género del alcalde sobre la transparencia del municipio, más 

pronunciado en municipios gobernados por mujeres (Guillamón et al., 2011; Ferraz 

y Tejedo-Romero, 2016). En cambio, si bien la diversidad de género presenta un 

efecto positivo, éste no es significativo, es decir, no hemos podido comprobar que 

exista una relación directa entre un mayor porcentaje de mujeres en la corporación 

municipal y un mayor nivel de divulgación de información. 
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Limitaciones: La generalizabilidad de los resultados se ve limitada por el hecho 

de que el estudio se centra en un único país (España) y por el reducido tamaño de 

la muestra. 

Originalidad: El estudio contribuye a la comprensión del papel de las mujeres en 

puestos de liderazgo en la consecución de la Agenda 2030 proporcionando 

pruebas empíricas relativas al sector público local. Asimismo, se propone una 

nueva forma de medir la información sobre los ODS adaptada específicamente al 

sector local. 

 

Palabras Clave: Gobiernos locales, Agenda 2030, Objetivos de Desarrollo 

Sostenible, género, liderazgo femenino, transparencia. 
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Abstract  

Purpose: The CEO is primarily responsible strategic decision-making and, 
consequently, for the information made available to stakeholders (García-Sánchez 
et al., 2019). As decision makers, they have the ability to influence the sustainable 
policies of companies (Aibar-Guzmán & Frías-Aceituno, 2021; Arena et al., 2018). 
In addition, one of the main functions of the CEO is to promote corporate 
transparency ensure the truthfulness of the information disclosed (García-Sánchez 
et al., 2020). 

There are studies on the relationship of CEO characteristics on CSR reporting 
(Lewis et al., 2014; Li et al., 2018), but to the best of our knowledge, there is no 
study that has previously analyzed this issue. Therefore, the purpose of this paper 
is to analyze how the personal attributes of CEOs influence the level of SDG 
disclosure. 

Methodology: For this purpose, an empirical study was conducted using Tobit 
estimations for panel data, analyzing whether there is any relationship between 
different CEO traits (gender, age, education, nationality, tenure and narcissism) and 
the level of disclosure of the SDGs of IBEX-35 companies. 

Results: Our results confirm that there are personal characteristics of CEOs that 
influence CEO commitment in SDG reporting. Specifically, education, nationality 
and narcissism. Spanish IBEX-35 companies with more educated CEOs, local 
CEOs and narcissistic CEOs will disclose more information on the SDGs. 

Research limitations: The sample size is the main limitation of this work. 
Specifically, the fact that the sample refers only to the Ibex-35 companies in Spain. 

Originality: This is the first article that analyzes the effect of CEO attributes on 
SDG disclosure. The existing literature posits this relationship with respect to CSR 
disclosure, but, to the authors' knowledge, the role of CEO characteristics has not 
been studied so far. Therefore, this paper enriches the academic literature on this 
emerging research topic. In addition, this study enables companies to know what 
characteristics their CEO should have if they want to engage in SDG reporting. 

 

Keywords: CEO; Sustainable Development Goals; Agenda 2030; SDG reporting; 
Upper Echelons Theory 
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Abstract  

Purpose: This work tries to shed light on the existence of the sticky cost and how 
it influences business profitability, as well as to influence the study of financial 
variables and their relationship with profitability in the company. 

The objective of this work is to analyze the determinants of profitability in Spanish 
agricultural companies. Specifically, it is intended to verify if sticky costs influence 
profitability for a set of 3,852 Spanish agricultural companies for the period between 
2006 and 2019. The methodology used has been to calculate sticky costs following 
the proposal of Weis (2010) and ordinary least squares regression with panel data. 

The theoretical framework of the work is included within the literature related to 
management and financial accounting. 

This work tries to shed light on the existence of the sticky cost and how it influences 
business profitability (this is the main contribution to the scientific literature of the 
work), as well as to influence the study of financial variables and their relationship 
with the profitability in the company. We have not found in the review of the literature 
any reference to this in companies in the agricultural sector in Spain. The work can 
be included in the area of finance and economics. 

The results show an influence of sticky costs on the profitability of companies. In 
addition, it is also observed how the level of indebtedness, the working capital, as 
well as the size of the company, show a negative effect on business profit, while 
Cash Flow has a positive effect on it. 

Methodology: The data has been obtained from the Sabi database for the period 
of time between 2006 and 2019. In particular, information was obtained for a set of 
3,852 companies after applying criteria that restricted the search to those 
companies that had values available. in all variables analyzed for all years 
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In order to explain the relationship between sticky costs and business profit, two 
methodological steps are proposed. Firstly, the sticky costs are estimated, starting 
from an estimate widely used in the literature, and secondly, said measure is 
complemented by another proposal to determine said costs. 

The first proposal for calculating sticky costs is the one carried out by Weiss (2010). 
It is based on considering the difference between the quotient of general costs 
(sales and administrative) with respect to sales when they decrease, minus the 
corresponding quotient between general costs (sales and administrative) and sales 
when they increase. 

The second measure of sticky costs follows the proposal of Hoomburg and Nasev 
(2008), which are established as the ratio of general costs (sales and 
administrative) over sales in period t minus the same ratio in the previous period t1, 
conditioned to reduce both sales and costs. This implies that this measure is always 
positive. 

Results: The results show an influence of sticky costs on the profitability of 
companies. In addition, it is also observed how the level of indebtedness, the 
working capital, as well as the size of the company, show a negative effect on 
business profit, while Cash Flow has a positive effect on it. 

Originality: The presence of sticky cost in Spanish agricultural companies and how 
it influences profitability is analyzed. 

 

Keywords: sticky costs, cost behavior; business profit; agricultural companies. 

 

 

Resumén  

Objetivo: Este trabajo trata de aportar luz sobre la existencia del coste pegajoso y 
como este influye en la rentabilidad empresarial, así como incidir en el estudio 
variables de tipo financiero y su relación con la rentabilidad en la empresa. 

El objetivo de este trabajo es analizar los determinantes de la rentabilidad en 
empresas agrarias españolas. En concreto, se pretende comprobar si los costes 
pegajosos influyen en la rentabilidad para un conjunto de 3.852 empresas agrarias 
españolas para el periodo comprendido entre 2006 y 2019.La metodología utilizada 
ha sido realizar el cálculo de los costes pegajosos siguiendo la propuesta de Weis 
(2010) y la regresión de mínimos cuadrados ordinarios con datos de panel.   

El marco teórico del trabajo se engloba dentro de la literatura relacionada con la 
contabilidad de gestión y financiera.  

Este trabajo trata de aportar luz sobre la existencia del coste pegajoso y como este 
influye en la rentabilidad empresaria la (esta es la principal aportación a la literatura 
científica del trabajo), así como incidir en el estudio variables de tipo financiero y 
su relación con la rentabilidad en la empresa. No hemos encontrado en la revisión 
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de la literatura ninguna referencia al respecto en las empresas del sector agrícola 
en España. El trabajo se puede englobar en el área de finanzas y economía.   

Los resultados muestran una influencia de los costes pegajosos sobre la 
rentabilidad de las empresas. Además, también se observa cómo el nivel de 
endeudamiento, el fondo de maniobra, así como el tamaño de la empresa, 
muestran un efecto negativo sobre el beneficio empresarial, mientras que el Cash 
Flow ejerce un efecto positivo sobre el mismo.  

Metodología: Los datos han sido obtenidos a partir de la base de datos Sabi para 
el periodo de tiempo comprendido entre 2006 y 2019. En particular, se obtuvo 
información para un conjunto de 3.852 empresas tras aplicar criterios que 
restringían la búsqueda a aquellas empresas que tuvieran valores disponibles en 
todas las variables analizadas para todos los años 

Con el objeto de explicar la relación entre los costes pegajosos y el beneficio 
empresarial se proponen dos pasos metodológicos. En primer lugar, se estiman 
los costes pegajosos y para ello se parte de una estimación ampliamente utilizada 
en la literatura, y en segundo lugar, dicha medida se complementa con otra 
propuesta para determinar dichos costes. 

La primera propuesta de cálculo de costes pegajosos es la  llevada a cabo por 
Weiss (2010) se basa en considerar la diferencia entre el cociente de los costes 
generarles (ventas y administrativos) con respecto a las ventas cuando éstas 
decrecen, menos el correspondiente cociente entre los costes generarles (ventas 
y administrativos) y las ventas cuando éstas se incrementan.  

La segunda medida de costes pegajosos sigue la propuesta de Hoomburg y Nasev 
(2008) los cuales se establecen como la ratio de los costes generales (ventas y 
administrativos) sobre las ventas en el periodo t menos la misma ratio en el periodo 
anterior t1, condicionado a que tanto las ventas como los costes se reduzcan. Esto 
implica que dicha medida sea siempre positiva. 

Resultados: Los resultados muestran una influencia de los costes pegajosos 
sobre la rentabilidad de las empresas. Además, también se observa cómo el nivel 
de endeudamiento, el fondo de maniobra, así como el tamaño de la empresa, 
muestran un efecto negativo sobre el beneficio empresarial, mientras que el Cash 
Flow ejerce un efecto positivo sobre el mismo.  

Originalidad: Se analiza la presencia del coste pegajoso en las empresas 
agrícolas españolas y cómo influye en la rentabilidad. 

 

Palabras Clave: costes pegajosos; comportamiento en costes; beneficio 
empresarial; empresas agrarias.   
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Abstract  

Purpose: the aim of this work is to elaborate a proposal for the implementation of 

the Balanced Scorecard (BSC) for a Third Sector organization, with the outlining of 

strategic goals, indicators, targets. 

Methodology: qualitative reasearch, through a case study, using four different 

sources for data collection ï interviews, document analysis, record analysis and 

direct observation 

Results: the feasibility of adapting the BSC to the non-profit sector was verified, 

which shows, as its biggest attributes in this sector: guiding the management 

process towards the mission of the organization; an improvement in performance; 

the alignment of ideas between middle managers and top management; 

improvement of organizational and internal communication; and the demonstration 

of organizational legitimacy. 

Originality: This article makes a positive contribution to the existing literature on 

the BSC, particularly in non-profit organizations, by making known, in a summarized 

way, the general particularities of the BSC and its advantages when adapted to the 

non-profit sector. 

 

Keywords: Balanced Scorecard; Third Sector; Case Study. 
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Resumo  

Objetivo: este trabalho tem como objetivo elaborar uma proposta de 

implementação de um Balanced Scorecard (BSC) para uma organização do 

Terceiro Setor, com a definição de objetivos estratégicos, indicadores, metas. 

Metodologia: abordagem qualitativa, por via da realização de um estudo de caso, 

recorrendo-se a quatro fontes distintas para recolha de dados ï entrevistas, análise 

documental, análise de registos e observação direta. 

Resultados: destaca-se a viabilidade de adaptação do BSC ao setor não lucrativo, 

apresentando como principais contributos a orientação do processo de gestão para 

a missão da organização; uma melhoria da performance; o alinhamento de ideias 

entre chefias intermédias e gestão de topo; uma melhoria da organização e 

comunicação interna; e a demonstração de legitimidade organizacional. 

Originalidade: o presente artigo contribui positivamente para a literatura existente 

sobre o BSC, em particular nas organizações sem fins lucrativos, ao dar a 

conhecer, de forma sintetizada, as particularidades gerais do BSC e as suas 

vantagens quando adaptado ao setor não lucrativo. 

Palavras-Chave: Balanced Scorecard; Terceiro Setor; Estudo de Caso. 

 

 

1. Introdução 

A progressiva globalização e mudança nos mercados coloca em evidência a 

emergência de obter um conhecimento amplo sobre como agir no futuro, por via 

da aplicação de novos conceitos e estruturas que forneçam informação 

abrangente, tornando as organizações capazes de se manterem ativas e 

competitivas no mercado, tendo a Contabilidade de Gestão um papel decisivo 

neste sentido. 

Dada a gradual importância que o Terceiro Setor tem vindo a ocupar na economia, 

e tendo presente a sua limitação de recursos, configura-se premente a utilização 

de ferramentas de controlo para auxiliar o seu crescimento (Simpson, 2002; Niven, 

2008; Gomes & Liddle, 2009). Demonstrando uma preocupação constante em 

medir o seu desempenho com o intuito de satisfazer as expectativas das partes 

interessadas e, assim, garantir o seu nível de financiamento externo, é vital que o 

setor adote abordagens de avaliação de desempenho que captem quer as 
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dimensões financeiras, quer as sociais (Quintairos et al., 2009; Treinta et al., 2020; 

Arpini & Dutra, 2021). 

Os sistemas de gestão tradicionais, desenvolvidos numa realidade 

substancialmente diferente da atual, ao incidir exclusivamente em medidas do foro 

financeiro, mais concretamente, na consideração dos ativos tangíveis, reportam 

estritamente eventos passados e impedem o foco no desempenho futuro (Kaplan, 

1984; Kaplan & Norton, 1992, 1997). Perante esta conjuntura, surgiu na década de 

90, desenvolvido por Robert Kaplan e David Norton, o Balanced Scorecard (BSC) 

que acabou por se revelar uma poderosa ferramenta de alinhamento estratégico e 

de apoio à mudança, capaz de suprir as debilidades dos sistemas tradicionais.  

Embora previamente desenhado para o setor lucrativo, rapidamente se percebeu 

a sua flexibilidade de adaptação aos restantes setores da economia, desde que 

salvaguardadas as suas especificidades (Quesado, 2022). O BSC, perante o 

Terceiro Setor, é encarado como uma sublime ferramenta de reporte que melhora 

significativamente o desempenho organizacional e proporciona um alinhamento 

entre questões económicas e sociais (Simpson, 2002; Gomes & Liddle, 2009; 

Quintairos et al., 2009). 

O estudo visa conceber uma proposta de implementação do BSC para uma 

instituição portuguesa que integra o Terceiro Setor, o MAPADI - Movimento de 

Apoio de Pais e Amigos ao Diminuído Intelectual, com a definição de objetivos 

estratégicos, indicadores e metas. Simultaneamente, pretende-se demonstrar a 

aplicabilidade do BSC no setor não lucrativo. Assim, pretende-se dar resposta às 

seguintes questões de investigação: Qual a viabilidade e contributo da adoção do 

BSC para uma organização alocada ao Terceiro Setor? Como conceber uma 

proposta de BSC para uma organização do Terceiro Setor? Por forma a dar 

resposta às questões colocadas, foi utilizado o método do estudo de caso, em que 

a principal fonte de recolha de dados se baseia na realização de entrevistas 

semiestruturadas aos gestores da instituição objeto de estudo, considerando-se, 

complementarmente, a análise documental, a análise de registos e a observação 

direta. 
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2. Revisão de Literatura 

As Organizações sem Fins Lucrativos (OSFL) enfrentam, na atualidade, desafios 

sem precedentes na realização das suas tarefas vitais orientadas para a sua 

missão, confrontadas paulatinamente pela exigência de prestação de contas e 

transparência nos resultados (Kaplan, 2001; Niven, 2008; Lebarcky et al., 2010; 

Treinta et al., 2020; Arpini & Dutra, 2021).  

Perante este cenário, a avaliação de desempenho mostra-se fundamental na 

medida em que possibilita o acompanhamento contínuo da eficácia e eficiência da 

estrutura, dos programas, processos e pessoas, facilitando ainda o processo de 

prestação de contas (Lebarcky et al., 2010). É neste sentido, que as OSFL revelam 

uma preocupação constante em medir o seu desempenho, com o intuito de 

satisfazer as expectativas das partes interessadas e, consequentemente, garantir 

o seu nível de financiamento externo e utilização de recursos. Nesta linha de 

pensamento, as OSFL devem contemplar abordagens de avaliação de 

desempenho que captem, efetivamente, as dimensões financeiras e sociais, 

questão crucial para demonstrar legitimidade organizacional, transparência, 

credibilidade e reconhecer a extensão do seu impacto (Treinta et al., 2020). 

Embora concebido inicialmente para as empresas privadas, em 1996, fruto da sua 

evolução estrutural obtida através das melhorias efetuadas pelos seus fundadores 

no âmbito da componente estratégica, o BSC passou a ser adotado nas instituições 

do setor público e não lucrativo. 

Distintamente ao que se verifica no setor privado, em que o seu objetivo primordial 

é a maximização do lucro, e por inerência a satisfação dos clientes surge como um 

meio para acrescentar valor para os acionistas (Kaplan & Norton, 2004), para as 

OSFL o objetivo central está relacionado com o seu impacto social e a missão 

(Niven, 2008). Assim, o sucesso financeiro é visto como uma restrição e não como 

um fim (Kaplan, 2001, 2009; Kaplan & Norton, 2004; Niven 2008; Dan & Crisan, 

2018; Arpini & Dutra, 2021), passando a missão a estar posicionada no topo do 

BSC (Kaplan, 2001; Simpson, 2002; Niven, 2008; Gomes & Liddle, 2009; 

Quintairos et al., 2009; Quesado et al., 2017a; Dan & Crisan, 2018).  
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Paralelamente a isto, coloca-se a questão associada à definição dos clientes, 

sendo que há uma necessidade vital de expandir a perspetiva de clientes. Ao passo 

que no mundo empresarial quem paga o serviço e o recebe é o mesmo cliente, no 

caso das OSFL, os doadores fornecem os recursos financeiros, pagam pelo 

serviço, e os beneficiários são aqueles que recebem o serviço, sendo, portanto, 

inevitável uma distinção da perspetiva de clientes em dois tipos de clientes (Kaplan, 

2001, 2009; Quesado et al., 2017a; Dan & Crisan, 2018). Nesta linha de 

pensamento, a aplicação da metodologia neste tipo de organizações carece de 

uma reestruturação da mesma (Kaplan 2001, 2009; Kaplan & Norton, 2001; 

Quesado et al., 2017a; Dan & Crisan, 2018; Mamabolo & Myres, 2020). 

Nas suas investigações, Kaplan (2001) e Niven (2008) constataram que a maior 

dificuldade patente nas OSFL está na definição clara da sua estratégia, existindo 

uma confusão na articulação da missão e visão, iniciativas e resultados. Neste 

prisma, a conceção do BSC nas OSFL deve iniciar com uma declaração precisa 

da estratégia, devendo a sua formulação compreender igualmente a definição da 

missão, visão e objetivos organizacionais, envolvendo estes os seus diferentes 

tipos de stakeholders (Alani et al., 2018). Nesta ótica, Bochenek (2019) defende 

que a conceção do BSC deve seguir determinados princípios, nomeadamente, a 

definição de uma estratégia coerente para a implementação dos objetivos 

estabelecidos com base na missão e visão, elaboração de um mapa estratégico e, 

por fim, definição de um conjunto apropriado de indicadores para a medição da 

concretização dos objetivos estratégicos divididos pelas perspetivas que compõem 

o BSC. 

Para o processo de implementação do BSC a uma organização do Terceiro Setor, 

Lebarcky et al. (2010) destacam: (1) a necessidade de mudanças culturais e 

motivacionais, considerando as suas particularidades e aspetos limitantes; (2) a 

importância do envolvimento de todos os colaboradores; (3) a necessidade de uma 

base de dados que facilite o acompanhamento dos indicadores e metas.  

Por conseguinte, a metodologia do BSC pode, efetivamente, ser aplicada com 

sucesso às OSFL podendo ser de grande utilidade para a gestão das mesmas 

(Kaplan & Norton, 2004). Subsistem, inclusivamente, evidências empíricas que 
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comprovam a viabilidade de adoção do BSC neste setor (Lebarcky et al., 2010; 

Machado et al., 2013; Rosa et al., 2015; Quesado et al., 2017a; Malate, 2018; 

Rodrigues, 2018; Bochenek, 2019; Melo, 2021; Silva, 2021; Vitorino, 2021).  

A utilização do BSC em OSFL auxilia na tradução da estratégia, dos objetivos 

estratégicos, metas e planos de ação, e assessoria na identificação de fatores 

críticos, na avaliação do seu desempenho, na apresentação de resultados, na 

gestão de ativos intangíveis, na tomada de decisão e no processo de 

aprendizagem organizacional (Lebarcky et al., 2010). Segundo Mamabolo e Myres 

(2020), o BSC neste setor é encarado como uma excelente ferramenta de relato 

que melhora o desempenho da organização, aquisição de recursos e legitimidade 

organizacional. Esta metodologia, ao permitir uma abordagem multidimensional 

alinhando os objetivos organizacionais a todos os seus colaboradores, 

contemplando medidas de curto e longo prazo, comporta uma melhor captação de 

recursos por forma a alcançar os resultados desejados (Kaplan & Norton, 2001).  

 

3. Metodologia 

O estudo realizado caracteriza-se por um estudo exploratório que tem por objetivo 

conceber uma proposta de implementação do BSC ao MAPADI, uma instituição 

sem finalidade lucrativa detentora do estatuto de Instituição Particular de 

Solidariedade Social (IPSS), situada na região Norte de Portugal, que tem por fim 

principal o apoio ao cidadão com deficiência da sua área concelhia, que se 

caracteriza em: (a) apoio à família; (b) apoio à integração social e comunitária; (c) 

proteção dos cidadãos na velhice e invalidez e em todas as situações de falta de 

meios de subsistência ou de capacidade para o trabalho; (d) educação e formação 

profissional dos cidadãos. Partindo da premissa de que a pesquisa qualitativa, 

enquadrada no paradigma de pesquisa interpretativo, é aquela que, segundo 

Myers (2019), permite entender as pessoas, bem como, o contexto social e cultural 

em toda a sua envolvente, esta foi a metodologia selecionada para conduzir esta 

investigação. De entre os possíveis métodos existentes, optou-se pelo estudo de 

caso, dado que o mesmo tem como finalidade explorar, descrever e analisar um 

determinado contexto real (Yin, 2017). 
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Fonte: Elaboração própria. 

No que confere às técnicas de recolha de informação adotadas, foram utilizadas 

fontes de informação e de recolha de natureza diversificada, nomeadamente 

entrevistas semiestruturadas12, realizadas em maio de 2022, à Direção da 

instituição e aos diretores dos Departamentos Administrativo e Financeiro, 

Recursos Humanos, Gestão da Qualidade e Melhoria, Marketing, Produção de 

Bens e Prestação de Serviços, e Valências/Respostas Sociais. Procedeu-se ainda 

à análise documental, análise de registos e observação direta. De salientar, que 

todo o trabalho realizado teve sempre a cooperação do MAPADI, em todas as 

fases de desenvolvimento da proposta do BSC ao mesmo, evidenciando-se na 

tabela seguinte (tabela 1) a síntese das entrevistas ocorridas ao longo do processo 

de investigação, tendo as mesmas sido posteriormente transcritas para 

levantamento de todos os fatores chave. 

Tabela 1: Entrevistas realizadas 

Número de 
Entrevista 

Departamento / Área de Intervenção Data Duração 

1 Administração da Instituição 09/05/2022 å 85 min. 

2 Administrativo e Financeiro 05/05/2022 å 51 min. 

3 Recursos Humanos 06/05/2022 å 62 min. 

4 Gestão da Qualidade e Melhoria 11/05/2022 å 71 min. 

5 Marketing 10/05/2022 å 40 min. 

6 Produção de Bens / Prestação de 
Serviços 

16/05/2022 å 43 min. 

7 Valências / Respostas Sociais 13/05/2022 å 75 min. 

 

 

Numa primeira instância, procedeu-se a uma análise da envolvente interna e 

externa da organização recorrendo-se à análise SWOT (Strengths, Weaknesses, 

Opportunities and Threats), no sentido de perceber os pontos fortes e fracos, as 

ameaças e oportunidades e identificar os fatores internos e externos que podem 

dificultar o alcance dos objetivos. 

Seguidamente, deu-se início à conceção do BSC para a instituição. A estruturação 

do BSC para o MAPADI seguiu com o proposto tradicionalmente por Kaplan e 

Norton, integrando, portanto, as quatro perspetivas que compõem a ferramenta de 

gestão. No entanto, sentiu-se a necessidade de uma readaptação das mesmas 

 
12 Guião das entrevistas no Apêndice 1. 



 

196 

 

face à natureza da instituição estudada. Assim, tratando-se o MAPADI de uma 

OSFL, as perspetivas adotadas neste estudo encontram-se adaptadas à sua 

realidade, características e necessidades. Do topo para a base, as perspetivas 

definidas foram: perspetiva da comunidade, perspetiva dos processos internos, 

perspetiva do desenvolvimento organizacional e perspetiva da sustentabilidade 

financeira. 

Realizada a identificação e análise das perspetivas a adotar no processo de 

construção do BSC, seguiu-se a identificação dos objetivos estratégicos para cada 

perspetiva, os indicadores de desempenho e as metas a alcançar que irão permitir 

avaliar o grau e nível de desempenho da instituição. 

 

4. Resultados e Discussão  

Numa OSFL existem dois tipos de clientes: os clientes internos e os clientes 

externos, sendo que os primeiros são apelidados de utentes e constituem o foco 

da instituição, e os segundos são todos os que procuram os produtos e serviços 

oferecidos pela mesma como meio de subsistência. Assim, e dada a importância 

que a comunidade assume no domínio do MAPADI e do impacto que a instituição 

pretende ter na comunidade, a quem se compromete a entregar valor, denominou-

se a perspetiva de clientes de perspetiva da comunidade. Para Rodrigues (2018), 

esta é a perspetiva com maior projeção nas OSFL, na medida em que só através 

da criação de valor junto de todas as suas partes interessadas é que a instituição 

poderá sobreviver. 

Segue-se a perspetiva dos processos internos, ña qual se caracteriza pela defini­«o 

de processos chave que permitam a alavancagem da miss«o da institui­«oò 

(Rodrigues, 2018:34), e visto que a excelência das operações desenvolvidas pelo 

MAPADI está relacionada com o aumento da satisfação da comunidade. A 

determinação de processos internos adequados às suas necessidades permitirá 

um melhor controlo de toda a gestão da instituição, tal como a eliminação de 

processos desnecessários ao funcionamento da mesma. Assim, nesta perspetiva 

é dado destaque aos processos de criação de valor, o que se retrata no 

desenvolvimento de programas e iniciativas de qualidade.  
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De seguida definiu-se a perspetiva do desenvolvimento organizacional que expõe 

o investimento necessário a ser realizado no MAPADI, para promover a melhoria 

contínua, comummente apelidada de perspetiva de aprendizagem e crescimento. 

ñNuma institui­«o deste cariz ® importante contar com recursos humanos 

devidamente qualificados e atualizados no que diz respeito ¨ atividade exercidaò 

(Rodrigues, 2018:34). Rodrigues (2018:35) salienta ainda que ña qualidade dos 

recursos materiais como os edifícios e equipamentos utilizados também é 

essencial para que o serviço prestado seja de qualidade e atenda às necessidades 

de todos os utentesò. Deste modo, nesta perspetiva s«o consagrados os recursos 

humanos, a cultura organizacional, os sistemas de informação e os recursos 

materiais. 

Por último, na base, posiciona-se a perspetiva da sustentabilidade financeira, por 

configurar um meio e não um fim, isto é, a instituição não tem como finalidade o 

lucro, mas carece de meios para alcançar a sua missão, sendo que, por vezes, se 

consubstancia uma restrição à continuidade do trabalho desenvolvido. Nesta 

perspetiva deve ser dada primazia à rendibilidade da instituição, dado que constitui 

um elemento fundamental no cumprimento do seu orçamento. Além disso, esta 

perspetiva encontra-se, igualmente, relacionada com os apoios financeiros 

obtidos, seja ao nível de particulares, seja ao nível da Segurança Social e 

Ministério da Educação. Paralelamente, há uma necessidade crescente de 

apresentação e demonstração de transparência, como forma de garantia de 

confiança pública, daí a sua relevância. 

Na Tabela 2 apresentamos os objetivos estratégicos, indicadores e metas 

propostos para cada uma das perspetivas definidas para o BSC do MAPADI. 

Tabela 2: Objetivos estratégicos, indicadores de desempenho e metas 

Perspetiva Objetivos Estratégicos Indicadores de 
Desempenho 

Metas 

Comunidade 

Assegurar a máxima 
satisfação dos utentes. 

Grau de satisfação dos 
utentes; 
% de saídas voluntárias dos 
utentes. 

85% 
0% 

Elevar a inclusão social 
dos utentes. 

Número de utentes inseridos 
na comunidade 
profissionalmente; 

25 
 
50/ano 
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Número de interações dos 
utentes com a comunidade. 

Conquistar novos 
clientes externos e 
fidelizar os já existentes. 

Número de novos clientes; 
Índice de satisfação dos 
clientes. 

30/ano 
85% 

Manter/reforçar a 
notoriedade da 
instituição. 

Grau de reconhecimento do 
MAPADI por parte da 
comunidade; 
Grau de alcance das 
publicações efetuadas. 

90% 
 
 

90% 

Processos 
Internos 

Aprimorar os níveis de 
comunicação interna. 

Grau de concretização de 
processos concluídos com 
sucesso; 
Número de reuniões 
realizadas com todos os 
coordenadores. 

80% 
 

 
12/ano 

Diversificar e aprimorar a 
qualidade dos serviços 
oferecidos aos utentes e 
das atividades 
realizadas. 

% utentes que participam nas 
atividades; 
Número de reclamações 
registadas; 
Número de novas 
metodologias aplicadas aos 
serviços existentes; 
Média do número de horas 
em atividades 
complementares às 
respostas sociais. 

100% 
 
0 
 

2/ano 
 
 

15h/ 
seman

a 

Promover a 
responsabilidade social e 
a solidariedade. 

Número de atividades e 
iniciativas realizadas para a 
comunidade; 
Número médio de 
participantes em eventos 
abertos à comunidade. 

12/ano 
 
 

250 

Aumentar a qualidade 
dos produtos e serviços 
oferecidos aos demais 
interessados e 
aperfeiçoamento do 
atendimento. 

Produtos com defeito; 
Número de reclamações 
registadas. 

0 
0 

Implementar um sistema 
de controlo de 
atividades. 

% de sucesso de atividades 
realizadas. 

95% 

Desenvolvimen
to 

Organizacional 

Aumentar a motivação, 
satisfação e 
comprometimento dos 
colaboradores. 

Grau de satisfação dos 
colaboradores. 

70% 

Promover um 
desenvolvimento 
contínuo dos 
conhecimentos dos 
quadros, em contexto 
laboral, através de 
formações. 

Média de horas de ação de 
formação realizadas. 

40h/an
o 



 

199 

 

Fonte: Elaboração própria. 

Atrair talento, reforçando 
a equipa de acordo com 
o crescimento 
organizacional por via do 
voluntariado. 

Tempo médio de participação 
nos programas de 
voluntariado (em horas). 

30h/an
o 

Melhorar e aperfeiçoar o 
Sistema de Informação. 

% de investimento em 
sistemas de informação. 

5% 

Fortalecer 
infraestruturas e 
reformular os materiais 
existentes. 

Número de espaços 
melhorados; 
% de novos materiais 
adquiridos. 

3/ano 
 

30% 

Sustentabilidad
e Financeira 

Aumentar fontes de 
financiamento e 
consolidar parcerias. 

Número de novos sócios; 
Número novas parcerias; 
Valor em euros de donativos 
recebidos. 

100/an
o 

2/ano 
20.000
ú 

Aumentar a rendibilidade 
e o volume de negócios. 

Rendibilidade líquida das 
vendas; 
Volume de negócios. 

5% 
 

5% 

Racionalizar os custos. Taxa de redução de custos. 1% 

Submeter candidaturas a 
programas 
governamentais/ não 
governamentais. 

Número de Candidaturas 
submetidas; 
% de candidaturas aceites. 

9/ano 
 

15% 

 

 

A Direção do MAPADI detém objetivos estratégicos definidos, no entanto estes não 

são de conhecimento comum, sendo um processo que deve ser rapidamente 

alterado dado que, para que os objetivos sejam concretizados com sucesso, um 

dos pressupostos assenta no envolvimento de todos os colaboradores (Bergmann, 

2004; Lebarcky, 2010). Além disso, todos os departamentos/áreas de intervenção 

da instituição possuem os seus próprios objetivos e indicadores de desempenho, 

o que contribui para o desenvolvimento desta ferramenta de gestão e para o 

processo de melhoria contínua da instituição. No entanto, não subsiste uma 

agregação desses mesmos indicadores. Os entrevistados reconhecem a 

imponência da definição e avaliação de indicadores de desempenho que assentem 

em critérios financeiros e não financeiros, devendo estes, portanto, contemplar na 

sua avaliação os ativos intangíveis, alcançando informações mais completas 

quanto à performance da instituição, à semelhança do referido por Kaplan e Norton 

(1992, 1996b, 1997, 2001), Niven (2008), Hoque (2014), Quesado et al. (2017a), 

Dan e Crisan (2018) e Bilato e Andrade (2021). 
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Simultaneamente, foram apontados alguns fatores críticos que poderão dificultar a 

implementação do BSC. A instabilidade ainda sentida ao nível da sua atividade 

fruto da pandemia, é um dos possíveis entraves. Cumulativamente, a falta de 

incentivos aos colaboradores após a implementação do BSC, a inexistência de 

feedback sobre a mesma, e a ausência de continuidade e acompanhamento do 

processo foram obstáculos identificados pelos entrevistados. A complexidade 

associada à mensuração dos ativos intangíveis, a escolha, definição e 

concretização dos indicadores apropriados, foram igualmente evidenciados, à 

semelhança do referido por Kaplan e Norton (1993) e Quesado et al. (2018). 

Tal como refere Rodrigues (2018), há a plena consciência por parte do responsável 

pelo departamento Administrativo e Financeiro dos crescentes desafios do 

mercado e tendo as OSFL como objetivo apresentar e disponibilizar regularmente 

aos seus gestores e stakeholders informação que seja comparável entre 

organizações do mesmo tipo, surge a necessidade de adotar medidas que 

conjuguem aspetos financeiros e não financeiros.  

Frisada a relevância que os subsídios e entradas de capital por parte do Estado 

têm para a instituição na prossecução dos seus objetivos, e indo de encontro ao 

defendido por Melo (2021), é elementar que a instituição otimize a gestão das suas 

respostas sociais e equipamentos. Apesar da instituição não ter como finalidade o 

lucro, esta depende igualmente de grandes níveis de rendibilidade por forma a 

manter a sua sustentabilidade, sendo que há a consciência de que o MAPADI não 

tem a mesma oferta de valor do mercado para o cliente externo, apresentando a 

elevada concorrência como um dos seus maiores entraves neste âmbito. Uma das 

suas grandes preocupações presentes afere-se à recuperação dos seus níveis de 

rendibilidade e volume de negócios pré-pandémicos. 

Constatou-se também que, devido à elevada faixa etária dos recursos humanos 

que integram os quadros do MAPADI, poderá existir uma certa resistência à 

mudança. Todavia, a Direção da instituição compreende que esta resistência não 

poderá, de todo, constituir um impedimento ao desenvolvimento da referida 

ferramenta de gestão. Das entrevistas realizadas, foi ainda percetível a importância 

de se considerarem fatores de motivação e fontes de satisfação, tendo sido 
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destacado o reconhecimento/valorização do colaborador por forma a salvaguardar 

um maior envolvimento e desempenho dos colaboradores na prossecução da 

estratégia e dos objetivos do MAPADI. É intenção da Direção promover, 

igualmente, a curto prazo, a qualificação de todo o quadro de recursos humanos, 

e valorizar a sua constante atualização de conhecimentos. Assim, importa referir, 

que a capacidade de a instituição sustentar, manter e desenvolver o seu potencial 

estratégico, bem como, a de alcançar metas ambiciosas depende das capacidades 

organizacionais de aprendizagem e crescimento (Kaplan & Norton, 1992, 1996a, 

1997; Russo, 2015; Vanzela & Oliveira, 2021). 

A comunicação interna foi apontada como uma das lacunas existentes no seio do 

MAPADI, sendo um aspeto que deve ser melhorado a curto prazo, pois só assim 

os objetivos estratégicos serão alcançados. O BSC poderá ajudar neste sentido já 

que é um mecanismo eficaz para comunicar a estratégia organizacional e uma 

verdadeira ferramenta de controlo estratégico (Kaplan & Norton, 1996a, 1996b, 

2004; Quesado & Rodrigues, 2009; Quesado et al., 2017b; Dan & Crisan, 2018; 

Malate, 2018; Rodrigues, 2018). 

Neste sentido, estão reunidas as condições para dar resposta à primeira questão 

de investigação: Q1 - Qual a viabilidade e contributo da adoção do BSC para uma 

organização alocada ao Terceiro Setor? concebido inicialmente para as 

organizações com finalidade lucrativa rapidamente o BSC ganhou aceitação 

generalizada e entrou em prática maciçamente em variadas organizações, de 

todas as tipologias, tendo estas alcançado um enorme sucesso (Kaplan & Norton, 

1992; Niven, 2008; Kaplan, 2009; Quesado et al., 2014a, 2014b,2018; Arasli et al., 

2019; Bochenek, 2019; Lucianetti et al., 2019; Silva, 2021; Quesado, 2022). 

A adoção de uma metodologia do tipo BSC na instituição em estudo, ressalvadas 

as suas particularidades, verificou-se viável tal como sucedeu nos estudos de 

Lebarcky et al. (2010), Machado et al. (2013), Rosa et al. (2015), Quesado et al. 

(2017a), Malate (2018), Rodrigues (2018), Bochenek (2019), Melo (2021), Silva 

(2021) e Vitorino (2021). Contudo, constatou-se a necessidade de contornar 

determinadas limitações que poderão coexistir, e que, tal como referido por alguns 

autores (Kaplan & Norton, 1993, 1996a; Hoque, 2014; Quesado et al., 2016;  2018; 
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Bochenek, 2019), poderão colocar em causa a implementação com sucesso desta 

ferramenta, nomeadamente a insuficiência de conhecimento por parte dos 

gestores, a incompreensão na definição de objetivos e indicadores de desempenho 

apropriados e realistas, a limitada divulgação do método e feedback a todos os 

colaboradores, e o marcado orçamento a que a instituição está sujeita. 

Simultaneamente, e tendo a consciência de que se trata de uma instituição com já 

quase meio século de existência e que cresceu significativamente ao longo dos 

anos, compreende-se que a introdução da ferramenta de gestão poderá incitar 

algumas inquietações, nomeadamente ao nível dos seus colaboradores. Não 

obstante, e estando patente a aplicação de uma metodologia que contribui 

significativamente para o desenvolvimento estratégico da organização, e tendo, 

quer as chefias de topo, quer as intermédias, demonstrado desejo e abertura para 

dotar a instituição de novas ferramentas de gestão capazes de incutir melhorias no 

desempenho da mesma, acredita-se que com o envolvimento e comprometimento 

destes, a par de uma comunicação assertiva e que abranja a generalidade dos 

colaboradores, será certamente alcançável o envolvimento de todos e a aceitação 

da mudança. 

À semelhança dos estudos realizados por Bergmann (2004), Machado et al. 

(2013), Rosa et al. (2015), Melo (2021) e Silva (2021), acredita-se que a 

implementação do BSC contribua para um processo de gestão orientado para a 

sua missão, permitindo uma melhoria ao nível da sua gestão global e da imagem 

da instituição, e que auxilie na resolução dos problemas complexos que as OSFL 

enfrentam na atualidade. Cumulativamente, prevê-se que a adoção do BSC no 

MAPADI se traduza numa melhoria significativa da sua performance, dado que 

possibilitará à instituição obter uma imagem global do seu negócio, constituindo 

um real apoio à tomada de decisões da Direção. Permitirá, igualmente, uma 

melhoria expressiva no alinhamento de ideias entre chefias intermédias e gestão 

de topo, uma melhoria ao nível da organização interna, uma melhoria da eficácia 

da comunicação interna, uma melhoria da disciplina e no desempenho da 

instituição, e demonstrar legitimidade organizacional, indo de encontro ao 

concluído por Malate (2018), Rodrigues (2018) e Melo (2021). 
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No que confere à segunda questão: Q2 - Como conceber uma proposta de BSC 

para uma organização do Terceiro Setor? tendo sempre bem presente as 

especificidades da instituição, e tal como sucedido nos estudos de Quesado et al. 

(2017a), Rodrigues (2018), Silva (2021) e Vitorino (2021), preliminarmente foi 

realizada uma análise interna da instituição com recurso à análise SWOT, sendo 

igualmente formulada a estratégia da mesma, onde para tal foi fundamental 

clarificar os três pilares da instituição: missão, visão e valores. Concluída esta 

primeira etapa, iniciou-se o processo propriamente dito de construção do BSC. 

Procedeu-se, então, à definição das perspetivas, onde estas foram devidamente 

adaptadas e enquadradas à realidade vivida pelo MAPADI ï comunidade, 

processos internos, desenvolvimento organizacional, e sustentabilidade financeira. 

Em uníssono com a Direção do MAPADI, foram delineados indicadores de 

desempenho que irão monitorizar cada um dos objetivos estratégicos traçados, 

bem como identificadas metas a que a instituição se propõe alcançar no futuro.  

 

5. Conclusão e Investigação Futura 

O presente estudo teve como objetivo primordial elaborar uma proposta de BSC 

para uma instituição do Terceiro Setor. Simultaneamente, pretendeu-se 

demonstrar a aplicabilidade do BSC no setor não lucrativo. 

Verificou-se que a adoção de uma metodologia do tipo BSC na instituição em 

estudo, salvaguardadas as suas especificidades é inteiramente viável. Constatou-

se, contudo, a necessidade de contornar prováveis barreiras de implementação da 

ferramenta, nomeadamente a insuficiência de conhecimento por parte dos 

gestores, a incompreensão na definição de objetivos e indicadores de desempenho 

apropriados e realistas, a comunicação do método e feedback aos colaboradores, 

e as questões orçamentais. Observou-se, ainda, uma possível necessidade de 

mudança de mentalidades dos colaboradores, por forma a que haja um 

envolvimento generalizado e a sua implementação culmine em sucesso. Verificou-

se que uma possível adoção do BSC orientará o processo de gestão para a missão 

da instituição, melhorará a gestão global e a imagem da instituição perante os 

stakeholders. Além disso, permitirá uma melhoria significativa da sua performance, 
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uma vez que oferece uma imagem global do seu negócio, constituindo um 

verdadeiro apoio à tomada de decisões. Por outro lado, tende a registar-se uma 

melhoria ao nível do alinhamento de ideias entre chefias, da organização e 

comunicação interna, da disciplina e do desempenho da instituição, assim como 

da demonstração de legitimidade organizacional. 

O principal contributo deste trabalho está relacionado com a escassez de estudos 

sobre a temática em IPSS. Acredita-se que este estudo constitua um enorme 

impulso para uma gestão mais eficiente e eficaz neste tipo de instituições, em 

particular no MAPADI e, consequentemente, para alavancar a sua missão. Espera-

se, também, que a investigação efetuada contribua para aumentar a adoção deste 

sistema de gestão nas OSFL em geral, ao destacar-se as potencialidades de 

implementação do BSC neste tipo de organizações. 

Quanto a sugestões de investigações futuras pretende-se realizar uma análise da 

efetiva implementação do BSC na instituição, nomeadamente dos contributos e 

aspetos críticos. Seria igualmente interessante analisar o perfil dos dirigentes e de 

que forma o mesmo pode influenciar o sucesso da implementação do BSC, assim 

como o desenvolvimento de um estudo quantitativo, com recurso a um inquérito 

por questionário, aferindo qual o grau de conhecimento e utilização do BSC em 

IPSS, assim como quais os fatores determinantes da sua utilização 
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Apêndice ï Guiões de Entrevistas 

GUIÃO GENÉRICO PARA ENTREVISTAS 

Questões: 

A instituição procede a análise estratégicas com regularidade e adota algum 
sistema de avaliação de desempenho que lhe permita monitorizar essa mesma 
estratégia? 

Compreende que a gestão e a tomada de decisões assente exclusivamente em 
indicadores financeiros permite a criação de uma estratégia de diferenciação? 

Quais são as prioridades e as necessidades preponderantes sentidas pela 
instituição no atual contexto económico e suas principais dificuldades? 

Entende que a comunicação interna ocupa um papel de relevo no seio da 
organização? 

Conhece o BSC e sabe em que consiste? Em caso afirmativo, compreende ser 
uma ferramenta capaz de melhorar o desempenho da instituição? 

A instituição tem objetivos estratégicos de curto, médio e longo prazo definidos? 
Em caso afirmativo, considera que o BSC pode contribuir para alcançar esses 
mesmos objetivos? De que forma? Caso não possua, que objetivos considera que 
poderiam ser estabelecidos? Quais as metas que se pretendem para os objetivos 
definidos e que iniciativas se podem desenvolver para serem alcançados? 

No seu entender, que vantagens e aspetos críticos podem resultar da adoção do 
BSC por parte da instituição? 

 

GUIÃO ESPECÍFICO PARA ENTREVISTA N.º 1 

Data: 05 de maio de 2022 

Departamento: Administração da Instituição 

Questões: 

Partindo da premissa de que a instituição possui um quadro de recursos humanos 
de características distintas, isto é, composto por variadas faixas etárias e dotados 
de diferentes níveis de qualificação, entende que esta heterogeneidade pode 
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consubstanciar-se num entrave à mudança? E, por inerência, constituir um 
impedimento ao desenvolvimento desta ferramenta de gestão estratégica? 

Qual a visão, missão e valores da instituição? 

 

GUIÃO ESPECÍFICO PARA ENTREVISTA N.º 2 

Data: 05 de maio de 2022 

Departamento: Administrativo e Financeiro 

Questões: 

Constitui uma preocupação para a instituição o desenvolvimento de programas de 
controlo que permitam melhorar a rendibilidade e melhorar/diminuir o risco? 

Que objetivos deve a instituição alcançar por forma a maximizar o retorno sobre o 
capital investido? 

Compreende que um quadro de pessoal dotado de conhecimentos mais alargados, 
motivados e empenhados, pode contribuir para um aumento da capacidade 
financeira da instituição? 

Até que ponto o caráter não lucrativo da organização influencia a oferta de valor 
para os stakeholders e o investimento noutras áreas da organização? 

 

GUIÃO ESPECÍFICO PARA ENTREVISTA N.º 3 

Data: 06 de maio de 2022 

Departamento: Recursos Humanos 

Questões: 

Quais os fatores motivacionais e fontes de satisfação tende a considerar 
primordiais em contexto de política de motivação dos colaboradores? 

São promovidas e desenvolvidas ações de formação pela instituição com 
regularidade? Os colaboradores são recetivos e encaram estas ações de formação 
de forma positiva? 

Considera que colaboradores com uma maior abertura à aprendizagem, ao 
acompanhamento e evolução da instituição, contribuem para uma melhoria dos 
processos internos? 

No seu entender, a instituição opera sob um clima organizacional que incentiva o 
sucesso? Subsiste uma forte cultura de performance e alinhamento com metas 
diferenciadoras instalada? 
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GUIÃO ESPECÍFICO PARA ENTREVISTA N.º 4 

Data: 11 de maio de 2022 

Departamento: Gestão da Qualidade e Melhoria 

Questões: 

A instituição tem presente a preocupação da melhoria contínua? 

Considera que os distintos indicadores são capazes de auxiliar na formulação de 
ações corretivas e na criação de iniciativas? 

Sente que os colaboradores operacionais têm a verdadeira perceção do impacto 
que o trabalho que desenvolvem tem nos resultados deste departamento? 

Os colaboradores são recetivos e encaram as ações de formação de forma 
positiva? Considera que colaboradores com uma maior abertura à aprendizagem, 
ao acompanhamento e evolução da instituição, contribuem para uma melhoria dos 
processos internos? 

 

GUIÃO ESPECÍFICO PARA ENTREVISTA N.º 5 

Data: 10 de maio de 2022 

Departamento: Marketing 

Questões: 

A estratégia de marketing seguida atualmente pela instituição, está a traduzir-se 
num aumento de novos clientes? E de novos financiadores/doadores? Parcerias? 

Através da utilização dos diferentes canais de distribuição, que tipo de 
comunicação pretende a instituição divulgar? 

De que forma promovem a marca da instituição? 

Tendo presente a missão da instituição e o facto de se destacar pelas respostas 
sociais que presta à comunidade, que fatores crê importantes para melhorar sua 
relação e imagem diante os stakeholders? 

 

GUIÃO ESPECÍFICO PARA ENTREVISTA N.º 6 

Data: 16 de maio de 2022 

Departamento: Produção/Prestação de Serviços 

Questões: 

Crê que a instituição é capaz de melhorar e obter melhores níveis de eficiência e 
eficácia dos processos internos? 

Os colaboradores operacionais são conhecedores dos objetivos estratégicos 
definidos pela instituição? 
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Esses mesmos colaboradores têm perceção de que as decisões que tomam 
alicerçadas pelas suas próprias ideias e crenças afetam o negócio/missão e a 
capacidade de desempenho em todos os níveis da instituição? 

Compreende que se os colaboradores forem mais responsabilizados através do 
cumprimento de objetivos definidos, resultará numa melhoria na eficiência no 
desenvolvimento dos seus processos? 

Como estão estruturadas as atividades e iniciativas da instituição? Como são 
operacionalizadas? 

 

GUIÃO ESPECÍFICO PARA ENTREVISTA N.º 7 

Data: 13 de maio de 2022 

Departamento: Valências/Respostas Sociais 

Questões: 

Considerando que estamos perante uma OSFL, no seu entender, de que forma é 
que este fator pode influenciar o desempenho da instituição, positiva e/ou 
negativamente. 

Considera que a aposta em investigação e inovação são importantes para a 
diferenciação da instituição no mercado? 

No seu entender, o que pode ainda ser feito pela instituição no sentido de continuar 
a melhorar, na criação de valor? 

Como avalia o impacto das causas da instituição na comunidade local? 

As infraestruturas de que a instituição dispõe são suficientes e capazes de 
responder favoravelmente ao desenvolvimento da criatividade, gerando 
capacidade para inovar e melhorar os serviços prestados pela instituição rumo à 
sua missão? 
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Abstract  

Purpose: The main objective of this paper is the elaboration of a balanced 
scorecard (BSC) for a small and medium enterprise (SME), which operates in the 
industrial maintenance market in Portugal, on the subsector of energy.  

Methodology: This study is based on a qualitative methodology and a case study 
research method.  

Results: This study allows us to understand that the design of a BSC model for an 
SME is central to the strategic formulation and implementation. The design of the 
BSC proved to be an easy-to-understand tool, not limited to the financial 
perspective and promoting its use in the remaining key areas of the organization. 
This process was not without its challenges, mainly associated with the human and 
financial resources needed to the operationalization of this management control 
tool. 

Originality: Despite the vast existing literature on the BSC, few studies have 
assessed the suitability and usefulness of this tool in the context of SME. Most of 
the documented implementation experiences refer to large companies, with very 
limited theoretical and empirical investigation of the experience of the BSC in the 
context of SME. The few existing studies show inconsistent results, so this research 
aims to contribute to increase knowledge in this area. 

 

Keywords: Balanced Scorecard; Performance Assessment Systems; 
Management Control Instruments; Small and Medium Enterprises; Subsector of 
Energy. 
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Resumo  

Objetivo: O presente trabalho de investigação, tem como principal objetivo a 
elaboração de um balanced scorecard (BSC) para uma pequena e média empresa 
(PME), que atua no mercado da manutenção industrial em Portugal, no subsetor 
da energia.  

Metodologia: Este estudo tem por base uma metodologia qualitativa, tendo sido 
adoptado o método de investigação de estudo de caso. 

Resultados: Este estudo permite perceber que a conceção de um modelo do BSC 
para uma PME é fulcral para a formulação e implementação estratégica. A 
concepção do BSC revelou ser uma ferramenta de fácil compreensão, não se 
limitando à perspectiva financeira e promovendo a sua utilização nas restantes 
áreas chave da organização. Este processo não foi isento de desafios, associados 
sobretudo aos recursos humanos e financeiros necessários para a 
operacionalização desta ferramenta de gestão. 

Originalidade: Apesar da vasta literatura existente sobre BSC, poucos têm sidos 
os estudos que avaliam a adequabilidade e utilidade desta ferramenta no contexto 
das PME. A grande parte das experiências de implementação documentadas, 
referem-se a grandes empresas, sendo muito limitada a investigação teórica e 
empírica da experiência do BSC no contexto de PME. Os poucos estudos 
existentes apresentam resultados inconsistentes, pelo que este estudo pretende 
contribuir para aumentar o conhecimento nesta área. 

 
Palavras-Chave: Balanced Scorecard; Sistemas de Avaliação de Desempenho; 
Controlo de Gestão; Pequenas e Médias Empresas; Subsector de Energia. 
 

 

1. Introdução 

O BSC é cada vez mais importante na gestão das organizações, e embora tenha 

sido criado no seio das grandes empresas, é necessário avaliar a sua utilidade e 

aplicabilidade à realidade das pequenas e médias empresas (PME). O atual 

ambiente de negócios, caracterizado por uma concorrência global intensa e 

desenvolvimento tecnológico significativo, combinado com uma procura mais 

exigente e sofisticada por parte dos clientes (Drury, 2021), imprimiu a necessidade 

das organizações desenvolverem sistemas de apoio à tomada de decisão, 

planeamento, controlo e avaliação de desempenho. Freire (1997) argumenta que 

a formulação de objetivos estratégicos, a elaboração do plano estratégico bem 

como a monotorização e posterior avaliação dos resultados estão associadas a 

empresas de grandes grupos económicos (e.g. McDonald`s) devido ao seu volume 
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de negócios e elevado número de trabalhadores. Contudo, as PME enfrentam uma 

taxa de falência muito grande, pelo que estas valências e características são 

essenciais para que estas possam sobreviver e crescer (Lima et al., 2017).  

Em Portugal, o seu tecido empresarial é maioritariamente constituído por PME 

(Instituto Nacional de Estatística13). Estas empresas focam-se maioritariamente em 

métricas de cariz financeiro, preparando a informação contabilística e financeira 

que lhes é requerida para efeitos legais (e.g. para efeito de tributação fiscal) (Russo 

& Martins, 2005). O fraco crescimento económico nacional e a falta de 

competitividade internacional reflecte a incapacidade das PME Portuguesas de 

não disporem de uma clara orientação estratégica, sendo geralmente limitado o 

seu conhecimento e utilização de práticas de contabilidade de gestão no geral 

(Rodrigues et al., 2000), incluindo o caso particular do BSC (Quesado et al., 2014). 

Importa, pois, perceber melhor a aplicabilidade do BSC e o seu potencial contributo 

para o sucesso destas organizações.  

A eficácia deste modelo e a sua necessidade no contexto das empresas mais 

pequenas, é alvo de controvérsia no seio académico. As PME têm uma liderança 

mais concentrada, com um papel importante no que diz respeito às decisões ao 

nível da inovação. Além disso, é fundamental que todas as pessoas ligadas à 

organização, desde familiares a funcionários, estejam completamente 

comprometidas com o sucesso da mesma e que sigam o mesmo rumo, o que nem 

sempre acontece (Darras-Barquissau et al., 2018). Existem ainda outro tipo de 

barreiras, como a falta de sistemas de informação adequados ou até de capital 

humano devidamente capacitado. Adicionalmente, o BSC é considerado 

complexo, determinístico e mecanicista, características que as PME procuram não 

ter (Oriot & Evelyne, 2012). Tem existido, igualmente, alguma discussão 

académica no que diz respeito ao desenvolvimento de novas operações e rotinas 

de produção nas PME e como elas podem ou não beneficiar de informação externa 

(Linder, 2019). Num estudo elaborado em que foram usadas informações vindas 

do exterior da organização, notou-se uma maior flexibilização na produção e 

redução de custos. Foi possível demonstrar que empresas de menor dimensão 

 
13https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_base_dados&contexto=bd&selTab=tab2

&xlang=pt, acedido em 16/09/2022.  

https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_base_dados&contexto=bd&selTab=tab2&xlang=pt
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_base_dados&contexto=bd&selTab=tab2&xlang=pt
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podem também beneficiar de informação externa, tal como as grandes empresas 

(ibid).  

A discrepância nos resultados apresentados nos poucos estudos académicos 

realizados no contexto das PME, imprime uma necessidade de mais estudos 

serem realizados nesta área (cf. Argüello-Solano & Quesada-López, 2015). Assim, 

através de um estudo de caso a uma PME industrial portuguesa que atua no 

mercado da manutenção industrial no subsetor Energia, este estudo pretende 

responder à questão de investigação como conceber um Balanced Scorecard para 

uma PME do subsetor de energia?   

O estudo do caso é apresentado em cinco partes. Seguidamente é realizado o 

enquadramento teórico seguido dos aspetos metodológicos e apresentação do 

estudo empírico. Após a apresentação dos resultados e sua discussão, 

terminamos com as conclusões. 

 

2. Revisão de Literatura 

O controlo de gestão constitui-se, actualmente, como a ponte entre a estratégia 

organizacional e a sua operacionalização (Jordan et al., 2021). O actual contexto 

empresarial, caracterizado pela globalização dos mercados, crescente 

competitividade e a rápida evolução tecnológica, coloca novos e complexos 

desafios à gestão empresarial (Drury, 2021). Assim, dado que a eficácia está 

essencialmente relacionada com o cumprimento das metas e objetivos de uma 

organização, o controlo de gestão e a eficácia organizacional estão forçosamente 

interligados.  

Na década de 80 verificou-se que os sistemas de medição de desempenho 

tradicionais estavam desajustados face à nova realidade das organizações. O foco 

exclusivo em medidas financeiras fez com que autores como Kaplan e Johnson 

(1987), argumentassem que a contabilidade tivesse perdido a sua relevância para 

a gestão e para os gestores. Face a esta realidade, em 1992, Kaplan e Norton 

propuseram um modelo inovador, o balanced scorecard (BSC). Este modelo 

começou a ganhar bastante notoriedade, tendo alcançado reconhecimento 



 

215 

 

mundial como um instrumento de gestão eficaz (Ax & Bjørnenak, 2005; Davis & 

Albright, 2004). Kaplan e Norton (1996) acreditam que BSC permite que todos os 

colaboradores saibam qual a estratégia da organização bem como os seus 

objetivos, e assim, estarão mais motivados a ajudar na concretização das metas 

individuais e organizacionais. Vários estudos permitiram concluir que a 

implementação do BSC está associada à melhoria do desempenho financeiro. 

Davis e Albright (2004), por exemplo, analisaram o desempenho numa 

organização com várias filiais. Umas implementaram o BSC e outras não. Este 

estudo permitiu concluir que nas filiais onde o BSC foi implementado houve 

realmente um desempenho financeiro superior comparativamente às filiais que não 

o fizeram. Outros estudos realizados numa fábrica (Hoque & James, 2000) ou na 

indústria hoteleira (Banker et al., 2000) demonstraram, igualmente, uma relação 

positiva entre a utilização do BSC e o crescimento do desempenho financeiro. 

Contudo, o BSC não está isento de críticas. Por exemplo, Norreklit (2000) 

apresenta algumas lacunas em relação aos principais pressupostos do BSC. Esta 

autora argumenta que a satisfação do cliente, só por si, não produz efeito nos 

resultados financeiros, apenas conduz a resultados financeiros favoráveis se for a 

baixo custo. A autora propõe ainda que ao invés de uma relação de causa-efeito 

entre os indicadores, se estabeleça uma relação de lógica. A ideia de que um 

cliente satisfeito é fiel, é lógica, e que o seu contrário também. Deste modo, realça 

que esta relação entre estes dois conceitos é lógica e não causal (ibid).  

Apesar destas críticas, o BSC é uma das ferramentas de gestão mais utilizada 

pelas grandes empresas. Não existe, no entanto, evidência sobre o seu grau de 

implementação e adequabilidade para as PME (Argüello-Solano & Quesada-

López, 2015; Madsen, 2015). A natureza e características das PME podem 

constituir um entrave à implementação do BSC, como seja, a inexistência de 

sistemas de informação de suporte, inadequado apoio por parte da gestão de topo 

e o foco excessivo na gestão organizacional de curto prazo, denotando mais 

dificuldade no processo de planeamento estratégico (Johanson et al., 2006). As 

PME, tradicionalmente, são organizações com restrições ao nível dos recursos 

humanos e financeiros, o que conjugado com uma ausência de um planeamento 

adequado de recursos e a falta de controlos, impede a capacidade de antevisão 
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de problemas (Almazán, et al., 2014). Além disso, possuem pouca experiência na 

área de gestão de desempenho (Fernandes, et al., 2006) e dispõe de pouco tempo 

disponível para implementar ferramentas de contabilidade de gestão. Por outro 

lado, a estrutura organizacional plana e menos burocrática das PME, possibilita 

uma maior rapidez, flexibilidade e acrescido potencial de inovação (Andersen, et 

al., 2001), necessitando de volumes menores de informações para realizar suas 

operações e avaliar seu desempenho. Além disso, possuem um número menor 

stakeholders, o que reduz os desafios de comunicação, constituindo aspectos 

favoráveis à implementação do BSC neste contexto (Argüello-Solano & Quesada-

López, 2015). Andersen et al. (2001) argumentam ainda que, o BSC é uma 

ferramenta que facilita a gestão estratégica, pelo que a sua implementação será 

uma mais valia para as PME que apresentam maiores dificuldades na 

implementação dos princípios estratégicos de gestão comparativamente às 

empresas de grande dimensão. 

 

3. Metodologia 

Recorrendo-se a uma metodologia de investigação de natureza qualitativa, utilizou-

se uma metodologia do tipo intervencionista (Baard, 2010; Baard & Dumay, 2020). 

O estudo de caso realizado carateriza-se por ser de natureza experimental, pois 

tem como objectivo o desenho de um BSC para a empresa em estudo, uma 

empresa do mercado da manutenção industrial do subsetor de energia. Nesse 

sentido foi formulada a seguinte questão de investigação: como conceber um 

Balanced Scorecard para uma PME do subsetor de energia?  

Ao longo do trabalho, um dos investigadores adotou o papel de participante, uma 

vez que participou activamente no dia a dia da organização em estudo. Isto 

permitiu com que fossem obtidos elementos sobre o quotidiano da organização, 

sobre as suas operações internas, a cultura organizacional, a visão e os valores 

da mesma, bem como, sobre o contexto externo onde esta organização se insere. 

Este método destaca-se por ser o mais eficaz para estudar acontecimentos 

contemporâneos, de modo a apresentar soluções para os diferentes problemas 

que se colocam nas práticas de gestão (Yin, 2018).  
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Para a recolha da evidência recorreu-se a diversas fontes, como sejam entrevistas, 

consulta a documentação interna da empresa e observação directa. Oito 

entrevistas foram realizadas, correspondendo a um total de 12 horas e 30 minutos, 

aos colaboradores, diretores dos diversos departamentos e ao Diretor Geral da 

organização (CEO). Foram utilizadas entrevistas estruturadas (que garantem 

questões similares entre os entrevistados bem como informação comparável), mas 

também as entrevistas semiestruturadas (para permitir uma maior flexibilidade na 

procura de informação relevante que seja levantada pelos entrevistados, durante 

as mesmas) (Van den Berg & Struwig, 2017). A consulta e análise de 

documentação interna permitiu a obtenção de elementos tais como registos de 

clientes, orçamentos, listagem de mercadorias, diários, calendários, entre outros. 

Por outro lado, com a observação directa foi possível obter conhecimento sobre o 

processo industrial e não industrial, acompanhar a linha de produção e observar a 

interacção entre os vários elementos da organização. Estes dados foram 

relevantes para a triangulação da informação anteriormente obtida.  

Segundo Scapens (2004) e Ryan et al. (2002), os estudos de caso são 

normalmente constituídos por cinco etapas, não sendo um processo linear, 

devendo-se adaptar à realidade em estudo. Após a recolha de evidência e sua 

validação junto da empresa procedeu-se à análise dos dados recolhidos de modo 

a encontrar padrões, por fim comparando-os, interactivamente, com a literatura 

nesta área (Scapens, 2004; Miles et al., 2019; Ryan et al., 2002).  

 

4. Resultados e Discussão  

A empresa em estudo (doravante designada de Solus), foi constituída no ano de 

1999 e surgiu pelo facto dos seus fundadores considerarem que existia uma lacuna 

em Portugal no mercado de tratamento de óleos isolantes. Actualmente, a Solus 

possui duas áreas de negócio: a reciclagem de lâmpadas e a manutenção elétrica. 

A primeira, está em vias de ser extinta, uma vez que a empresa considera que as 

lâmpadas LED14 irão substituir as lâmpadas florescentes e por isso terminar com 

 
14 LED: Termo em inglês Light Emitting Diode .  
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a necessidade de existir a reciclagem das mesmas. No que diz respeita à segunda 

área de negócios, a manutenção elétrica, esta é constituída por um conjunto de 

serviços, nomeadamente: transformadores de potência e distribuição; laboratório 

de análises a óleo isolante; manutenção de quadros de média tensão; ensaios 

elétricos em transformadores; manutenção de transformadores de potência e 

distribuição; verificações e manutenções em equipamentos de alta tensão.  

Em termos organizacionais, a Solus possui seis Departamentos: Comercial, 

Laboratório, Recursos Humanos, Financeiro, Técnico, Qualidade Ambiente e 

Segurança; com um total de 28 colaboradores (incluindo os elementos da gestão).  

De acordo com o CEO da Solus, a organização pretende proporcionar soluções 

inovadoras e ambientalmente responsáveis às problemáticas da gestão do resíduo 

de lâmpadas e contribuir ativamente para a preservação dos ativos elétricos dos 

seus clientes, oferecendo aos clientes soluções inovadoras de alto valor 

acrescentado. Este estudo consistirá na elaboração de um BSC destinado à área 

de negócio de manutenção elétrica, uma vez que a empresa, nos próximos anos, 

tenciona operar apenas nesta área.  

4.1. Missão, Visão e Valores da Solus 

Para o bom funcionamento e desempenho de uma empresa, é necessário ter em 

conta três princípios fundamentais: Missão, Visão e Valores. Estes princípios 

indicam como a empresa se quer posicionar no mercado e perante os seus 

clientes, funcionários e parceiros, a fim de responder ¨ quest«o: ñEm que neg·cio 

estamos inseridos, e porqu°?ò (Kaplan & Norton, 2008: 66).  

De acordo com Kaplan e Norton (2008), estes três princípios estão interligados e 

devem ser refletidos pela gestão de topo, antes da tomada de decisão de qualquer 

estratégia de um negócio. Começando na Missão, para Hitt et al. (2008) esta é o 

modo que a empresa tem para afirmar o seu objetivo fulcral e fundamental. A 

Missão deve ser capaz de representar os pilares estratégicos da empresa (Freire, 

1997). Assim, quando nos referimos à Missão, estamos a definir a empresa e com 

que objetivo foi criada (Barney & Hesterly, 2012). A Solus tem como missão: 

Proporcionar soluções inovadoras e ambientalmente responsáveis contribuindo 

ativamente para a preservação dos materiais elétricos dos seus clientes.  
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Em relação à Visão, transmite até onde a empresa pretende chegar ou que 

objetivos quer alcançar a médio e longo prazo. Nesse sentido, deve ser 

quantificada de forma a dar a conhecer um objetivo concreto e atingível (Kaplan et 

al., 2008). A Visão tem o objetivo de transmitir quais as aspirações da empresa em 

relação ao seu futuro, além de ter de ser motivadora para que os membros da 

mesma atinjam o seu melhor desempenho profissional (Freire,1997). De acordo 

com informação prestada pelo CEO da empresa, a política da Solus prende-se com 

a satisfação dos seus clientes, no cumprimento das exigências legais e normativas 

do setor, tendo como Visão: Oferecer aos clientes soluções inovadoras de alto 

valor acrescentado.  

Os Valores de uma empresa, correspondem à forma como a empresa irá agir ou 

atuar, por forma a alcançar os objetivos pretendidos. Estes indicam os princípios 

da organização, demonstram as atitudes, comportamentos que a empresa 

pretende que os seus colaboradores possuam, bem como os comportamentos que 

devem evitar, tais como, suborno, assédio, entre outros (Kaplan & Norton, 2008). 

A Solus tem subjacente cinco valores: (1) inovação, pois face à sua atividade e aos 

serviços que presta, deve antecipar as necessidades do mercado através de uma 

aposta nas novas tecnologias e produtos e serviços que façam a diferença; (2) 

qualidade, pois estabelece objetivos e metas capazes de estimular a vitalidade da 

empresa e a melhoria nos serviços prestados aos clientes; (3) Competitividade, 

pois procura a otimização de recursos e maximização do seu retorno, ao nível 

interno na gestão do seu negócio e/ou ao nível externo na eficiência nos processos 

dos clientes; (4) honestidade, pois tem nas suas relações com os stakeholders, 

princípios éticos e deontológicos, tendo em conta sempre o cumprimento das 

normas legais aplicáveis; (5) profissionalismo, pelo que o recrutamento de 

funcionários é feito de forma rigorosa e criteriosa. Há ainda, a promoção do 

desenvolvimento das capacidades e competências dos funcionários, por forma a 

que estes cumpram as normas éticas e técnicas estabelecidas pela empresa; e, 

(6) espírito de equipa, pois, fomenta e valoriza o trabalho em equipa.  
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4.2. Análise SWOT da Solus 

No sentido de auxiliar a empresa a identificar as suas forças, fraquezas, 

oportunidades e ameaças, tendo por base uma análise interna e externa, foi 

elaborada uma análise SWOT15. No âmbito da análise interna, são tratados os 

elementos chave que auxiliam na diferenciação da empresa em relação aos seus 

concorrentes, apurando-se os pontos fortes e fracos da empresa. Por outro lado, 

a análise externa evidência as oportunidades e as ameaças com que a mesma se 

poderá deparar (Lindon et al., 2011). Relativamente à analise interna, verificou-se 

serem pontos fortes da organização o facto da Solus possuir tecnologia inovadora, 

uma vez que construiu um laboratório especializado onde consegue utilizar 

tecnologia avançada que lhe permite uma prestação de serviços mais eficaz e 

eficiente. Por outro lado, a empresa tem a capacidade de garantir bons clientes, 

destacando-se a EDP16 que detém 400 ativos elétricos. Podemos apontar como 

pontos fracos: o facto dos investimentos necessários para a realização da 

atividade, serem bastante elevados, dado que os instrumentos de trabalho são 

bastante minuciosos e dispendiosos; a falta de rapidez na prestação dos serviços; 

os problemas de tesouraria (onde os fornecedores recebem muito cedo e os 

clientes pagam tarde); e, a não existência de um sistema de informação adequado. 

Relativamente à análise externa, tendo em conta o setor de atividade em que a 

empresa está inserida, identificou-se uma oportunidade relacionada com a criação 

de uma oficina especializada. Com mais equipamento será possível complementar 

o âmbito de serviços chave e assim promover uma melhoria no desempenho e 

uma maior rapidez na prestação de serviços. Contudo, na ótica do CEO, o mercado 

em que está inserida a organização padece de alguns desafios, tais como, a 

elevada concorrência, a falta de mão de obra especializada e os custos elevados 

de formação de colaboradores especializados na área.  

Segundo Boddy (2011) são os fatores críticos de sucesso (FCS) que garantem 

uma vantagem competitiva face aos restantes competidores do mercado. Os FCS 

da Solus são a mão de obra especializada e competente, o profissionalismo dos 

 
15 Termo em inglês: Strenghs, Weaknesses, Opportunities, and Threat s (SWOT). 
16 EDP: Eletricidade de Portugal.  
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funcionários, a tecnologia avançada, a qualidade dos materiais, a notoriedade no 

setor e o reconhecimento do valor da organização por parte dos clientes.  

Figura 1: Análise SWOT da Solus 

 
Fonte: elaboração própria. 

4.3. Balanced scorecard da Solus 

Para a elaboração do BSC da Solus, foram utilizadas as quatro perspetivas 

propostas por Kaplan e Norton (1992). Na perspetiva de Sharma (2009), os pilares 

da estratégia são os objetivos estratégicos que são definidos com o propósito de 

cumprir a visão e a estratégia que os gestores definiram. Uma vez que a 

organização pretende que os objetivos contribuam para a criação de valor, então 

eles devem ser passados para ações concretas e metas tangíveis (Kaplan & 

Norton, 1993). Ao existir uma formulação objetiva, por parte dos gestores, dos 

objetivos estratégicos irá fazer com que estes sejam coerentes com a visão 

estratégica ao mesmo tempo que vão de encontro aos FCS. Para a criação do 

modelo do BSC da Solus, foi usada a abordagem top-down (cf. Kaplan & Norton, 

1993), onde são definidos em primeiro lugar os objetivos que dizem respeito à 

perspetiva financeira e, seguidamente, para as restantes perspetivas (Tabela 1).  

Tabela 1: Objetivos estratégicos da Solus 

 
Fonte: elaboração própria. 
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Para uma criação correta de um BSC é fundamental a criação de um mapa 

estratégico que agrega as quatro perspetivas bem como os seus objetivos. O mapa 

estratégico descreve o processo de criação de valor para todos os stakeholders, 

uma vez que apresenta uma série de relações causa-efeito entre os objetivos 

estratégicos das quatro perspetivas (ibid).  

Figura 2: Mapa estratégico da Solus 

 

Legenda:                           Relações de Causa-Efeito 

Fonte: elaboração própria. 

 

Seguidamente procedeu-se à definição dos indicadores de desempenho. Sharma 

(2009) defende que estas medidas de desempenho auxiliam no processo de 

tomada de decisão, além de indicarem a performance financeira da empresa. A 
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quantidade de indicadores definidos deve ter em consideração a dimensão e a 

estrutura da organização. As PME, face à sua dimensão e pouca complexidade, 

não devem ter um número elevado de indicadores definidos, de modo a permitir 

que os gestores se foquem na visão estratégica (Kaplan & Norton, 1993). Em 

relação à Solus, foram estabelecidos dez indicadores, sendo que cada um deles 

foi atribuído a um objetivo estratégico (Tabela 2), como se segue: 

I1- Total de Faturação, correspondente às prestações de serviços realizadas pela 

empresa.  

I2- Liquidez Geral, para aferir a capacidade da empresa de cumprir com as 

obrigações de curto, médio e longo prazo.  

I3 - Índice Global de Satisfação dos Clientes, com o intuito de medir a percentagem 

dos serviços realizados dentro do prazo.  

I4 - Nº de Reclamações Resolvidas, para aferir a capacidade de resolver qualquer 

reclamação e/ou problema que exista com as prestações de serviços realizadas.  

I5 - Quota de Mercado, para cálculo da fatia de mercado da Solus face às restantes 

empresas do setor.  

I6 - Tempo de Resposta no Laboratório, relativo ao número de dias necessário 

para a equipa do laboratório realizar cada serviço.  

I7 - Melhorar a Sustentabilidade Energética, para avaliar a evolução nesta área 

cada vez mais sensível e importante para as empresas.  

I8 - Número de Acidentes. Este indicador permite aferir se a segurança dos 

colaboradores está a ser garantida e uma vez que se trata de uma empresa 

industrial, este é um ponto fulcral para o sucesso da mesma.  

I9 - Índice de Participação Formação Especializada, referente ao número de 

trabalhadores que frequentam acções de formação disponibilizadas pela empresa, 

para atualização de conhecimentos.  

I10 - Índice Global de Satisfação dos Colaboradores, que reflete o estado de 

espirito dos colaboradores, mostrando se estão satisfeitos com o seu trabalho.  
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Tabela 2: Indicadores de performance da Solus 

 
Fonte: elaboração própria. 

 

Para cada indicador foi definida uma meta, sendo alocado a um departamento que 

deverá ser responsável pela monotorização desse mesmo indicador com 

regularidade (Tabela 3).  
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Tabela 3: Metas estabelecidas da Solus 

 
Fonte: elaboração própria. 

 

A implementação de iniciativas estratégicas é fundamental constituindo-se como 

um apoio adicional naquilo que é a concretização dos objetivos que foram definidos 

(Tabela 4):  

IE1 - Criação de um plano de marketing forte onde será possível reforçar a 

comunicação junto dos clientes e assim ganhar uma maior notoriedade e 

consequente aumento da quota de mercado.  
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IE2 - Criação de novas ações de formação especializadas, nomeadamente, sobre 

evolução de materiais utilizados e métodos de trabalho.  

IE3 - Aumentar o investimento em equipamento sofisticado, que permitirá 

aumentar a qualidade do serviço prestado. 

IE4 - Assegurar o cumprimento das normas de segurança do trabalho que são 

absolutamente fulcrais para a empresa, uma vez que os trabalhadores estão 

muitas vezes deparados com material perigoso.  

IE5 - Elaborar orçamentos financeiros mais rigorosos, de forma a diminuir os custos 

ao máximo.  

IE6 - Renegociar os prazos de pagamentos com os fornecedores e os clientes, 

melhorando assim a liquidez financeira da organização.  

IE7 - Aumentar o número de trabalhadores essencial para assegurar que a 

empresa continua a crescer.  

 

Tabela 4: Impacto das iniciativas nos objetivos da Solus 

 
Fonte: elaboração própria. 
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A implementação de um BSC na Solus, demonstrou ser uma ferramenta essencial 

para o planeamento e estabelecimento dos objetivos estratégicos da gestão. O 

foco exclusivo num horizonte temporal de curto prazo, estava a impedir a 

organização de crescer e de aproveitar as oportunidades do ambiente de negócios 

onde se insere, potencializando os seus pontos fortes. Assim, por exemplo, foi 

identificada a oportunidade de criação de uma oficina especializada, o que 

permitirá à empresa aumentar a sua quota de mercado. O BSC constitui um guia 

para o futuro desenvolvimento estratégico e operacional dos negócios (Quesado 

et al., 2012), no entanto, a sua concepção representou um desafio para a Solus, 

sendo um processo complexo e dispendioso, em termos dos recursos humanos e 

financeiros necessários à concepção e implementação do BSC. A Solus não 

dispõe de um sistema de informação de suporte adequado e apesar do BSC ter 

sido percepcionado pelos elementos da organização como sendo de fácil 

compreensão e utilização, os recursos humanos da Solus não têm competências 

e disponibilidade para se dedicar em exclusivo às funções relacionadas com a 

contabilidade de gestão. 

 

5. Conclusão e Investigação Futura 

Tal como refere Cruz (2006), formular uma estratégia é muito mais do que pensar 

nos pequenos pormenores, mas sim debruçarmo-nos sobre aquilo que realmente 

é importante e fulcral. O BSC assume-se como um sistema que faz toda a diferença 

na gestão estratégica e no controlo de gestão das organizações que o 

implementam eficazmente. Este modelo que é muitas vezes usado no controlo de 

gestão das organizações permite clarificar a estratégia, evidenciando os objetivos, 

mas sobretudo tornando-os quantificáveis e mensuráveis através dos indicadores. 

Isto permite que seja feita uma monotorização, por parte dos gestores, desses 

indicadores de modo a calcularem possíveis desvios e consequentemente auxiliar 

na tomada de decisões com vista à retificação desses mesmos desvios. Por outro 

lado, todos os colaboradores compreendem a estratégia e qual a sua função e 

sentem-se úteis porque vêm os efeitos concretos do seu trabalho nos resultados e 

desempenho da empresa.  
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No que diz respeito a contributos, este estudo permite perceber que a conceção 

de um modelo do BSC para uma PME, como a Solus, constitui uma mais valia e 

apesar de não ser uma empresa de grandes dimensões é evidente que o BSC é 

fulcral para a formulação e implementação estratégica. A concepção do BSC 

demonstrou ser uma ferramenta de fácil compreensão, não se limitando à 

perspectiva financeira e promovendo a sua utilização nas restantes áreas chave 

da organização (processos internos e aprendizagem e crescimento), precisamente 

as áreas onde as PME são particularmente ineficientes (cf. Quesado et al., 2012). 

Este processo não foi isento de desafios, associados sobretudo aos recursos 

humanos e financeiros necessários para a operacionalização desta ferramenta de 

gestão. 

Apesar da vasta literatura existente sobre BSC, poucos têm sidos os estudos que 

avaliam a adequabilidade e utilidade desta ferramenta no contexto das PME. No 

que diz respeito à literatura existente sobre as PME portuguesas e a sua relação 

com o BSC, esta é igualmente escassa, o que torna difícil avaliar quais têm sido 

os benefícios e as dificuldades associados à implementação deste modelo em 

PME, neste contexto específico. Os poucos estudos existentes apresentam 

resultados inconsistentes, pelo que este estudo pretende contribuir para aumentar 

o conhecimento nesta área. Os resultados apresentados deverão ser comparados 

com estudos semelhantes em empresas de outras áreas de actividade, por forma 

a melhor avaliar a adequabilidade e utilidade do BSC no contexto das PME. Este 

trabalho limitou-se à fase de concepção do BSC, contudo, futuros trabalhos 

poderão explorar quais os fundamentos para a adoção e difusão do BSC nas PME. 

Outra área de pesquisa possível, é a  análise e acompanhamento de processos de 

implementação e utilização de BSC em PME, por forma a validar quais os impactos 

reais no desempenho destas organizações. 
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Abstract 

 
Purpose: The current paradigm raises the need to implement and improve 
awareness of sustainability among the stakeholders, as well as to apply different 
ways of measuring and controlling it. The Balanced Scorecard appears as the most 
appropriate tool to achieve synergistic results at all stages, covering four traditional 
perspectives, to which this case study adds a fifth category related to sustainability. 

This work aims to develop a proposal for the implementation of a Sustainability 
Balanced Scorecard for a company in the Information Technology and Services 
distribution sector. 

The proposal consists of drawing up a strategic map in line with the company's 
vision and mission and identifying the cause-and-effect relationships between the 
sustainable, operational and financial perspectives. In this way, the synergistic 
benefits between the perspectives will be reconciled, bringing the company closer 
to a more sustainable reality. 

Methodology: In the study, several methods of data collection were used: 
questionnaire, interview, document analysis and direct observation. 

The direct involvement in the company's daily life for about 3 years, enabled 
participation in several projects, problem-solving, involvement in the company's 
vision, mission, and strategy, as well as document analysis during that period. 

A questionnaire was sent via email to approximately 120 employees. The 
questionnaire contained closed and open response fields, which were divided into 
7 parts, where the respondent is analyzed by gender, age, academic 
qualifications, and location; the degree of familiarity with the BSC; the general 
opinion about the perspectives to be analyzed concerning the customers 
perspective, learning and growth perspective, internal processes perspective, 
sustainability perspective and financial perspective. 

Through open questions, collaborators are encouraged to suggest initiatives, 
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related to the integration of sustainability. Participation in the questionnaire was 
voluntary, individual and anonymous, and all responses were confidential. 

The questionnaire data were extracted from the platform used for this purpose ï 
Office Forms ï and due to the low frequency of responses, they were analyzed in 
Excel without resorting to statistical analysis, thus assuming this research has a 
prevalence of qualitative results. 

After the study of the questionnaire responses, a meeting was prepared and 
recorded, aiming at aligning the expectations and interests of the stakeholders 
according to the strategy and vision of the management. The company's 
positioning concerning sustainability and corporate social responsibility was also 
discussed. For this purpose, the meeting was held using electronic methods with 
the CEO and lasted about one hour. The interview was semi-structured. The 
interviewee has the highest position in the company's management in Portugal. In 
this sense, he is the person most knowledgeable about the vision and strategy to 
be put into action. 

Results: Through direct observation, direct involvement in the company's normal 
day-to- day problems, contact with colleagues, customers and suppliers, the lack 
of a more sustainable attitude was noted. Although the difficulty to implement it and 
the lack of personal and professional appreciation was also due to the pandemic 
period. Opportunities arose to put solutions into practice that, despite the normal 
resistance to the initial change, were later well accepted and implemented, leading 
to an improvement in terms of productivity and professional achievement, which 
ended up strengthening this work and the motivation to enhance the improvement 
proposal for the company. 

With the answers obtained in the questionnaire and despite not being relevant for a 
statistical study, the interviewees point out measures to improve their personal and 
professional development, revealing a lack of knowledge about the Balanced 
Scorecard and its use, as well as pointing out flaws regarding the internal 
processes. 

Through the interview, we found that these are the main topics that the 
management wants to focus on, given its positioning as a sustainable company, 
also improving corporate social responsibility, as well as the well-being of its 
employees. In terms of business, the CEO pointed out in the interview some of the 
flaws in its product portfolio and customer portfolio, revealing that it is important to 
develop the circular economy component (already existing, but embryonic), 
expanding the company to the one-stop shop concept. 

After researching, collecting, discussing and analyzing data, a Sustainability 
Balanced Scorecard was prepared, using the Sustainability perspective, the 
Learning and Growth perspective, the Internal Processes perspective, the 
Customers perspective and the Financial perspective as the basis for the tool. To 

this end, 9 cause-and-effect objectives were included - Volunteering, Circular 
Economy, Computer Training, Personal Development, Talent Retention, Process 
Automation, Customer Centric Service, Sales Margin and Market Leadership - 
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interconnected to obtain synergies of scale, thus culminating in better delivery of 
value to the customer, greater sustainability and ecological and social awareness 
and the improvement of financial performance. Within these objectives, initiatives 
were defined to enforce them, as well as measures to evaluate them, making this 
tool a guide to measuring the strategy's performance. 

Research limitations:The approach to employees and availability for interviews 
and feedback has become a limitation, as well as the inherent lack of responses 
from employees, making it impossible to carry out statistical studies and gain a 
broader knowledge of what moves them towards a more sustainable future, with 
greater achievement personal and professional, adapting the tool to a wider range 
of people. 

Originality: The study presents an innovative proposal for the integration of 
sustainability in the management of a company in the information and technology 
distribution sector. The proposal contributes to a better understanding of the 
company's vision and strategy and its relationship with the interests of employees 
and other stakeholders, emphasizing a sustainable presence, combined with 
short and long-term objectives, proving to be advantageous for the 
implementation of an aggregator tool of synergistic value from the operational, 
sustainability and financial perspectives. 

The proposal also considers the personal and professional development of 
employees and their relationship with customers, as well as improving 
productivity and the ability to collaborate. 

 

Keywords: Balanced Scorecard, Management Accounting, Sustainable 
Development, Corporate Responsibility, Sustainability Balanced Scorecard, 
Sustainability 

 

Resumo 

Objetivo: O paradigma atual faz surgir a necessidade de implementar e melhorar 
a consciencialização da sustentabilidade nos intervenientes da relação 
empresarial, bem como aplicar diversas formas de as mensurar e controlar. O 
Balanced Scorecard aparece como a ferramenta mais apropriada para atingir 
resultados sinergéticos em todas as fases, abrangendo quatro perspetivas 
tradicionais, às quais este caso prático adiciona uma quinta categoria relativa à 
sustentabilidade. 

Este trabalho tem como objetivo desenvolver uma proposta de implementação 
de um Sustainability Balanced Scorecard para uma empresa do setor da 
distribuição de Tecnologia e Serviços de Informação. 

A proposta consiste na elaboração de um mapa estratégico de acordo com a 
visão e missão da empresa e a identificação das relações de causa-efeito entre 
as perspetivas sustentáveis, operacionais e financeiras. Desta forma, serão 
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conciliados os benefícios sinergéticos entre as perspetivas, aproximando a 
empresa de uma realidade mais sustentável. 

Metodologia: No estudo foram utilizados vários métodos de recolha de dados: 
questionário, entrevista, análise documental e observação direta. 

A participação direta no quotidiano da empresa durante cerca de 3 anos, 
possibilitou o envolvimento numa série de projetos, resolução dos problemas, 
envolvimento na visão, missão e estratégia da empresa, bem como da análise 
documental durante esse período de tempo. 

Foi disponibilizado um questionário, via correio eletrónico a cerca de 120 
colaboradores. O questionário continha campos de resposta fechada e aberta, 
o qual estava dividido em 7 partes, onde se analisa o inquirido, através do sexo, 
idade, habilitações académicas e localização; o grau de familiaridade com o 
BSC; a opinião do sentimento geral em função das perspetivas a analisar em 
relação à perspetiva de clientes, perspetiva de aprendizagem e crescimento, 
perspetiva de processos internos, perspetiva de sustentabilidade e perspetiva 
financeira. 

Através das perguntas abertas incentiva-se os colaboradores a sugerirem 
iniciativas, inserindo-os na problemática. A participação no questionário foi 
voluntária, individual e anónima e todas as respostas confidenciais. 

Os dados do questionário foram extraídos da plataforma utilizada para o efeito 
ï Office Forms ï e devido à baixa frequência de resposta, foram analisadas em 
Excel sem recorrer à análise estatística, assumindo assim esta pesquisa uma 
prevalência de resultados qualitativos. 

Após o estudo de respostas foi elaborada e gravada, uma reunião com vista ao 
alinhamento das expectativas e os interesses dos intervenientes de acordo com 
a estratégia e visão da direção, foi também discutido o posicionamento da 
empresa em relação à sustentabilidade e responsabilidade social corporativa. 
Para o efeito, a reunião foi realizada através de métodos eletrónicos com o 
Diretor Geral e teve a duração de cerca de uma hora. A entrevista foi 
semiestruturada. A escolha do entrevistado deveu-se ao facto de ser o elemento 
que ocupa o cargo mais elevado na administração da empresa em Portugal. 
Neste sentido, é a pessoa mais conhecedora da visão e estratégia a 
operacionalizar. 

Resultados: Através da observação direta, do envolvimento direto nas 
problemáticas normais do dia-a-dia da empresa, do convívio com os colegas, 
clientes e fornecedores, foi notada a falta de uma atitude mais sustentável, ainda 
que difícil de ser implementada diretamente no negócio e a falta de valorização 
pessoal e profissional, também devido ao período pandémico que ultrapassamos 
nestes últimos anos. Foram surgindo oportunidades de colocar em prática 
soluções que, apesar da normal resistência à mudança inicial, foram 
posteriormente bem aceites e implementadas, originando uma melhoria em 
termos de produtividade e de realização profissional, o que acabou por fortalecer 
este trabalho e a motivação para engrandecer a proposta de melhoria para a 
empresa. 
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Com as respostas obtidas no questionário e apesar de não serem relevantes 
para um estudo estatístico, os entrevistados apontam as medidas de melhoria 
à sua valorização pessoal e profissional, revelando desconhecimento acerca do 
Balanced Scorecard e da sua utilização, bem como apontando falhas no que 
concerne aos processos internos. 

Através da entrevista, temos que estes são os pontos que a direção quer dar 
mais foco, em vista ao seu posicionamento enquanto empresa sustentável, 
melhorando também a responsabilidade social corporativa, bem como o bem- 
estar dos seus colaboradores. Em termos de negócio, o Diretor Geral apontou 
na entrevista algumas das falhas no seu portefólio de produtos e carteira de  
clientes, revelando ser importante o desenvolvimento da componente de 
economia circular (já existente, mas embrionária), alargando a empresa ao 
conceito one stop shop. 

Após a investigação, recolha, discussão e análise de dados, foi elaborado um 
Sustainability Balanced Scorecard, apontando como a base da ferramenta a 
perspetiva Sustentabilidade, perspetiva Aprendizagem e Crescimento, 
perspetiva Processos Internos, perspetiva Clientes e perspetiva Financeira. Para 
tal, foram incluídos 9 objetivos de relação causa-efeito ï Voluntariado, Economia 
Circular, Formação Informática, Desenvolvimento Pessoal, Retenção de 
Talentos, Automatização de Processos, Customer Centric Service, Margem de 
Venda e Liderança de Mercado - interligados de maneira a obter sinergias de 
escala, culminando assim numa melhor entrega de valor ao cliente, maior 
sustentabilidade e conscientização ecológica e social e a melhoria da 
performance financeira. Dentro destes objetivos foram definidas iniciativas para 
os fazer cumprir, bem como medidas para os avaliar, tornando esta ferramenta 
num guia de medição de performance da estratégia. 

Limitações: Tornou-se uma limitação a abordagem aos colaboradores e a 
disponibilidade para as entrevistas e feedback, bem como a inerente falta de 
respostas dos colaboradores, impossibilitando o estudo estatístico e o 
conhecimento mais alargado do que os move para um futuro mais sustentável, 
com maior realização pessoal e profissional, adequando a ferramenta a um 
conjunto mais alargado de pessoas. 

 

Originalidade: O trabalho apresenta uma proposta de integração da 
sustentabilidade na gestão de uma empresa do setor de distribuição de 
tecnologias informáticas. A proposta contribui para um melhor entendimento 
sobre a visão e estratégia da empresa e na sua relação com os interesses dos 
colaboradores e restantes stakeholders, acentuando a presença sustentável, 
aliada aos objetivos de curto e longo prazo, mostrando ser vantajosa a 
implementação de uma ferramenta agregadora de valor sinérgico nas 
perspetivas operacionais, de sustentabilidade e financeira. 

A proposta terá ainda em consideração o desenvolvimento pessoal e profissional 
dos colaboradores e a sua relação com os clientes, bem como a melhoria da 
produtividade e a capacidade de colaboração. 
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Abstract  

Purpose: The present study aims to analyze the determinants of disclosure on 
corporate governance in companies listed on Euronext Lisbon in 2020. 

Methodology: To achieve this goal, we have used the content analysis technique 
of the report and consolidated annual accounts, and the corporate governance 
report. The sample comprised a total of 32 companies listed on Euronext Lisbon 
as of December 31st, 2020. We built a disclosure index for each company and 
applied the linear regression model to verify the relationship between variables, 
having as the dependent variable the index of disclosure and as independent 
variables, certain characteristics of the company, namely, the size of the board 
of directors, gender of the board of directors, proportion of independent members 
on the board of directors, audit committee, quality of the external auditor, gender 
of the external auditor and profitability. 

Results: Through the multivariate analysis, it was concluded that the only 
determining factor of the level of disclosure on corporate governance is the 
gender of the board of directors. 

Our results found that there was a negative and statistically significant 
relationship between the gender of the board of directors and the disclosure of 
information on corporate governance. Additionally, it was found that average 
value of the disclosure index is 0,977, with the most disclosed information related 
to the Statutory Auditor and the least disclosed related to the committees. 

Originality: Nevertheless, our study contributes to a better understanding of the 
dissemination of information on corporate governance, considering the current 
nature of the topic and the lack of studies on this topic in the Portuguese context. 

Keywords: Corporate Governance, Information Disclosure, Disclosure index, 
Agency Theory. 
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Resumo  

Objetivo: O presente estudo visa analisar os fatores determinantes da 
divulgação de informação sobre o governo das sociedades nas empresas 
cotadas na Euronext Lisbon, no ano de 2020.  

Metodologia: Para cumprir com o objetivo proposto, recorremos à técnica de 
análise de conteúdo dos relatórios e contas anuais consolidados e dos relatórios 
de governo das sociedades de 32 empresas cotadas na Euronext Lisbon, a 31 
de dezembro de 2020, que compõem a amostra. De seguida, construímos um 
índice de divulgação, composto por  51 itens, para cada empresa da amostra e 
aplicamos o modelo de regressão linear para verificar a relação entre as 
variáveis, tendo como variável dependente o índice de divulgação e, como 
variáveis independentes, determinadas características da empresa, 
nomeadamente, o tamanho e o género dos membros do conselho de 
administração, bem como a proporção de membros independentes do conselho 
de administração, a existência de comissão de auditoria, a qualidade do auditor 
externo, o género do auditor externo e a rentabilidade. 

Resultados: Pela análise multivariada concluiu-se que o único fator 
determinante do nível de divulgação de informação sobre o governo das 
sociedades é o género do conselho de administração, existindo uma relação 
negativa e estatisticamente significativa entre o género do conselho de 
administração e a divulgação de informação sobre o governo das sociedades. 
Adicionalmente, aferiu-se que o valor médio do índice de divulgação se situa em 
0,977, sendo a informação mais divulgada relacionada com o Revisor Oficial de 
Contas (ROC) e menos divulgada relacionada com as comissões de auditoria.  

Originalidade: Tendo em consideração a atualidade do tema e a carência de 
trabalhos sobre esta temática no contexto português, este estudo contribui para 
aumentar o conhecimento relativo à divulgação de informação sobre o governo 
das sociedades. 

 

Palavras-Chave: Governo das Sociedades, Divulgação de Informação, Índice 
de Divulgação, Teoria da Agência. 

1. Introdução 

O tema governo das sociedades tem sido alvo de grandes debates, sendo, 

atualmente, visto como um fator fulcral para o sucesso das organizações e para 

o reforço de confiança dos investidores. Por conseguinte, as boas práticas de 

governo das sociedades contribuem para atrair investidores, aumentar a 

confiança dos stakeholders, aumentar a reputação da empresa e aumentar a 

transparência dos negócios. 

Neste sentido, diversas entidades com poderes legislativos criaram mecanismos 

para proteger os interesses dos acionistas. Em Portugal, a Comissão do 
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Mercado de Valores Mobiliários (CMVM) criou um conjunto de requisitos de 

divulgação que afetam diretamente as empresas cotadas na Euronext Lisbon. 

Neste sentido, desenvolveu-se este trabalho de investigação, com o intuito de 

analisar os fatores determinantes da divulgação de informação sobre o governo 

das sociedades nas empresas cotadas na Euronext Lisbon, no ano de 2020. 

Para o efeito, foram analisados os relatórios e contas anuais consolidados e o 

relatório de governo das sociedades do exercício económico de 2020 de 32 

empresas cotadas na Euronext Lisbon, a 31 de dezembro de 2020. 

O presente trabalho está dividido em cinco secções. Na secção 2 é efetuada 

uma revisão de literatura com a definição das hipóteses de investigação. Na 

secção 3 é apresentada a metodologia de investigação adotada na seleção da 

amostra e na recolha e tratamento de dados. Por último, na secção 4 são 

apresentados e discutidos dos resultados. Por fim, são apresentadas as 

principais conclusões e sugestões para trabalhos futuro. 

2. Hipóteses de investigação 

De forma a identificar os fatores determinantes que influenciam a divulgação de 

informação obrigatória e recomendada foi considerado um conjunto de 

determinantes, de acordo com as hipóteses formuladas abaixo. 

2.1. Tamanho do Conselho de administração 

De acordo com Alves (2011), o conselho de administração é uma parte 

importante da estrutura da empresa, pois cria a ligação entre os fornecedores de 

capital (acionistas) e aqueles que o usam para criar valor (gestores). No entanto, 

o conselho de administração também é responsável por monitorizar a qualidade 

das informações contidas nos relatórios financeiros. Aliás, segundo Jensen 

(1993), os problemas com o sistema de controlo interno das empresas começam 

com o conselho de administração. 

Alves (2011) afirma que manter o conselho de administração pequeno pode 

ajudar a melhorar o desempenho da entidade. Os conselhos de administração 

que ultrapassam as sete ou oito pessoas têm menor probabilidade de funcionar 

de forma eficaz e são mais fáceis de controlar pelo CEO. Nesta linha de 

pensamento, Das (2017), ao analisar 23 bancos convencionais cotados na bolsa 
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de valores de Dhaka, verificou que existe uma relação negativa entre o tamanho 

do conselho e o desempenho da empresa.  

O estudo de Orazalin (2019) aferiu, também, que as empresas que apresentam 

conselhos de administração maiores tendem a adotar práticas mais restritas, no 

que diz respeito à manipulação e gestão dos resultados.   

Segundo Alves (2011, p.141), ños conselhos de administra­«o t°m a 

responsabilidade de monitorizar o sistema de contabilidade e as demonstrações 

financeiras da empresaò. O seu estudo permitiu-lhe aferir que adicionar mais 

administradores não executivos e possuir um conselho de administração menor 

numa empresa, pode melhorar as práticas de governo das sociedades e, 

consequentemente, melhorar a qualidade dos relatórios financeiros, 

principalmente em empresas com propriedade altamente concentrada. 

Todavia, Allegrini e Greco (2013) verificaram que existe um nível mais elevado 

de divulgação voluntária em empresas com conselhos de administração maiores. 

Na senda deste pensamento, Ntim et al. (2012) concluíram que há uma relação 

positiva e estatisticamente significativa entre o tamanho do conselho e o nível de 

divulgação voluntária, estes resultados são consistentes com os resultados 

observados por Allegrini e Greco (2013), Bezerra et al. (2015) e Cunha e 

Rodrigues (2018).  

Com base na literatura apresentada, formulou-se a seguinte hipótese de 

investigação: 

H1: Existe uma relação entre o tamanho do conselho de administração e o nível 

de divulgação sobre o governo das sociedades. 

2.2. Género do Conselho de administração 

A Lei nº 62/2017, de 1 de agosto, veio estabelecer o regime da representação 

equilibrada entre homens e mulheres nos órgãos de administração e de 

fiscalização das entidades do setor público empresarial e das empresas cotadas 

em bolsa. No caso das empresas cotadas em bolsa, a proporção de pessoas de 

cada sexo designadas de novo para cada órgão de administração e de 

fiscalização de cada empresa não pode ser inferior a 20%, a partir da primeira 

assembleia geral eletiva após 1 de janeiro de 2018, e a 33% a partir da primeira 
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assembleia geral eletiva após 1 de janeiro de 2020, de acordo com o nº 1 do 

artigo 5º da presente lei. Neste sentido, queremos perceber de que modo as 

empresas adotaram este regime. 

De acordo com Arioglu (2020), os conselhos de administração com diversidade 

de género apresentam-se como um recurso valioso para as empresas, na 

medida em que, tal como afirmam Coffey e Wang (1998) (referidos por Aribi et 

al., 2018), as mulheres na direção são menos orientadas para os interesses 

próprios, permitindo melhorar o processo de tomada decisão e a eficácia do 

conselho de administração.  

A diversidade de género é apontada também como um mecanismo que 

influencia a divulgação de informação (Gallego-Álvarez & Pucheta-Martínez, 

2019). Aliás, o estudo de Sartawi et al. (2014) revelou que a diversidade de 

género é um dos atributos que mais influencia, de forma positiva, a divulgação 

voluntária de informação nos relatórios anuais, no entanto, a relação era 

estatisticamente insignificante. De igual modo, Liao et al. (2015) constataram a 

existência de uma relação positiva entre a diversidade de género do conselho de 

administração e a divulgação de informações não financeiras, mais 

especificamente sobre os gases com efeito de estufa.  

Face ao exposto, elaborou-se a seguinte hipótese de investigação: 

H2: Existe uma relação entre a proporção de mulheres no conselho de 

administração e a divulgação de informação sobre o governo das sociedades. 

2.3. Independência do Conselho de administração 

De acordo com Oliveira et al. (2013), o papel dos administradores não executivos 

é proteger os interesses dos acionistas, de forma a diminuir as assimetrias de 

informação entre os acionistas desinformados e os gerentes executivos 

informados. Neste sentido, Fama e Jensen (1983) defendem que os 

administradores não executivos atuam como um mecanismo confiável para 

difundir conflitos de agência entre gerentes e proprietários. 

Os referidos autores defendem que administradores independentes tornam os 

conselhos de administração mais eficazes na monitorização dos gestores e no 

exercício de controlo em nome dos acionistas. Esta opinião é partilhada por 
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Oliveira et al. (2013), que alegam que a presença de administradores 

independentes é um fator importante, pois estes atuam no interesse dos 

acionistas minoritários e potenciais investidores. Corroborando esta ideia, Barros 

et al. (2013) afirmam que é fundamental a presença de diretores independentes 

no conselho de administração, pois estes contribuem com a sua experiência para 

a empresa e protegem os seus interesses gerais contra o potencial 

comportamento oportunista, que beneficia apenas um grupo restrito de 

acionistas. Aliás, Orazalin (2019) verificou que existe associação, embora fraca, 

entre a independência do conselho de administração e a gestão dos resultados. 

Eng e Mak (2003) afirmam, ainda, que os diretores externos que estão menos 

alinhados à gestão, podem estar mais propensos a encorajar as empresas a 

divulgarem mais informações aos investidores externos, tornando expectável 

que ter mais diretores externos no conselho de administração resultará em mais 

divulgação voluntária. De facto, Barros et al. (2013), Elfeky (2017), Tahat et al.  

(2017) e Cunha e Rodrigues (2018) observaram uma relação positiva entre a 

proporção de membros independentes e o nível de divulgação voluntária. 

Silva et al. (2006) alertam, no entanto, para o facto de, em Portugal, não existir 

uma identificação clara entre os administradores não executivos e os principais 

acionistas das empresas, o que dificulta a identificação dos que são 

administradores verdadeiramente independentes daqueles que não são. 

Face ao exposto, formulámos a seguinte hipótese de investigação: 

H3: Existe uma relação entre a proporção de membros independentes no 

conselho de administração e o nível de divulgação sobre o governo das 

sociedades. 

2.4. Comissão de Auditoria 

De acordo com Alves (2011), o regulamento da CMVM recomenda a criação de 

comissões de controlo interno com o poder de avaliar a estrutura corporativa e o 

seu governo. Entre todos os comités específicos que podem ser criados dentro 

dos conselhos de administração, a comissão de auditoria foi considerada como 

tendo um papel importante na estrutura de governo.  
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Partilhando da mesma opinião, Forker (1992) afirma que a adoção de 

mecanismos de controlo interno, assim como a existência de uma comissão de 

auditoria, melhora a qualidade de monitorização e reduz os benefícios de 

retenção de informação e, consequentemente, melhora a qualidade da 

divulgação de informação nas demonstrações financeiras. 

Segundo Ho e Wong (2011), a teoria da agência prevê o estabelecimento de 

uma comissão de auditoria como forma de atenuar os custos de agência, uma 

vez que esta é essencialmente constituída por diretores não executivos e tem 

influência na diminuição da quantidade de informações retidas. Além disso, a 

comissão de auditoria é vista como um meio para promover práticas capazes de 

aumentar a capacidade da gestão de cumprir com as suas responsabilidades 

legais e garantir a credibilidade e objetividade dos relatórios financeiros (Santos 

et al., 2015). 

Barako et al. (2006) verificaram uma forte associação entre a extensão de 

divulgação voluntária e a comissão de auditoria. Por conseguinte, consideram 

que obrigar as empresas a possuir uma comissão de auditoria é um passo 

necessário para melhorar as práticas de governo das sociedades, em geral e, 

em particular, a qualidade dos relatórios financeiros. 

Aliás, Ho e Wong (2011), no seu estudo, verificaram uma relação positiva entre 

a existência de uma comissão de auditoria e o nível de divulgação voluntária, 

concluindo que as empresas que possuem uma comissão de auditoria são mais 

prováveis de divulgar mais informações voluntariamente. Estes resultados são 

consistentes com os resultados observados por Barako et al. (2006), que 

também observaram uma relação positiva entre a existência de uma comissão 

de auditoria e o nível de divulgação voluntária.  

Contrariamente, Allegrini e Greco (2013) não constataram qualquer associação 

entre a existência de uma comissão de auditoria e o nível de divulgação 

voluntária. 

Como a comissão de auditoria foi considerado como tendo um papel importante 

no governo das sociedades, elaborou-se a seguinte hipótese de investigação: 
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H4: Existe uma relação entre a existência de uma comissão de auditoria e o nível 

de divulgação de informação sobre o governo das sociedades. 

2.5. Auditor externo 

Para Santos et al. (2015), os casos mediáticos portugueses, como o Banco 

Português de Negócios e o Banco Espírito Santo levantaram sérias questões 

sobre a qualidade e a confiança das informações financeiras, assim como o tipo 

de relatório de auditoria emitido. 

Santana et al. (2014) defendem que a auditoria atua de forma significativa nos 

campos económicos e sociais através da sua função de examinar e comentar as 

demonstrações financeiras que são divulgadas pelas empresas. Essa atuação 

surge da necessidade de mitigar eventuais conflitos de interesse entre os 

diferentes utilizadores das demonstrações financeiras, reduzindo assim a sua 

complexidade e os riscos de distorção e erros. 

De acordo com Mustapha et al. (2019), uma excelente relação entre a qualidade 

da auditoria e os atributos de governo das sociedades é outro mecanismo de 

monitorização que aumenta a credibilidade das informações financeiras.  

Reforçando esta ideia, Santana et al. (2014) defendem que a atuação da 

auditoria independente, ao examinar e emitir o seu parecer sobre as 

demonstrações financeiras, pode contribuir no controlo de eventual gestão de 

resultados por parte dos gestores, diminuindo ainda as assimetrias de 

informação existentes entre gestores e os stakeholders e permitindo que as 

partes interessadas possam verificar a validade da divulgação. 

Titman e Trueman (1986) sugerem que a contratação de uma grande empresa 

de auditoria transparece para o mercado financeiro a alta qualidade das 

informações divulgadas. Barros et al. (2013) defendem, também, que as 

empresas podem fornecer garantias nos seus relatórios anuais através de 

empresas Big4 independentes e de grande qualidade.  Contrariando estas 

premissas, Zandi et al. (2019) verificaram que as empresas auditadas por Big4 

estão positiva e significativamente relacionadas à gestão real de ganhos, 

significando que as empresas auditadas por auditores Big4 produzem relatórios 
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financeiros de baixa qualidade comparativamente com empresas auditadas por 

auditores não Big4.  

Ainda assim, Ntim et al. (2012) concluíram, no seu estudo, que empresas que 

são auditadas por uma Big4 divulgam significativamente mais informações. Os 

resultados mostraram também que as empresas maiores e mais lucrativas, 

assim como as empresas nos setores de serviços ao consumidor, divulgam mais 

informações. Esta opinião é sustentada por Ferreira e Morais (2020), que 

evidenciaram que as empresas que são auditadas por uma Big4 tendem a 

divulgar mais Key Audit Matters (KAMs) do que empresas que são auditadas por 

outro tipo de empresas de auditoria. Analogamente, Ntim et al. (2012), Barros et 

al. (2013), Elfeky (2017), Cunha e Rodrigues, bem como Ahmadi e Bouri (2019), 

observaram uma relação positiva entre o tipo de empresa de auditoria (Big4 ou 

não Big4) e o nível de divulgação voluntária, constatando que as empresas que 

eram auditadas por uma empresa Big4 divulgavam mais informações. 

Face à diversidade de resultados obtidos no âmbito desta temática, foi criada a 

seguinte hipótese de investigação: 

H5: Existe uma relação entre as empresas auditadas por uma grande empresa 

de auditoria (Big4) e o nível de divulgação sobre o governo das sociedades. 

2.6. Género do auditor externo 

Mgbame et al. (2012) sugerem que as diferenças de género podem ser um 

possível fator explicativo na avaliação da qualidade da auditoria. Aliás, segundo 

Hardies et al. (2016), os auditores do sexo feminino proporcionam uma qualidade 

de auditoria superior. 

Por sua vez, O`Donnell e Johnson (2001) observaram que as mulheres auditoras 

apresentam maior eficiência no processamento de informações nas tarefas mais 

complexas, enquanto os homens demonstraram maior eficiência nas tarefas 

menos complexas. 

Al-Dhamari e Chandren (2017) verificaram que a contratação de mulheres 

pertencentes a uma Big4 permitem melhorar a confiança e o valor de relevância 

dos ganhos. No entanto, verificaram que as mulheres não melhoram a 

credibilidade das informações financeiras para pessoas externas, concluindo 



 

248 

 

que os investidores dão mais crédito a um relatório de auditoria assinado por 

uma auditora que trabalhe numa firma de auditoria com um bom desempenho 

quando analisam os números contabilísticos para avaliar as ações. 

Lemos et al.  (2019) verificaram que o nível de divulgação é influenciado pelo 

género do auditor, sendo maior nas empresas auditadas por auditores do sexo 

masculino. Esta observação vai de encontro ao verificado por Serra et al. (2022) 

que constataram que o género do auditor influencia o nível de divulgação sobre 

instrumentos derivados, sendo maior, quando auditadas por auditores do sexo 

masculino. 

Transpondo estas conclusões para a divulgação de informação sobre o governo 

das sociedades, formulou-se a seguinte hipótese de investigação: 

H6: Existe uma relação entre o género do auditor externo e a divulgação de 

informação sobre o governo das sociedades 

2.7. Rentabilidade 

Barako et al. (2006) aludem que as empresas com baixo desempenho podem 

divulgar menos informações, para ocultar o mau desempenho dos acionistas. 

Aliás, Buitendag et al. (2017) verificaram que a rentabilidade afeta a qualidade 

do relato integrado. Analogamente, os estudos empíricos de Frias-Aceituno et al. 

(2014), Habbash et al. (2016) e Elfeky (2017) mostraram que a rentabilidade 

influencia de forma positiva a extensão de divulgação. 

Porém, Ricardo et al. (2017) não verificaram uma relação significativa entre a 

rentabilidade e a divulgação de informação, tal como que não encontraram 

resultados significativos entre a probabilidade de publicação do relatório de 

sustentabilidade e a rentabilidade. Barako et al. (2006), Haddad et al. (2020) e 

Ahmed (2021), também, constataram que a rentabilidade não afeta 

significativamente o nível de divulgação voluntária de informação. De modo a 

aferir esta realidade, em Portugal, elaborou-se a seguinte hipótese de 

investigação: 

H7: Existe uma relação entre a rentabilidade e a divulgação de informação sobre 

o governo das sociedades. 
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3. Metodologia 

3.1 Objetivo do estudo e amostra 

O objetivo deste trabalho é analisar os fatores determinantes da divulgação de 

informação sobre o governo das sociedades nas empresas cotadas na Euronext 

Lisbon, no ano de 2020. 

Como tal, a amostra compreende todas as empresas financeiras e não 

financeiras emitentes de ações admitidas à negociação em mercado 

regulamentado na Euronext Lisbon no ano de 2020, com a exclusão das 

Sociedades Anónimas Desportivas, uma vez que estas possuem um período 

económico diferente das restantes empresas cotadas. 

Foram recolhidos os relatórios e contas anuais consolidados e o relatório de 

governo das sociedades de todas as empresas cotadas na Euronext Lisbon no 

ano de 2020, que disponibilizavam os mesmos, perfazendo um total de 32 

relatórios e contas e relatório de governo das sociedades. 

3.2 Tratamento dos dados 

Foi elaborado um índice de divulgação para medir a divulgação de informação 

por parte das empresas cotadas na Euronext Lisbon. O índice de divulgação foi 

criado com base nos itens referentes ao conselho de administração, ao órgão de 

fiscalização, ao ROC e ao auditor externo do Regulamento da CMVM nº4/2013, 

perfazendo um total de 51 itens de informação. 

Para a construção do índice de divulgação foi analisada a informação 

disponibilizada no relatório de governo das sociedades, de modo a verificar se a 

informação constante do índice é divulgada ou aplicável à empresa em questão. 

Cada item de divulgação foi classificado através de uma escala dicotómica, 

sendo atribuído o valor 1 sempre que o item em causa era divulgado, e o valor 

0, caso contrário. Contudo, quando o item em análise não é aplicável à empresa 

em estudo, o mesmo foi classificado como ñn«o aplic§velò. 

Assim, o valor do índice de divulgação para cada empresa é obtido através do 

quociente entre o total de itens divulgados pela empresa em análise e a soma 

do total dos itens que constituem o índice de divulgação deduzidos do número 
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de respostas classificadas como ñn«o aplic§velò, de acordo com a seguinte 

fórmula: 

INDDIV=В   

Onde: 

INDDIV= Índice de Divulgação da empresa 

n= Número total de itens do índice 

Ii= Elemento de divulga­«o sobre o governo das sociedades, ñiò vari§vel dicot·mica que 

assume o valor 1 se divulgado e 0 se não divulgado 

R= Total de itens que constituem o índice deduzidos dos itens classificados como não 

aplicáveis 

O índice de divulgação é um índice não ponderado, assumindo que todos os 

itens considerados têm o mesmo nível de importância para os diversos 

utilizadores das demonstrações financeiras. 

De modo, a concretizar o objetivo deste estudo, formulou-se um conjunto de 

hipóteses de investigação que relacionam o nível de divulgação de informação 

sobre o governo das sociedades (que é medido através do índice de divulgação 

e que constitui a variável dependente) com determinadas variáveis 

independentes, que caracterizam as empresas da amostra. Neste sentido, foi 

efetuada uma análise multivariada com recurso a seguinte modelo de regressão 

linear: 

INDDIVit=‌π  ‍ρ Ὕὃὓὅὃ ‍ς ὋὉὔὅὃ ‍σ ὍὔὈὅὃ + ‍τ ὅὃὟὈ

‍υὄὍὋτ ‍φὋὉὔὃὟὈ ‍χὙὕὃ  

Onde: 

INDDIVit: Valor do índice de divulgação para a empresa i no momento t 

TAMCA: Tamanho do conselho 

GENCA: Género do conselho de administração 

INDCA: Proporção de membros independentes do conselho de administração 

CAUD: Comissão de auditoria 
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BIG4: Qualidade do auditor externo 

GENAUD: Género do auditor externo  

ROA: Rentabilidade 

Na tabela 1 apresentam-se as variáveis independentes utilizadas neste estudo. 

Tabela 1: Variáveis Independentes 
 

Variável 
 

Forma de determinação 
 

Hipótese 

Tamanho do conselho de 
administração (TAMCA) 

Número de membros do conselho de 
administração 

H1 

 
Género do conselho 

(GENCA) 

 
Percentagem de mulheres que 

constituem o conselho de 
administração 

 

 
 

H2 

Independência do conselho 
(INDCA) 

Percentagem de membros 
independentes no conselho de 

administração  

 
H3 

 
 

Comissão de auditoria 
(CAUD) 

 
Variável dicotómica: 

¶ 1, caso exista comissão de 
auditoria; 

¶ 0, caso não exista comissão de 
auditoria. 

 

 
 

H4 

 
Qualidade do auditor 

externo (BIG4) 

 
Variável dicotómica: 

¶ 1, se auditada por uma big four; 

¶ 0, caso contrário 
 

 
 

H5 

 
Género do auditor 

(GENAUD) 

 
Variável dicotómica: 

¶ 1, se for do sexo feminino 

¶ 0, se for do sexo masculino 
 

 
    

H6 

Rentabilidade (ROA) Resultado líquido/ Total do ativo x 100 H7 
Fonte: Elaboração própria 

 

4. Resultados e Discussão  

Na presente secção apresentam-se os resultados obtidos no estudo empírico 

realizado, iniciando com uma análise descritiva dos resultados obtidos na análise 

ao índice de divulgação e terminando com a análise multivariada para 

identificação dos fatores determinantes do índice de divulgação sobre o governo 

das sociedades. 
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4.1. Análise descritiva  

Para medir a extensão de divulgação sobre o governo das sociedades 

elaboramos um índice de divulgação. Na tabela 2 apresenta-se a análise 

descritiva deste índice de divulgação. 

 

Tabela 2: Caracterização do índice de divulgação 
INDDIV (51 itens) 

N 

Válido 32 

Omisso  0 

Média 0,9778 

Mediana 1,0000 

Moda 1,00 

Erro de desvio 0,03786 

Mínimo 0,84 

Máximo 1,00 

Fonte: Elaboração Própria 
 

Como podemos observar na tabela 2, o INDDIV varia entre 0,84 e 1, com uma 

média de 0,97728 e um erro de desvio de 0,03786. Tendo em consideração os 

resultados obtidos, podemos concluir que, em média, as empresas em estudo 

apresentam índices de divulgação bastante elevados (cerca de 0,97), o que 

mostra que estas acolheram a maioria dos requisitos de divulgação da CMVM. 

No entanto, ainda não os acolhem na totalidade, uma vez que existem empresas 

que não divulgam a totalidade das informações definidas. Todavia, a maioria das 

empresas da amostra (20 empresas) apresentam um valor de divulgação igual a 

1, indicando que divulgam toda a informação prevista no índice.  

Comparativamente ao estudo de Cunha e Rodrigues (2018), verificamos que 

houve um aumento na divulgação de informação sobre o governo das 

sociedades. Estes autores, verificaram uma média de divulgação de 51,3% para 

o período em análise (2005-2011) e verificaram que o valor do índice de 

divulgação era crescente ao longo do período analisado, tendo alcançado um 

valor médio de 77,7%, em 2011.  
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4.2 Fatores determinantes da divulgação de informação sobre o governo 

das sociedades ï análise multivariada 

No sentido de identificar os fatores determinantes da divulgação sobre o governo 

das sociedades testamos a associação entre as variáveis independentes e a 

variável dependente através do modelo de regressão linear. Os resultados 

obtidos apresentam-se nas tabelas 3, 4 e 5. 

Tabela 3: Resumo do modelo  

Resumo do modelo b 

Modelo  R R2 R2 Ajustado Erro padrão da estimativa  Durbin-Watson 

1 0,496ª 0,246 -0,017 0,03450 2,016 

Fonte: Elaboração Própria 
ª: Preditores: (Constante), BIG4, CAUD, GEN_AUD, GEN_CA, ROA, TAM_CA, IND_CA 

b: Variável Dependente: IND_DIV 

Na tabela 3 verificamos que as variáveis independentes BIG4, CAUD, GENAUD, 

GENCA, ROA, TAMCA, INDCA no modelo permitem explicar 24,6% do INDDIV, 

conforme o valor do R2. 

Tabela 4: ANOVA 
ANOVAª 

Modelo  Soma dos 

quadros 

Df Quadro 

médio 

Z Sig. 

 

1 

Regressão 0,008 7 0,001 0,934 0,502b 

Resíduo 0,024 20 0,001   

Total 0,032 27    

Fonte: Elaboração Própria 
ª: Variável Dependente: IND_DIV 

b: Preditores: (Constante), BIG4, CAUD, GENAUD, GENCA, ROA, TAMCA, INDCA 

Tabela 5: Coeficientes ª 
Modelo  Coeficientes 

não 

padronizados 

Coeficientes 

Padronizados 

  Estatísticas de 

colinearidade 

  B Erro 

Erro 

Beta t Sig. Tolerância VIF 

 

 

1 

(Constante) 1,016 0,029  35,534 0,000   

TAMCA -

0,001 

0,002 -0,094 -0,406 0,689 0,707 1,414 
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GENCA -

0,001 

0,001 -0,419 -1,812 0,085 0,706 1,416 

INDCA 0,001 0,000 0,297 1,231 0,233 0,649 1,542 

CAUD -

0,027 

0,018 -0,342 -1,480 0,154 0,707  

1,415 

BIG4 0,002 0,025 0,018 0,081 0,936 0,735 1,360 

GENAUD 0,032 0,038 0,176 0,827 0,418 0,835 1,198 

ROA 0,000 0,000 0,261 1,115 0,278 0,685 1,460 

Fonte: Elaboração Própria 
ª: Variável Dependente: INDDIV 

 

Na tabela 5 aferimos que apenas a variável GENCA se mostrou estatisticamente 

significativa para um nível de significância de 10%.  De acordo com Gallego-

Álvarez e Pucheta-Martínez (2019), era esperado que a diversidade de género 

fosse um mecanismo que influenciasse a divulgação de informação. Face ao 

exposto, e analisando a tabela acima, os nossos resultados mostram que existe 

uma relação negativa e estatisticamente significativa entre o género do conselho 

de administração e a divulgação de informação, o que significa que quanto maior 

a proporção de elementos do sexo feminino no conselho de administração, 

menor o nível de divulgação de informação. Neste sentido, validamos a H2, 

verificando que existe uma relação entre a divulgação de informação e o género 

do conselho de administração. 

Estes resultados são consistentes com os resultados obtidos por Das (2017) e 

Gallego-Álvarez e Pucheta-Martínez (2019), que também evidenciaram uma 

relação negativa entre estas variáveis. Contrariamente, Lião et al. (2014) e 

Tamini e Sebastianelli (2017) verificaram a existência de uma relação positiva 

entre o género do conselho e a divulgação de informação. Todavia, Rose (2007) 

e Arioglu (2020) não encontraram uma relação significativa entre o género do 

conselho e a gestão de resultados. 

À luz da teoria da agência, era expectável que a presença de diretoras femininas 

no conselho de administração aumentasse a independência do mesmo e que à 

medida que a independência do conselho se fortalecesse os conselhos 

conseguissem desempenhar as suas funções de monitorização de forma mais 

eficaz (Masulis & Mobbs, 2014). 
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Ao contrário do que era esperado, não conseguimos encontrar resultados 

estatisticamente significativos, para as restantes variáveis, não sendo possível 

validar as H1, H3, H4, H5, H6 e H7. 

Com isto, verificamos que apenas o género do conselho de administração 

influencia a divulgação de informação sobre o governo das sociedades, 

indicando que um menor número de membros do sexo feminino no conselho de 

administração influencia de forma positiva a quantidade de informação sobre 

governo das sociedades que é divulgada. 

 

5. Conclusão e Investigação Futura 

O tema governo das sociedades tem sido alvo de inúmeros estudos, dado que 

este desempenha um papel fulcral no seio das empresas. Segundo a teoria da 

agência, governo das sociedades permite mitigar as assimetrias de informação 

e aumentar a divulgação de informação.  

A forma mais usual das empresas divulgarem informações é através do seu 

relatório e contas e do relatório de governo das sociedades. As empresas estão 

obrigadas a divulgar determinados itens de informação aos seus utilizadores 

pelos vários órgãos legislativos. 

No âmbito desta temático elaboramos um estudo com o intuito de analisar os 

fatores determinantes da divulgação de informação sobre o governo das 

sociedades nas empresas cotadas na Euronext Lisbon, no ano de 2020. 

Para o efeito, foi criado, para cada uma das 32 empresas da amostra, um índice 

de divulgação baseado nos requisitos da CMVM, com 51 itens, que nos 

permitiram obter informações sobre o conselho de administração, o órgão de 

fiscalização (comissão de auditoria), o ROC e o auditor externo. Este índice de 

divulgação constitui a variável dependente e foi cruzado com as variáveis 

independentes analisadas, de acordo com as hipóteses formuladas.  

Da análise do índice de divulgação verificamos que, em média, as empresas 

cotadas na Euronext Lisbon acolhem a maioria dos requisitos de divulgação da 
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CMVM, uma vez que o valor médio do índice de divulgação se situa em 0,977, 

próximo do valor máximo de divulgação, que é 1.  

No que se refere aos fatores determinantes da divulgação sobre governo das 

sociedades, os resultados mostraram que apenas a variável género do conselho 

de administração influencia o nível de divulgação de informação, sendo possível 

validar a hipótese 2. Os resultados evidenciam uma relação negativa entre esta 

variável e a variável dependente, indicando que, quanto menor o número de 

membros do sexo feminino no conselho de administração, maior será o índice 

de divulgação sobre o governo das sociedades. 

Relativamente às restantes variáveis em estudo, não foi possível comprovar a 

existência de qualquer associação com a variável dependente, não se validando 

as hipóteses 1, 3, 4, 5, 6 e 7. Deste modo, conclui-se que o tamanho do conselho 

de administração, a independência dos membros do conselho de administração, 

a existência de uma comissão de auditoria, a qualidade do auditor externo, o 

género do auditor e a rentabilidade não influenciam a divulgação de informação 

sobre o governo das sociedades. 

Este estudo contribui para aumentar o conhecimento sobre o governo das 

sociedades no contexto português, dado que contribuímos com dados 

atualizados sobre os fatores determinantes da divulgação de informação sobre 

o governo das sociedades e analisamos os itens de informação mais divulgadas 

pelas empresas, descobrindo um fator que influencia a divulgação de informação 

por parte das empresas portuguesas. 

Para estudos futuros sugerimos aumentar o índice de divulgação, pois o nosso 

índice apenas continha os requisitos de divulgação da CMVM relativas ao 

conselho de administração, órgão de fiscalização, ROC e auditor externo. Além 

disso, sugere-se alargar a amostra para empresas cotadas e não cotadas e 

proceder à comparação de resultados obtidos entre as mesmas, para perceber 

as diferenças encontradas e identificar as razões para essas diferenças. Outra 

possibilidade seria comparar o nível de divulgação de informação nas empresas 

portuguesas cotadas na Euronext Lisbon com outras empresas cotadas em 

outros países. 
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Abstract  

Purpose: Over the years, the disclosure of non-financial information has gained 
more and more importance and consequently has become a practice widely 
adopted by many companies. Although certain Portuguese companies are 
obliged by Decree-Law nº 89/2017 (namely listed companies with more than 500 
employees) to disclose this type of information, there are many (unlisted) 
companies that do so voluntarily.  In fact, the DL applies to large companies 
considered to be public interest entities and to public interest entities which are 
parent companies of a large group and which at the time of closing their balance 
sheets exceed an average number of 500 employees. Entities that do not meet 
these requirements are not required to report on a non-financial basis. 

The objective of this study is to analyse the degree of disclosure of non-financial 
information (mandatory vs. voluntary) and to identify its explanatory factors. To 
this end, we considered as sample the listed companies with more than 500 
employees (mandatory non-financial information) and large Portuguese 
companies, i.e., unlisted companies with more than 500 employees (voluntary 
non-financial information). 

Methodology: To carry out this study, a qualitative methodology was adopted 
through the analysis of the content of the reports that contained non-financial 
information, namely, annual reports, sustainability reports and integrated reports 
referring to the period of 2020, in a total of 41 reports, belonging to 18 listed and 
23 unlisted companies, with more than 500 employees. 

To analyze the determinants of disclosure of non-financial information, a multiple 
linear regression model was developed. This model considers as a dependent 
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variable the financial information disclosure index (built based on the information 
required by DL 89/2017) and as independent variables some characteristics of 
the companies, such as size, sector of activity, internationalization, listed/non-
listed and profitability (Garcia-Benau et al., 2022, Caputo et al., 2018, 2020; Mion 
& Adaui, 2019; Venturelli et al., 2018; Sierra-Garcia et al., 2018; Venturelli et al., 
2018; Fuster & Ortiz, 2019; Murcia & Souza, 2009) and also characteristics 
related to the report (type and extent of report, used framework and external 
verification by auditors (Balluchi et al., 2020; Pizzi, et al., 2020; Venturelli et al., 
2018; Wu & Pupovac, 2019; Fuster & Ortiz, 2019; Alvarez et al. 2018).  

Results: The results allowed us to conclude that there are statistically significant 
differences in the degree of disclosure between the two groups of companies: 
listed companies, where reporting is mandatory, have higher mean values of 
disclosure of non-financial information (average index =0.93) compared to 
unlisted companies, where non-financial reporting is voluntary (average index 
=0.80). The coercive isomorphism comes from formal pressures arising from DL 
89/2017 and from the expectations of stakeholders who expect a high degree of 
compliance with the law. 

The results of the multiple linear regression model showed that the variables 
Profitability and used framework (Global Reporting Iniciative, GRI) are statistically 
significant for a significance level of 5%, and the variable extent of the report 
(number of pages) only proved to be statistically significant for a level of 
significance of 10%. When analyzing the determinant factors according to the 
type of non-financial report, mandatory or voluntary, it was found that only the 
characteristics of the report (type of report, framework and number of pages) 
were statistically significant in the group of companies where the non-financial 
reporting is voluntary (i.e., unlisted companies). Regarding listed companies, 
where non-financial reporting is mandatory, it was not possible to identify 
explanatory factors for the degree of disclosure. This result can be justified by the 
high degree of compliance with DL 89/2017 by listed companies (average index 
= 0.93), therefore there are no differences to explain the mandatory reporting 
practices. 

Originality: Studies on the impact of DL 89/2017 focus on the (mandatory) non-
financial reporting carried out by companies covered by the law. This paper 
introduces, as a novelty, the study of non-financial reporting in companies that, 
not being obliged to apply the law, choose to do so on a voluntary basis. 

 

Keywords: Decret-Law nº 89/2017, mandatory reporting, voluntary disclosure, 
non-financial information, sustainability report. 
 

 

Resumo  

Objetivo: Ao longo dos anos a divulgação de informação não financeira foi 
ganhando cada vez mais importância e consequentemente passou a ser uma 
prática bastante adotada por muitas empresas. Apesar de determinadas 
empresas portuguesas estarem obrigadas pelo Decreto-Lei (DL) nº 89/2017, a 
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divulgar este tipo de informação (nomeadamente empresas cotadas com mais 
de 500 trabalhadores), existem muitas empresas (não cotadas) que o fazem de 
forma voluntária. De facto, o DL aplica-se a grandes empresas consideradas 
entidades de interesse público e a entidades de interesse público que sejam 
empresas-mãe de um grande grupo e que no momento de encerramento dos 
seus balanços ultrapassem o número médio de 500 trabalhadores. As entidades 
que não cumpram estes requisitos não estão obrigadas ao relato não financeiro. 

Este trabalho tem como objetivo analisar o grau de divulgação de informação 
não financeira (obrigatória vs voluntária) e identificar os seus fatores explicativos. 
Para tal considerou-se como amostra as empresas cotadas com mais de 500 
trabalhadores (informação não financeira obrigatória) e empresas portuguesas 
de grande dimensão, isto é, empresas não cotadas com mais de 500 
trabalhaders (informação não financeira voluntária.) 

Metodologia: Para a realização deste estudo foi adotada uma metodologia de 
natureza qualitativa através da análise do conteúdo dos relatórios que continham 
informação não financeira, nomeadamente, relatórios e contas, relatórios de 
sustentabilidade e relatórios integrados referentes ao período de 2020, no total 
de 41 relatórios, pertencentes a 18 empresas cotadas e 23 não cotadas, com 
mais de 500 trabalhadores. 

Para analisar os fatores determinantes da divulgação de informação não 
financeira foi aplicado um modelo de regressão linear múltipla. Este modelo 
considera como variável dependente o índice de divulgação de informação 
financeira (construído com base na informação exigida pelo DL 89/2017) e como 
variáveis independentes características das empresas, tais como o tamanho, 
setor, internacionalização, cotação e rentabilidade (Garcia-Benau et al., 2022, 
Caputo et al., 2018, 2020; Mion & Adaui, 2019; Venturelli et al., 2018; Sierra-
Garcia et al., 2018; Venturelli et al., 2018; Fuster & Ortiz, 2019; Murcia & Souza, 
2009)  e também características relacionadas com o relato, nomeadamente tipo 
e extensão de relatório, framework usado e verificação externa por auditores 
(Balluchi et al., 2020; Pizzi, et al., 2020; Venturelli et al., 2018; Wu & Pupovac, 
2019; Fuster & Ortiz, 2019; Alvarez et al. 2018).  

Resultados: Os resultados permitiram concluir que há diferenças 
estatisticamente significativas no grau de divulgação entre os dois grupos de 
empresas: as empresas cotadas, onde o relato é obrigatório, apresentam valores 
médios de divulgação de informação não financeira mais elevados (índice médio 
=0.93) comparativamente com as empresas não cotadas, onde o relato não 
financeiro é voluntário (índice médio =0.80). O isomorfismo coercivo provém de 
pressões formais decorrentes do DL 89/2017 e das expectativas 
dos stakeholders que esperam um elevado grau de cumprimento da lei. 

Os resultados do modelo de regressão linear múltipla mostraram que as 
variáveis Rentabilidade e Framework usado (Global Reporting Iniciative, GRI) 
são estatisticamente significativas para um nível de significância de 5%, e a 
variável extensão do relatório (número de páginas) apenas se mostrou 
estatisticamente significativa para um nível de significância de 10%. Quando 
analisados os fatores determinantes em função do tipo de relato não financeiro, 
obrigatório ou voluntário, verificou-se que apenas as características do relato 
(tipo de relatório, framework e número de páginas) se mostraram 
estatisticamente significativas no grupo de empresas onde o relato não financeiro 
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é voluntário (i.e. empresas não cotadas). Em relação às empresas cotadas, onde 
o relato não financeiro é obrigatório, não foi possível identificar fatores 
explicativos do grau de divulgação. Este resultado pode justificar-se pelo elevado 
grau de cumprimento do DL 89/2017 pelas empresas cotadas (índice médio = 
0.93), não havendo assim diferenças para explicar as práticas de relato 
obrigatório.  

Originalidade: Os estudos sobre o impacto do DL 89/2017 centram-se no relato 
não financeiro (obrigatório) efetuado por empresas abrangidas pelo diploma. 
Este artigo introduz como novidade o estudo do relato não financeiro em 
empresas que, não estando obrigadas a aplicar o diploma, optam por fazê-lo a 
título voluntário. 

 

Palavras-Chave Decreto-Lei nº 89/2017, Relato obrigatório, Divulgação 
voluntária, Informação não financeira, Relato de sustentabilidade 
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Abstract  

Purpose: The organizational context has witnessed a rampant competition of 
entities, which has needed to follow a scenario that requires efficiency, 
technological advances, productivity, product excellence and other particularities 
(Panosso, Camacho, Espejo & Abbas, 2020). 

Depending on the continuous interest of organizations to achieve competitive 
advantages and the increasingly dynamic and interconnected market, 
interorganizational relationships have emerged, such relationships have been the 
focus of studies, especially since the 1990s (Gonçalves, Lima, Macedo & 
Chinelato, 2021). Morgan and Hunt (1994) conducted a classic study on 
interorganizational relationships, focusing on distributors, identifying that trust 
and commitment are the essential items for the interorganizational relationship 
and the possible results of this relationship. 

Interorganizational cooperation, according to Heide and Miner (1992) 
presupposes a multidimensional phenomenon, which manifests itself in different 
ways between interorganizational relationships, which are scored as: flexibility, 
information sharing, joint problem solving and restriction on the use of power.  

Interorganizational relationships assume that there is trust between the 
organizations involved (Slagmulder, 2002). For Aguiar, Rezende and Souza 
(2007) in addition to trust, the most relevant factors of such relationships are 
stability, cooperation and mutual benefits.  

Trust is based on the positive expectation that there is in relation to the intentions 
of business partners to voluntarily abandon the possibility of opportunistic 
behavior (Moller, Windolph & Isbruch, 2011).  Gonçalves, Lima, Macedo and 
Chinelato (2021) add that the opportunistic behavior adopted by some institutions 
can reduce the confidence that it seeks to achieve, among the partners with which 
it relates, affecting the continuity of the relationship. 

Methodology: With the purpose of obtaining an in-depth study of the reality 
experienced by a business group, which is a leader in the manufacture of plastic 
items in Brazil, on the interorganizational relationship it has with its main 
suppliers, also seeking to understand how the interorganizational relationship of 
trust with its business partners takes place, the research will be exploratory, 
qualitative, descriptive and a case study. 
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The research was conducted with an employee of the purchasing sector of the 
Unit of Santa Catarina, who, in view of the proposed issues, was the most aware 
of the functioning of the interorganizational relationship of the entity.  In an 
introductory way, a contact was made via e-mail with the employee, who promptly 
was willing to contribute to the research and scheduled for the interview to be 
conducted. To effect the findings, the discourse analysis technique was chosen, 
this technique allows a broader focus on the material that was obtained, 
deepening the understanding of the text beyond the words (Flick, 2009 and 
Michel, 2005). 

Results:  The interview included 10 general questions, which aimed to 
understand how the question of trust in the interorganizational context, of the 
central company researched with its suppliers, was covered for suppliers 
because the company does not only have a large supplier, but with numerous. 

Through the interview, it was possible to perceive that trust relationships are not 
predisposed in roles and can hardly be measured in scale; therefore, it is 
necessary to analyze it individually, especially when talking about relationships 
between different entities. Through the information discussed and tones of voice 
used, it was also verified a certain imposition of the company, when mentioning 
how big it is, and emphasizing that suppliers normally respond to requests, so as 
not to be left aside by the entity. 

As portrayed by the employee and as a possible reality of another organization, 
several of its relationships and ñcontractsò with other companies are simply done 
over the phone or through e-mails, which portrays the increasingly computerized 
and fast era about the firmament of agreements. 

The relationship of trust, considered essential, is not constituted only by the 
entity's will, it is a daily construction and not set in stone, which is molded over 
time. 

Originality:  A case study, which really managed to understand the 
interorganizational relationship in the context of trust, highlighting how essential 
it is for organizations. 

 

Keywords: Entities; Interorganizacional relationship; Trust. 
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Abstract  

Purpose: In this study, we examine the impact of corporate social responsibility 
(CSR) on financial reporting quality. Prior literature allows to consider two 
perspectives: on the one hand, CSR can improve brand reputation, transparency 
by increasing confidence in firms, attracting new customers and employees, and 
ultimately increase the quality of financial reporting. On the other hand, there are 
studies that provide evidence that CSR practices allows to mislead stakeholders 
from earnings management activities. While it is hard to determine if the benefits 
of CSR outweigh the costs, it prevails that CSR tends to produce a positive impact 
on the Quality of Financial Reporting. 

Methodology: To measure the impact of CSR we construct one index for social 
disclosure and another for environmental disclosure, from data disclosed by firms 
based on the GRI Standards. Subsequently, the hypotheses are tested using 
econometric regressions where Pre Taxes Income (PTI) in a given year is related 
to the PTI in the previous year and also to the CSR ratios. To test the robustness 
of the results we replaced the social and environmental disclosure ratios by the 
Environment, Sustainability and Governance (ESG) risk indicator. The sample 
includes 34 Portuguese firms, belonging to the Geral-PSI, over the period from 
2010 to 2021. 

Results: In this paper we find evidence that pre-tax income exhibits some 
volatility which is not desirable for anticipating future cash flows and for 
determining the firmsô value. From the literature review, it is possible to see that 
there is conflicting evidence regarding the effect of CSR on earnings persistence.  

Originality: The main contribution of this article is to highlight whether CSR 
practices are a mechanism for improving the quality of financial information by 
providing more useful information for decision-making for the various 
stakeholders. 
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Keywords: Corporate Social Responsibility, Quality of Financial Reporting, 
Earnings Persistence, GRI Standards, Sustainability Reporting. 

 

 

Resumo 

Objetivo: Neste estudo é analisado o impacto da Responsabilidade Social 
Empresarial (RSE) na qualidade do relato financeiro. A literatura assume duas 
perspetivas: por um lado, os custos e os benefícios da RSE têm sido difíceis de 
identificar de forma conclusiva, no entanto, as evidências sugerem que a RSE 
pode melhorar a reputação da marca, transparência aumentando a confiança 
nas empresas, atraindo novos clientes e empregados, e em última análise, 
aumentar a qualidade do relato financeiro. Por outro lado, existem estudo que 
mostram que as práticas de RSE retiram a atenção das atividades de gestão dos 
resultados. Deste modo, a literatura tende a indicar que existe uma relação 
positiva entre a RSE e a Qualidade do Relato Financeiro, não obstante ser difícil 
apresentar resultados concretos do seu impacto. 

Metodologia: Para medir o impacto da RSE construímos um índice para a 
divulgação social e outro para a ambiental, a partir de dados divulgados pelas 
empresas com base nos GRI Standards. Posteriormente, as hipóteses são 
testadas com recurso a regressões econométricas onde se relaciona o 
Resultado Antes de Imposto (RAI) num determinado ano com o RAI referente ao 
ano anterior e ainda com os índices de RSE. Para testar a robustez dos 
resultados substituímos os rácios de divulgação social e ambiental pelo indicador 
de risco Environment, Sustainability and Governace (ESG). A amostra inclui 36 
empresas portuguesas, pertencentes ao PSI-Geral, para o período de 2010 a 
2021. 

Resultados: Neste trabalho encontramos evidências que os rendimentos antes 
de impostos apresentam alguma volatilidade, a qual não é desejável para 
antecipar os fluxos de caixa futuros e para determinar o valor das empresas. 
Com a revisão da literatura realizada é possível verificar que existem evidências 
contraditórias quanto ao efeito da RSE sobre a persistência dos resultados.  

Originalidade: O principal contributo deste artigo consiste em evidenciar se as 
práticas de RSE são um mecanismo de ação para melhorar a qualidade da 
informação financeira fornecendo informação mais útil para a tomada de decisão 
para os diversos stakeholders. 

 

Keywords: Responsabilidade Social Empresarial, Qualidade do Relato 
Financeiro, Persistência dos Resultados, GRI Standards, Relatórios de 
Sustentabilidade 
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1. Introdução 

A temática da Responsabilidade Social Empresarial tem vindo a incidir cada vez 

mais sobre o dia-a-dia das empresas e da sociedade, tendo o seu foco principal 

em questões ambientais e sociais. 

Cada vez mais a RSE assume um papel de  compromisso adotado pelas 

empresas em contribuírem para o desenvolvimento económico sustentável, 

enquanto promovem a qualidade de vida dos trabalhadores e das suas famílias, 

das comunidades locais e da sociedade em geral. 

Ao mesmo tempo, a qualidade do relato financeiro é também uma temática de 

grande relevo já que engloba a informação financeira completa e transparente 

que não se destina a ofuscar ou enganar os utilizadores, refletindo, assim, 

informações verdadeiras e justas sobre o desempenho e posição financeira 

subjacentes a cada organização. 

Ao relacionar as duas temáticas anteriores importa referenciar que a literatura 

apresenta uma perspetiva dicotómica sendo que por um lado, indica-nos que a 

RSE pode melhorar a reputação, marca e a confiança das empresas e em última 

análise, aumentar a rentabilidade e valor da empresa e por outro lado, alerta para 

que existe uma falta de compreensão sobre como estas iniciativas (de RSE) 

podem influenciar a qualidade do relato financeiro. 

Assim, é daqui que nasce a principal motivação deste estudo: percecionar se 

existe uma relação entre a RSE e a qualidade do relato financeiro e qual o seu 

impacto. 

Deste modo, o presente documento tem como principal objetivo a análise do 

impacto da RSE na qualidade do relato financeiro, esta última medida através da 

persistência dos resultados, tendo como amostra o conjunto de 34 empresas 

portuguesas, num horizonte temporal de10 anos. 

Relativamente à persistência dos resultados esta é definida como a capacidade 

dos ganhos passados de oferecer informação que permite aos investigadores 

avaliar os ganhos futuros, sendo então considerados como pouco voláteis.  

Assim, tendo em vista o desenvolvimento deste trabalho, numa primeira parte irá 

ser apresentada a revisão de literatura  relativamente aos temas: evolução do 
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conceito de RSE, as suas dimensões, o Relatório de Sustentabilidade e 

Indicadores de Desempenho, a Qualidade do Relato Financeiro e a sua relação 

com a RSE. Posteriormente, será apresentada a metodologia e ainda discutidos 

alguns dos resultados obtidos até ao momento. 

 

2. Revisão de Literatura 

2.1. Evolução do conceito de Responsabilidade Social Empresarial 

A Responsabilidade Social Empresarial (RSE) tem vindo a surgir cada vez mais 

nas organizações e parte da consciência relativamente a questões sociais e 

ambientais associadas ao exercício da atividade empresarial, por parte dos 

gestores e da sociedade em geral (Oliveira et al., 2015). 

Os primeiros estudos sobre a RSE surgiram com Bowen (1953), através da sua 

obra ñSocial Responsabilities of the Businessmenò onde o autor definiu a RSE 

como as obrigações dos empresários de seguirem determinadas políticas, tomar 

decisões e seguir linhas de ação desejáveis no que diz respeito aos objetivos e 

valores da sociedade. 

Neste livro foi  também indicado que um homem de negócios teria que ter duas 

qualidades: ser honesto e responsável e que por isso, a responsabilidade social 

deveria guiar os negócios do futuro. Esta premissa assenta  que o homem de 

negócios terá responsabilidades para com a sociedade (Fontes, 2011). 

A partir desta obra, surgiu durante a década de 70 vários estudos e reflexões 

sobre este conceito, levando a uma certa ambiguidade. Deste modo, esta 

década é marcada como o período onde se pretende combater a ambiguidade 

existente em torno da definição de RSE (Carroll, 1979). 

Este autor, sugere ainda que as empresas não apresentam apenas 

responsabilidades organizacionais, isto é, responsabilidades económicas e 

legais. Para Carroll (1979) as empresas apresentam responsabilidades para com 

a sociedade. 

Por outro lado, e como corroboração da exponente de crescimento do conceito 

de RSE, Votaw (1973) afirma que o termo de ñResponsabilidade Socialò ® 
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brilhante, que significa algo, mas nem sempre a mesma coisa para todos. Para 

uns, transmite a ideia de responsabilidade legal e para outros, significa ter um 

comportamento socialmente responsável. 

Posteriormente, na década de noventa, são consolidadas mudanças sociais, 

económicas e tecnológicas. Assim, muitas empresas começaram a divulgar 

informações sobre ações desenvolvidas de caráter ambiental e social nos 

respetivos relatórios e balanços sociais (Santos et al., 2006).  

Ao longo dos anos surgem variados conceitos. Veja-se, por exemplo, McWilliams 

e Siegel (2001) que referem que a RSE é todo o conjunto de ações que remetem 

para o bem social, para além daquilo que são os próprios interesses da empresa 

e do que é exigido por lei.  

No mesmo ano, a Comissão Europeia, através do Livro Verde, descreve a 

responsabilidade social das empresas como ña integra­«o volunt§ria de 

preocupações sociais e ambientais por parte das empresas nas suas operações 

e na sua intera­«o com outras partes interessadasò (Livro Verde, 2001). 

Referindo o World Bussiness Council for Sustainable Develepment (WBCSD) a 

RSE ® vista como ño compromisso adotado pelas empresas em contribuírem 

para o desenvolvimento económico sustentável, enquanto promovem a 

qualidade de vida dos trabalhadores e das suas famílias, das comunidades locais 

e da sociedade em geral (WBCSD, 2000). 

Já tendo em conta a ISO 26000, a RSE é definida como a responsabilidade 

assumida por uma organização pelos impactos das suas decisões e atividades 

na sociedade e no meio ambiente, tendo adotado um comportamento ético e 

transparente (ISO 26000,2012). 

Assim, comprova-se que são apresentadas diversas definições de 

Responsabilidade Social Empresarial, embora que cada vez mais seja um tema 

mais abordado não é possível criar uma definição unanime (Sem e Cowley, 

2012). 

Por último, apresentando uma perspetiva mais atual sobre a temática, podemos 

definir a RSE como uma forma de gestão que se define pela relação ética e 

transparente da empresa com todos os seus stakeholders, estabelecendo 
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objetivos empresariais compatíveis com o desenvolvimento sustentável da 

sociedade (Rudakova et al., 2019). 

2.2. Dimensões da RSE 

A publica­«o da obra ñPromover um Quadro Europeu para a Responsabilidade 

Social das Empresasò tamb®m conhecida como Livro Verde (2001) veio definir a 

divisão da RSE em duas grandes dimensões: interna e externa. 

Esta obra divide a dimensão interna em quatro dimensões sendo estas: gestão 

de recursos humanos, saúde, higiene e segurança no trabalho, adaptação à 

mudança e por fim, a gestão do impacto ambiental e dos recursos naturais.  

No que concerne à gestão de recursos humanos, a literatura aponta que as 

perceções dos trabalhadores sobre as práticas de RSE podem conduzir a 

melhores resultados e desempenhos no local do trabalho (Aguinis H., Glavas 

A.,2013).  

Já no que diz respeito à área da saúde e segurança no trabalho verifica-se desde 

logo que estas estão reguladas pela lei. Não obstante, o Livro Verde (2001) 

sugere que as empresas e o governo têm intensificado a procura de formas 

complementares de promoção de saúde e de segurança, tendo como objetivo 

obter níveis mais elevados de saúde e segurança no trabalho. 

Relativamente à adaptação à mudança, esta assume uma constante 

preocupação, atualmente. 

Segundo Sarta et.al, (2021) a adaptação é uma tomada de decisão intencional 

por parte da organização que leva a ações de mudança, desempenho e 

sobrevivência, de forma a minimizar a barreira entre a empresa e o seu ambiente 

institucional.  

 Todavia, a restruturação de uma empresa de forma socialmente responsável é 

sinonimo de ter em consideração e equilibrar os interesses de todas as partes 

interessadas que são afetadas pelas mudanças, pelo que esta ação deve ser 

cuidadosamente preparada (Livro Verde, 2001). 

Por último, no que concerne à gestão do impacto ambiental e dos recursos 

naturais, o Livro Verde (2001) considera que uma diminuição na exploração dos 



 

274 

 

recursos, nas emissões de gases poluentes ou na produção de resíduos, 

contribui para atenuar o impacto ambiental, o que irá possibilitar as empresas 

uma redução dos seus custos.  

Do ponto de vista de Chuang & Huang (2018) o compromisso da RSE de uma 

empresa, na perspetiva ambiental, centra-se na redução de desperdício e na 

melhoria da conservação dos recursos. 

Relativamente à dimensão externa está é constituída igualmente por quatro 

grupos, nomeadamente: comunidades locais, parceiros comerciais, 

fornecedores e consumidores, direitos humanos e preocupações ambientais 

globais (Livro Verde, 2001). 

A RSE contribui para a vida das comunidades locais, nomeadamente em 

questões de emprego, remunerações, benefícios e impostos. Do mesmo modo, 

as empresas dependem da comunidade onde operam e da sua estabilidade e 

prosperidade (Livro Verde, 2011). 

Segundo Arnold (2017) um dos benefícios essenciais da RSE é a melhoria das 

relações entre as empresas e as comunidades. Ao mesmo tempo, estas 

iniciativas realizadas pelas organizações para a comunidade contribuem 

positivamente para o desenvolvimento sustentável, sendo que os interesses das 

organizações devem ser alinhados com os interesses da comunidade (Kumar et 

al., 2022). 

Quanto aos parceiros comerciais entre eles fornecedores e consumidores, para 

as empresas, as parcerias podem ampliar a reputação e legitimidade, criar 

vantagens competitivas e principalmente atuar como uma diferenciação da 

marca, reduzindo o ceticismo e aumentado a credibilidade (OôConnor & 

Shumate, 2020). 

Em matéria de direitos humanos, esta é uma temática sensível devido à 

existência de diversos dilemas políticos, jurídicos e morais que se colocam. Fruto 

da press«o de Organiza­»es N«o Governamentais (ONGôs) as empresas adotam 

com maior frequência códigos de conduta que abrangem as condições de 

trabalho , direitos humanos e aspetos ambientais (Livro Verde, 2001).  
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Por último, as preocupações ambientais globais, embora já tenham sido 

referenciadas na dimensão interna, não deixam de ser aplicáveis à dimensão 

externa, propondo-se a objetivos na Europa e internacionais, incentivando um 

melhor desempenho ambiental ao longo da sua cadeia de produção (Livro Verde, 

2001). 

2.3. O Relatório de Sustentabilidade e Indicadores de Desempenho 

Diversos estudos defendem que a divulgação dos relatórios de sustentabilidade 

funciona como uma estratégia empresarial para a criação de valor acrescentado 

(García-Sánchez et al., 2019). 

Segundo as Diretrizes para Relatório de Sustentabilidade (G3 Guidelines 2006) 

elaborar relatórios de sustentabilidade consiste na prática de medir, divulgar e 

prestar contas para stakeholders internos e externos do desempenho 

organizacional visando o desenvolvimento sustentável.  

O RS que tem como finalidade descrever os impactos económicos, ambientais e 

socais (triple bottom line) de uma organização, como o relatório de 

responsabilidade social empresarial,  o balanço social, etc. 

2.4. Desempenho Económico 

De acordo com González-Rodríguez et al (2015) a dimensão económica é 

composta pela obtenção do maior lucro possível; pela satisfação das partes 

interessadas (stakeholders), pela necessidade das empresas em serem líderes 

de mercado e pela garantia da satisfação e lealdade de todos os consumidores. 

2.5. Desempenho Ambiental 

A responsabilidade ambiental desempenha um papel importante, na medida em 

que ajuda as empresas a reduzir riscos e a melhorar o seu desempenho 

ambiental (Dilla et al, 2019), contribuindo para a sustentabilidade de toda a 

sociedade (Li et al, 2016). 

Para estes autores, a RA é ainda referida como um compromisso das 

organizações em contribuir para um bom desempenho ambiental 

Tendo em conta o estudo de González-Rodríguez et al. (2015) a dimensão 

ambiental é também constituída pela redução do desperdício de recursos; pela 
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proteção dos recursos limitados da natureza e biodiversidade e ainda pela 

utilização sustentável dos recursos naturais, com o objetivo de reduzir as 

emissões poluentes e tóxicas. 

2.6. Desempenho Social 

A dimensão social diz respeito aos benefícios que uma empresa oferece aos 

seus stakeholders, em particular aos seus trabalhadores, por meio de um 

ambiente de trabalho seguro e saudável (Pfister, 2020) 

Segundo González-Rodríguez et al. (2015), a dimensão social é definida pela 

criação de empregos; respeitar e defender os direitos humanos; ajudar os países 

em desenvolvimento; formar os colaboradores; melhorar a qualidade de vida em 

toda as regiões onde as empresas atuam; evitar a discriminação por raça, 

religião, estatuto, gênero entre outros e ainda demonstrar preocupação com a 

melhoria da qualidade e segurança dos produtos. 

2.7. Qualidade do Relato Financeiro 

A Qualidade do Relato Financeiro é um conceito amplo que inclui tanto a 

divulgação financeira e não financeira. No que diz respeito, à informação não 

financeira esta inclui os riscos potenciais e os processos internos que podem 

influenciar o funcionamento da empresa. Além destes, também inclui a 

responsabilidade social, a sustentabilidade e a governação empresarial (Tran, L. 

T. H. 2022). 

Adicionalmente, de acordo com o Internacional Accouting Standards Board 

(IASB, 2020 2.4), para que a informação financeira seja útil deve ser relevante e 

fidgínea, sendo que a utilidade desta é tanto melhor quanto maior for a sua 

comparabilidade, oportunidade e compreensibilidade. As características 

qualitativas que determinam a utilidade da informação financeira compreendem 

a Relevância, Fiabilidade, Comparabilidade, Verificabilidade, 

compreensibilidade e por último, a Tempestividade (IASB, 2020).  

Ademais, a literatura aponta duas perspetivas geralmente utilizadas para a 

avaliação do relato financeiro. A primeira perspetiva centra-se nas necessidades 

dos utilizadores, pelo que a qualidade da informação financeira é determinada 

com base na utilidade da informação financeira, para a tomada de decisão. Por 
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outro lado, a segunda perspetiva está direcionada para a proteção dos acionistas 

/investidores (Tasios, S., & Bekiaris, M. (2012). Estes autores fornecem ainda 

uma definição, aceite na sua generalidade, sobre a qualidade do relato 

financeiro, sendo este a ñinforma­«o financeira completa e transparente que n«o 

se destina a ofuscar ou enganar os utilizadoresò. Do mesmo modo, a qualidade 

® vista como ña medida em que as demonstra­»es financeiras fornecem 

informações verdadeiras e justas sobre o desempenho e posição financeira 

subjacentes (Q.Tang et al. 2008). No entanto, a qualidade pode ser posta em 

causa consoante os incentivos na preparação da informação financeira. Monteiro 

et al.,(2022) recolheram evidência empírica que os contabilistas certificados 

indicam como motivações principais para a realização da gestão dos resultados 

estão relacionadas com a redução do custo do capital e diminuição do montante 

de impostos a pagar. 

2.8. Relação entre RSE e a Qualidade do Relato Financeiro 

A relação entre a RSE e a Qualidade do Relato Financeiro consiste numa 

temática extensivamente abordada no âmbito da literatura (Huang & Watson, 

2015). Estes autores desenvolvem no seu estudo a relação entre a RSE e o 

desempenho financeiro, começando por realçar que os custos e os benefícios 

da RSE têm sido difíceis de identificar de forma conclusiva. No entanto, as 

evidências sugerem que a RSE pode melhorar a reputação, marca e a confiança 

das empresas, atraindo novos clientes e empregados, e em última análise, 

aumentar a rentabilidade e valor da empresa. No mesmo sentido Monteiro et al. 

(2021) mostram que a lucratividade é um dos fatores que afeta a divulgação tanto 

da informação ambiental como da sustentabilidade.  

Também Orlitzky et al. (2003) afirmam que quando as empresas se envolvem 

nestas questões traduz-se num efeito positivo na reputação da empresa, na 

qualidade das relações com as partes interessadas (stakeholders) e reduz 

igualmente o risco financeiro. 

Segundo Gras-Gil et al. (2016) a RSE está relacionada com aspetos éticos e 

morais sobre a tomada de decisão e comportamentos empresariais abordando 

questões complexas, tais como a proteção ambiental, gestão dos recursos 

humanos, saúde e segurança no trabalho, relação com a comunidade e a relação 
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com os fornecedores e clientes. Estes autores afirmam de igual forma que existe 

uma falta de compreensão sobre como estas iniciativas (de RSE) podem 

influenciar a qualidade do relato financeiro, corroborando o que foi explanado 

anteriormente por Huang & Watson (2015). 

Para Suprianto et al., (2017) o relato de sustentabilidade é um instrumento 

importante de comunicação, de forma a demonstrar transparência e uma 

governação eficaz.  

Assim, ainda que existam provas relevantes sobre esta relação, os resultados 

são mistos, o que leva a uma dificuldade acrescida nas conclusões retiradas, 

pelo que a principal questão que se coloca é saber se as empresas têm sucesso 

porque são socialmente responsáveis ou se a RSE é apenas algo que é feito 

pelas empresas de sucesso (Huang & Watson, 2015). 

Por outro lado, Kim et al. (2012) apontam que as empresas que tem atenção às 

práticas de RSE apresentam menos probabilidades de se envolver em ñearnings 

managementò, isto ®, na gest«o dos resultados, al®m de apresentarem melhores 

resultados financeiros bem como um baixo custo de capital (Rezaee et al., 2019). 

Os mesmos autores associam a RSE de forma positiva à qualidade dos ganhos, 

apresentando três razões para tal, as quais se expõem de seguida: 

¶ a RSE está integrada em missões e culturas empresariais bem como em 

modelos de negócios, governação empresarial, planeamento estratégico, 

tomada de decisões, pelo que constituiu uma fonte de afetação do desempenho 

financeiro e qualidade dos resultados; 

¶ os investigadores afirmam que as atividades de RSE e o respetivo 

desempenho estão ligados ao desempenho financeiro, à qualidade dos 

resultados e ao custo de capital e por consequência, ao preço das ações e valor 

da empresa; 

¶ a terceira raz«o ® considera pelos autores como ñaned·ticaò, no entanto, 

assenta na premissa de que a longo prazo, a integração da RSE nos processos 

empresariais será importante para o alcance da estabilidade financeira; 
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Da relação existente entre a RSE e a qualidade do relato financeiro, revela-se 

importante abordar alguns dos métodos de medição da qualidade do relato 

financeiro que são apresentados na literatura. 

Tasios & Bekiaris, (2012) exploram no seu estudo os métodos de medição da 

qualidade do relato financeiro mais utilizados, sendo estes os accruals 

discrionários de Jones (1991), modelo de Jones modificado, método baseado no 

value relevance e ainda a persistência dos resultados de Schipper e Vicent 

(2003). Destes, serão abordados de seguida o método dos accruals e 

persistência dos resultados, o primeiro pela sua relevância e o segundo porque 

foi o método escolhido para este estudo empírico. A escolha do método da 

persistência dos resultados é justificada pela acessibilidade de informação na 

plataforma SABI (Sistema de Análise de Balanços Ibéricos) partindo da análise 

das demonstrações de resultados por naturezas das empresas constituintes da 

amostra, recolhendo assim os respetivos RAIôs. Ademais, esta escolha tem por 

base a premissa de que a persistência dos resultados é considerada como proxy 

primária da qualidade do relato financeiro sendo a medida mais abrangente para 

a qualidade dos relatórios financeiros e refletindo o conceito de utilidade para a 

tomada de decisão tal como indica recentemente An (2017). 

O método dos acruals tem sido utilizado na literatura para chegar até à prática 

dos earnings managements, uma vez que é visto como uma medida inversa da 

qualidade dos ganhos, funcionando como uma proxy da qualidade do relato 

financeiro (Dowdell & Krishnan, 2004). 

Segundo Osasere A., & Ilaboya (2018) os earnings managements diminuem a 

utilidade da decisão dos relatórios financeiros, influenciando por sua vez, de 

forma negativa, a qualidade do relato financeiro.  

Além disso, os autores explicam que neste modelo, assume-se que os gestores 

têm condições de utilizar os acréscimos discricionários para manipulação de 

resultados. 

Já no que concerne à persistência de resultados, esta está relacionada com 

ganhos sustent§veis, onde a palavra ñsustent§velò ® usada como sin·nimo de 

ñpersistenteò (Schipper e Vicent, 2003). Os autores refor­am ainda que ¨ medida 
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que os resultados forem mais persistentes maior será a qualidade do relato 

financeiro e por sua vez, os investidores olham para a empresa como estável.  

Adicionalmente, a persistência dos ganhos é definida como a capacidade dos 

ganhos passados de oferecer informação que permite aos investigadores avaliar 

os ganhos futuros (Simoni et al.,2022). 

 

3. Metodologia 

3.1. Estudo empírico 

Através deste estudo pretende-se após o desenvolvimento das temáticas da 

RSE, da qualidade do relato financeiro e da relação entre os dois temas, analisar 

que de forma a RSE influencia / tem influência na qualidade do relato financeiro, 

esta última estimada através da persistência dos resultados. 

Em primeiro lugar, construímos dois índices de medição da RSE, um para medir 

a divulgação social e outro para a divulgação ambiental. Salienta-se que a 

dimensão económica não será analisada na medida em que existe muita 

volatilidade recorrente aos últimos acontecimentos vividos na sociedade 

nomeadamente: Covid-19 e a situação de tensão vivada entre a Ucrânia e a 

Rússia. Assim, a criação dos índices tem por base uma tabela que contêm todos 

os indicadores relatados nos GRI Standards e será preenchida de acordo com a 

informação obtida nos Relatórios de Sustentabilidade de cada ano e de cada 

empresa. Esta informação disponibilizada pelas empresas será obtida através 

da análise de conteúdo, uma metodologia bastante utilizada no desenho da 

investigação empírica (Branco & Rodrigues, 2008a). 

O preenchimento terá por base o critério zero (0) ou um (1) consoante a empresa 

não divulgue ou divulgue, respetivamente a informação não financeira. Esta 

análise de dados consiste então na ausência (0) ou presença (1) de informação 

consoante atributos e/ou categorias que foram previamente definidos (Haniffa & 

Cooke, 2005) 
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Para o cálculo dos índices, irá ser feita a divisão entre o número de itens 

divulgados (numerador) e a quantidade total de itens que poderiam ter sido 

divulgados. 

Posteriormente, será estimada uma regressão onde se relaciona o Resultado 

Antes de Imposto (RAI) num determinado ano (t1) com o RAI referente ao ano t-

1 e ainda com os índices de RSE de forma a percecionar a influência dos 

mesmos na persistência dos resultados.  

Este estudo assume a forma quantitativa com base numa análise de regressão 

linear múltipla (MRLM), permitindo estudar a relação entre uma variável 

explicada (persistência de resultados, sob a forma de RAI, no ano t1) e um 

conjunto de variáveis explicativas (sendo estas, RAI em t-1 , índice de divulgação 

social e índice de divulgação ambiental). 

A regressão apresentará a seguinte forma: 

ὙὃὍὸ  ‍ + ‍ ὙὃὍὸ  + ‍ þὲὨὭὧὩ ὨὭὺόὰὫὥëÞέ ίέὧὭὥὰ + ‍
þὲὨὭὧὩ ὨὭὺόὰὫὥëÞέ ὥάὦὭὩὲὸὥὰ +‍  þὲὨὭὧὩ ὨὭὺόὰὫὥëÞέ ίέὧὭὥὰ ὙὃὍὸ    + ‍
þὲὨὭὧὩ ὨὭὺόὰὫὥëÞέ ὥάὦὭὩὲὸὥὰ  ὙὃὍὸ    

Posteriormente, a regressão será novamente estimada, no entanto as variáveis 

explicativas : índice divulgação social e ambiental serão substituídas pelo 

indicador de risco ESG (Environment, Sustainability and Governace). As 

classificações do indicador ESG são avaliações de empresas com base numa 

avaliação comparativa da sua qualidade, padrões ou desempenho em questões 

ambientais, sociais ou governamentais (SustainAbility 2018, p. 4). 

Com base na literatura existente sobre os desempenhos de sustentabilidade, a 

pontuação obtida no indicador ESG é vista como uma medida amplamente aceite 

do desempenho de sustentabilidade das empresas. (Tamimi and Sebastianelli, 

2017, citado por Rajesh,2019). 

Além disto, o indicador ESG é percecionado como uma escala de medição, uma 

vez que considera o desempenho sobre as três dimensões da sustentabilidade: 

ambiental, social e governamental, funcionando igualmente como um padrão de 

comparação entre os concorrentes e ainda como um padrão de referência para 

melhorias futuras. (Munõz-Torres et al., 2018). 
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3.2 Seleção da amostra 

Relativamente à amostra de estudo, está é constituída pelas empresas cotadas 

na Euronext Lisboa, que pertencem ao indicador PSI-Geral. 

A escolha deste indicador prende-se com o facto de o acesso à informação não 

financeira e financeira das empresas em causa ser significativamente facilitado 

uma vez que estas publicam nos próprios sites os Relatórios de Sustentabilidade 

bem como os Relatórios e Contas. 

Assim, a amostra conta com 34 empresas portuguesas, num período temporal 

de análise de 2010 a 2021. Com isto, pretende-se obter um número consistente 

e relevante de observações, designadamente 374, de forma a ser passível obter 

resultados estatisticamente significativos. De realçar que, segundo Afifi et al. 

(2004), o número de observações deve ser 5 a 10 vezes superior ao número de 

variáveis explicativas, pelo que a amostra indicada cumpre este requisito.  

 

4. Resultados e Discussão  

4.1. Estatísticas Descritivas 

Relativamente aos resultados, importa realçar que o estudo empírico ainda se 

encontra numa fase preliminar e que por essa razão apenas serão apresentadas 

estatísticas descritivas correspondestes aos RAIôs e Ativo, nomeadamente, a 

média, mínimo, máximo e desvio padrão. 

Atendendo à evolução do RAI, do Ativo e do rácio RAI/Ativo constatamos uma 

certa volatilidade como retrata a tabela 1. Assim, os resultados antes de impostos 

representavam apenas 1% dos ativos nos anos de 2013 e 2014 e a maior 

proporção com 6% em 2018. 

 

Tabela 1: Evolução dos valores médios do RAI, Ativo e RAI/Ativo 

Ano  RAI Ativo RAI/Ativo 

2010 81.747 2.773.408 3% 
2011 73.653 3.078.053 2% 
2012 73.845 3.134.423 2% 
2013 39.112 2.949.990 1% 
2014 19.335 2.583.965 1% 
2015 59.327 2.561.687 2% 
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2016 68.557 2.571.849 3% 
2017 80.145 2.565.008 3% 
2018 165.133 2.583.142 6% 
2019 145.980 2.684.073 5% 
2020 67.876 2.465.712 3% 
2021 120.945 2.984.003 4% 

Com base na tabela 2 é possível verificar que a EDP apresenta o RAI médio 

mais elevado, seguida pela Jerónimo Martins. Por outro lado, vemos que apenas 

oito das trinta e quatro empresas tinham um RAI médio negativo. 

Tabela 2: Estatísticas descritivas do RAI para as empresas da amostra 

 

5. Conclusões e Investigação Futura 

Atualmente, as empresas percebem o impacto que as suas atividades causam 

na vida em sociedade e têm consciência das vantagens para implementar um 

programa sustentável e divulgá-lo. Assim, torna-se necessário que os relatórios 

de sustentabilidade sejam cada vez mais completos e elaborados de acordo com 

as normas gerais existentes, facilitando-se a consulta dos mesmos para qualquer 

cidadão comum promovendo a transparência e relato da informação relatada. 

  

 

  Média Mínimo Máximo Desvio 
Padrão 

          

Altri, SGPS, S.A. 414.327,45 27.606,00 1.340.234,64 371.472,63 

Banco Comercial Português, SA 134.373,01 -646.748,00 627.266,00 371.472,63 

Cofina - SGPS, SA 7.576,75 3.112,00 13.367,00 3.052,36 

Corticeira Amorim - SGPS, SA 73.081,50 36.215,00 142.592,00 31.058,53 

CTT - Correios de Portugal, SA 55.892,97 12.799,87 104.609,98 27.879,03 

EDP - Energias de Portugal, SA 1.450,80 1.041,09 1.661,83 185,07 

Estoril Sol 3.919,58 -12.800,65 19.146,38 10.771,76 

Galp Energia, SGPS, SA 660.324,75 -248.000,00 1.689.000,00 538.593,37 

Glintt - Global Intelligent Technologies, SA 2.451,48 -5.939,77 6.009,43 3.078,09 

Imobiliária Construtora Grão Pará, SA -961,22 -2.730,51 -478,17 810,29 

Ibersol - SGPS, SA 3.689,19 -70.449,20 35.238,18 25.331,94 

Impresa - SGPS, SA 2.893,06 -32.640,08 17.275,67 15.204,45 

Inapa - Investimentos, Participações e Gestão, SA -1.478,25 -18.230,00 8.846,00 6.521,38 

Jerónimo Martins - SGPS, SA 469.448,74 378,83 744.195,00 177.127,00 

Lisgráfica - Impressão e Artes Gráficas, SA -384,18 -19.453,02 45.198,51 15.475,05 

Martifer - SGPS, SA -23.172,97 -70.486,57 22.443,55 34.010,19 

Grupo Média Capital, SGPS, SA 10.824,55 -52.347,31 30.655,55 25.031,92 

Mota-Engil, SGPS, S.A. 100.286,50 25.534,00 135.182,00 30.192,96 

The Navigator Company, S.A. 225.401,10 125.739,01 280.672,31 42.124,96 

NOS, SGPS, SA. 103.300,27 27.692,00 176.041,00 50.723,54 

Novabase, SGPS, SA 7.835,00 1.169,00 16.320,00 4.423,28 

PHAROL, SGPS, S.A. -79.533,49 -806.466,69 531.108,56 456.109,29 

Ramada Investimentos e Indústria, S.A  14.813,32 7.357,22 52.751,00 12.328,33 

Reditus - SGPS, SA -1.415,35 -15.973,02 5.159,12 5.467,29 

REN -  Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA 169.241,33 20.459,00 199.453,00 47.727,16 

Semapa - Sociedade Investimento e Gestão, SGPS, 

SA 

198.136,98 122.184,47 267.943,37 45.917,52 

Sonae -  SGPS, SA 169.315,32 -33.923,84 303.995,21 112.347,27 

Sonaecom - SGPS, SA 72.427,50 58.100,00 73.730,00 4.511,99 

Teixeira Duarte - Engenharia e Construções, SA 12.567,92 -193.230,00 103.556,00 87.300,84 

Toyota Caetano Portugal, SA 8.259,52 -3.940,27 17.634,38 7.419,66 

VAA - Vista Alegre Atlantis - SGPS, SA 983,75 -4.475,00 8.794,00 4.669,77 

Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD -6.107,61 -57.340,93 21.561,19 29.481,47 

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD -8.380,50 -45.831,00 35.197,00 29.070,20 

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD 9.440,56 -34.021,00 46.493,00 24.595,60 
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No que concerne à Qualidade da Informação Financeira, trata-se de um conceito 

que abrange quer a divulgação financeira como a não financeira, traduzindo-se 

em informações verdadeiras e justas sobre o desempenho e posição financeira 

subjacentes. 

Adicionalmente, verificamos que a persistência dos resultados nas empresas 

portuguesas em análise não é certa, havendo uma oscilação de 1 a 6% dos 

resultados antes de impostos relativamente aos ativos, evidência que indica 

dificuldades na antecipação de fluxos de caixa futuros e apuramento do valor 

das empresas. 

O paradoxo existente na literatura relativamente à relação entre estes dois 

tópicos motivou a realização do presente estudo. Alguns estudos mostram que 

a RSE melhora a qualidade do relato financeiro, contudo, outros mostram 

evidência da degradação dessa informação. Assim, com base nesta premissa 

este estudo pretende contribuir para clarificar a hipótese de que a RSE ter um 

impacto positivo (ou não) na qualidade do Relato Financeiro. 

Deste modo este estudo pretende contribuir para analisar se a RSE pode 

constituir um mecanismo de regulação da atuação dos gestores e proporcionar 

informação de maior qualidade, e por isso mais útil, para a tomada de decisão 

dos diversos agentes económicos. 
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Purpose: Corporate Governance is an issue that has gained a prominent place 
in the world in the last decades and, consequently, on research. Although the 
vast domains where corporate governance is investigated, their relevance in the 
corporate social responsibility shows to be pertinent, namely in what concerns 
the role of corporate governance on sustainability reporting. Corporate 
governance and sustainability can contribute to the Sustainable Development 
Goals (SDGs), where individuals are committed to addressing concerns such as 
safety and environmental protection, as well as sustainable value creation. In this 
study, the authors review and analyze the importance of corporate governance 
in the sustainability reporting, considering three distinct periods, exploring the 
research evolution from the past to the present, suggesting also future tendencies 
of research on this subject.   

Methodology: The authors will base their study on a bibliometric analysis, which 
helps to understand the development of a field of research from a multi-
disciplinary perspective (Bhatt et al., 2020). In addition, it allows to better 
recognize new directions for future research (Donthu et al., 2020), namely 
drawing maps and finding the most influential authors in multi-disciplinary fields. 
We will use Vos Viewer software, in order to carry out a cluster analysis, which 
incorporates a unified approach for analysis and visualization (Naciti et al., 2020). 

Based on the bibliometric analysis approach and consequent literature review, 
the authors look to the past to follow the trends of corporate governance and 
sustainability reporting over the last decades; look at the recent period to see the 
current state of the art, and look at economic and social trends to understand in 
which direction the future trend is moving in what concerns the relationship 
between these two subjects. 

We will select the Scopus database (https://www.scopus.com/search/) because 
it has extensive access to academic literature (Marlowe & Clarke, 2022) and it 
offers continuous admission to research output worldwide (Elsevier, 2021). In 
addition, various authors contend that the Scopus database is suitable for doing 
a bibliometric analysis (Aksnes & Sivertsen, 2019; Nawaz et al., 2020) and has a 
wide range of scientific articles on business and management (Aksnes & 
Sivertsen 2019). Considering the criteria (accessed on January, 29, 2023): 
(TITLE-ABS-KEY ("corporate governance") AND TITLE-ABS-KEY 
("Sustainability Reporting")), we obtain 169 document results. Limiting the 
documents to papers and book chapters, the results declined to 149 results. 
Setting the language to ñEnglishò, 147 results were considered. Finally, excluding 
the year 2023 to reduce the influence of the chronological factor on the statistical 
results, we finish with 145 publications. The final criteria are the following: (TITLE-
ABS-KEY ("corporate governance") AND TITLE-ABS-KEY ("Sustainability 
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Reporting")) AND (LIMIT-TO (DOCTYPE, "ar") OR LIMIT-TO (DOCTYPE, "ch")) 
AND (LIMIT-TO (LANGUAGE, "English")) AND (EXCLUDE (PUBYEAR, 2023)).  

Results: The documents obtained with the criteria used, have been published 
between 2002 and 2022. The year with more publications is 2022, which counts 
with 18.6% of the documents, and the last four years (2019-2022) represent 
56.6% of the documents, showing a significant increase in the number of 
publications on corporate governance and sustainability reporting in recent years. 
The increasing publications these subjects may result from the growing attention 
given to sustainability, as well as the recognition given by corporates in 
sustainability (Naciti et al., 2020). Analysing the chronological evolution of 
keywords, we report a transition from topics such as ñcorporate strategyò, 
ñdisclosureò and ñsustainable developmentò (2016-2017), to keywords such as 
ñboard of directorsò, ñstakeholder engagementò, ñdeveloping worldò and 
ñintegrated reportingò, which are closer to 2020. Like Barnett et al. (2018) and 
Naciti et al. (2020), we think this tendency echoes the increasing stakeholder 
concern for concrete actions in sustainability. In what concerns the analysed 
markets, recent studies have been carry out mainly in China, Malaysia, Indonesia 
and Italy, closer to 2020, and previously, mainly in Turkey and the UK (2018-
2019). 

Results are important to highlight past trends, current needs, and future research 
directions, contributing to the sustainable development goals proposed by the 
United Nations, since its contribution will be reflected when reporting sustainable 
information to its stakeholders about their progress in achieving the 2030 Agenda, 
achieving benefits, opportunities and compliance with regulations on 
sustainability. Moreover, policy directions as to companiesô corporate governance 
role is to be explored and highlighted in the moment of the decision of 
sustainability reporting. 

Based on the brief analysis, we believe there is a space to research on these 
topics. Most studies in this subject are based on stakeholder ang agency theory 
(Natici et al., 2020), which gives space to explore other theories, such as the 
signaling theory in order to understand the drivers of sustainability reporting (Bae 
et al., 2018). In addition, it will be interesting to explore other markets, as well as 
to analyze whether corporate governance attributes impacts on sustainability and 
influences the stakeholder protection. 

Originality: This study contributes to literature of corporate governance and 
sustainability reporting in several ways. First, to the best of our knowledge, this is 
the first study to carry out a bibliometric analysis on corporate governance and 
sustainability reporting. Second, it explores research issues related to the 
sustainable development goals proposed by the United Nations, in order to 
achieve the 2030 Agenda. Finally, considering distinct periods of time, it helps us 
to understand the past, the present and the future tendencies for research on 
corporate governance and sustainability. 

 

Keywords: Corporate governance; Sustainability reporting; Bibliometric 
analysis; Citation. 
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Abstract  

Purpose: In 2015, the United Nations approved the 2030 Agenda defining 17 
Sustainable Development Goals (SDGs). Among those, the target 12.6 
encourages companies to adopt sustainable practices and to integrate 
sustainability information into their reporting cycle. Additionally, the International 
Organization for Standardization (ISO) described each ISO standardsô 
contributions to the SDGs (ISO, 2018). This paper aims to conduct a longitudinal 
analysis of the SDGs reporting practices, since the approval of the 2030 Agenda, 
grouping large Portuguese companies into certified and non-certified. Thus, this 
paper has the following specific objectives: a) to understand how and where the 
SDGs are disclosed in the non-financial reports of both groups, and its evolution 
from 2016 to 2020; b) to understand which SDGs are referenced by the 
companies and which are the priority SDGs for both groups. 

Methodology: Based on the 500 largest Portuguese companies, standalone 
non-financial reports between 2016 and 2020 were collected, obtaining a total of 
119 reports from 41 companies: only 27 (22.7%) of the reports correspond to non-
certified companies and 92 (77.3%) to certified ones. Concerning the 
methodology, we used a content analysis of the non-financial reports, through the 
following terms: óSustainable Development Goalsô, óSDGô, ópriority SDGô, ópriority 
Sustainable Development Goalsô. It would be enough to find a reference to the 
SDGs to consider that the company has disclosed about the SDGs. Our study 
did not seek to assess the quantity or quality of disclosures. 

mailto:a17944@alunos.ipca.pt
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Results: Of the 119 non-financial reports collected,  after content analysis, we 
observed that the vast majority, 91 (76.5%) mention the SDGs. We observed an 
increased tendency to publish non-financial reports, disclosing about SDGs 
continuously since 2016. Companies privilege sustainability reports as a vehicle 
for SDG-related information communication. Contrary to our expectations, we 
found no significant differences between certified and non-certified companies 
concerning the SDG-related disclosure. In a general perspective, in the group of 
non-certified companies, 66.7% of the reports mention the SDGs and, of these, 
77.8% prioritized the UN Goals. As for the group of certified companies, 79.3% 
of the reports mention the SDGs and 61,6% of these reports highlight the priority 
SDGs. In both groups of companies, the most mentioned SDGs were SDG 8 
(Decent work and economic growth), SDG 12 (Responsible consumption and 
production), SDG 13 (Climate action) and SDG 3 (Good health and well-being).  

Originality: Studies on SDGsô disclosure are an emerging trend within the 
scientific and business community, mainly in large and listed companies (Izzo et 
al., 2020; Curt·-Pag s̄ et al., 2021). This paper can be considered as a starting 
point for deepening the research on the ISO certification's role in SDGsô reporting 
process. It contributes to a country-level study of SDGsô reporting by developing 
a longitudinal and comparative analysis of certified and non-certified Portuguese 
companies.  

 

Keywords: Sustainable Development Goals, 2030 Agenda, Reporting, non-
financial reports, Certification, ISO 

 

 

Resumo  

Objetivo: Em 2015, as Nações Unidas aprovaram a Agenda 2030 que define 17 
Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS). Entre esses ODS, o objetivo 
12.6 incentiva as empresas a adotarem práticas sustentáveis e a integrarem a 
informação sobre sustentabilidade no seu ciclo de relato. Por outro lado, a 
Organização Internacional de Normalização (ISO) apresenta as contribuições de 
cada norma ISO para os ODS (ISO, 2018). Este trabalho tem como objetivo 
efetuar uma análise longitudinal das práticas de relato sobre os ODS, desde a 
aprovação da Agenda 2030, agrupando as grandes empresas portuguesas em 
certificadas e não-certificadas. Assim, este trabalho tem os seguintes objetivos 
específicos: a) compreender como e onde os ODS são divulgados nos relatórios 
não financeiros de ambos os grupos das empresas em estudo, e a sua evolução 
desde 2016 até 2020; b) compreender que ODS são referenciados pelas 
empresas e quais são os ODS prioritários para ambos os grupos. 

Metodologia: Tendo por base as 500 maiores empresas a operar em Portugal, 
foram recolhidos os relatórios não financeiros disponíveis entre 2016 e 2020, 
obtendo-se um total de 119 relatórios de 41 empresas: apenas 27 (22,7%) dos 
relatórios correspondem a empresas não certificadas e 92 (77,3%) a empresas 
certificadas. Relativamente à metodologia, utilizámos a análise do conteúdo dos 
relatórios não financeiros, através da pesquisa dos seguintes termos: 'Objetivos 
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de Desenvolvimento Sustentável', 'ODS', 'ODS prioritários', 'Objetivos de 
Desenvolvimento Sustentável prioritários'. Seria suficiente encontrar uma 
referência aos ODS para considerar que a empresa divulgou sobre os ODS. O 
nosso estudo não procurou avaliar a quantidade ou qualidade das divulgações. 

Resultados: Dos 119 relatórios não financeiros recolhidos, após a análise de 
conteúdo, observamos que a grande maioria, 91 (76,5%) fazem menção aos 
ODS. Observamos uma tendência crescente para publicar relatórios não 
financeiros, que divulgam informação sobre os ODS continuamente desde 2016. 
As empresas privilegiam os relatórios de sustentabilidade como veículo de 
comunicação de informação relacionada com os ODS. Contrariamente às 
nossas expectativas, não encontramos diferenças significativas entre empresas 
certificadas e não certificadas no que diz respeito à divulgação relacionada com 
os ODS. Numa perspetiva geral, no grupo de empresas não certificadas, 66,7% 
dos relatórios fazem menção aos ODS e, desses 77,8% priorizaram os objetivos. 
Quanto ao grupo de empresas certificadas, 79,3% dos relatórios mencionam os 
ODS e 61,6% desses relatórios destacam os ODS prioritários.  Em ambos grupos 
de empresas, os ODS mais mencionados foram o ODS 8 (Trabalho decente e 
crescimento económico), o ODS 12 (Consumo e produção responsáveis), o ODS 
13 (Ação climática) e o ODS 3 (Boa saúde e bem-estar). 

Originalidade: Os estudos sobre relato dos ODS são uma tendência emergente 
no seio da comunidade científica e empresarial, principalmente nas grandes 
empresas e nas empresas cotadas em bolsa (Izzo et al., 2020; Curt·-Pag s̄ et 
al., 2021). Este trabalho pode ser considerado como um ponto de partida para 
aprofundar a investigação sobre o papel da certificação ISO no processo de 
relato dos ODS. Contribui para um estudo a nível nacional sobre o tema, 
desenvolvendo uma análise longitudinal e comparativa de empresas 
portuguesas certificadas e não-certificadas. 

 

Palavras-Chave: Objetivos de Desenvolvimento Sustentável, Agenda 2030, 
Relato, relatórios não financeiros, Certificação, ISO 
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Abstract  

Purpose: The level of employment affects the economic development of any 
country. Several authors have shown the negative relationship between 
unemployment and economic growth, suggesting that companies should 
implement strategies to retain workers in organizations (Wijaya et al., 
2021;Christiano et al., 2021; Park et al., 2019). This strategy will pass through 
the concern of organizations to offer jobs that reduce employee turnover, passing, 
above all, the commitment of companies to offer attractive jobs (Eliyana et al., 
2019). However, the role of Government is also essential in enabling 
employment, by ruling employees´ protection and at the same time offering 
companies support for hiring (Lucas & Boudreaux, 2020). This may even 
positively influence the allocation of human resources to Research and 
Development (R&D), as argued by Teirlinck (2022), fundamental for businesses' 
competitiveness (Tran, 2023). The use of taxation is a powerful instrument of 
public policy. In this way, States should increasingly seek to incorporate social 
aspects in their taxation policies, to encourage companies to different forms of 
remuneration, geared to the specific needs of their employees, improving their 
corporate social responsibility (CSR) and job creation. Even workplace-based tax 
incentives can be effective in stimulating local employment (Ku et al., 2020). In 
this sense, in an increasingly globalised market, tax benefits are a valuable 
mechanism for States (Carbonnier et al., 2022) and in particular to foster 
employment (Gurmu et al., 2021). In this context, the Social Utility Regime 
(hereinafter, social tax incentive) appears in Portugal, as a tax incentive to 
companies for the establishment of social, educational, and cultural support 
infrastructures, among others, for the benefit of company employees, their 
families, and pensioners. Thus, the present investigation aims to highlight the 
importance of employment to economic growth; explain how political strategies 
can promote employment protection; debate the role of tax policy in job retention; 
introduce the tax incentives for social utility expenses in the Portuguese context; 
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and to study the Portuguese companies that have accessed social tax incentives 
and its effect on employee retention. 

Methodology: An empirical study was developed on the Portuguese companies 
that took advantage of social tax incentives in the period 2011 to 2021. Using 
information from the Portuguese Tax Authority Portal, a database of 2,114 
companies was analysed. A bivariate analysis was applied. Additionally, a model 
was employed to explain if the determinants (employee-related indicators) 
associated with the average level of social tax incentives are significant. 

Results: The bivariate analysis shows that there is a significant positive 
correlation between social tax incentives gained on average by Portuguese 
companies in the period under analysis and the average number of full-time and 
part-time employees, the average number of employees paid and unpaid 
employees; the average number of employees; the average employeeôs costs; 
the average total assets per employee and the average equity per employee. The 
model set-up confirms that the average number of persons employed in R&D and 
the average number of female employees are important variables in explaining 
the companies' eligibility for this social tax benefit. 

Originality: This study is relevant for several reasons. In the national context, 
this work intends to be an additional contribution to the knowledge of Portuguese 
tax policy. In the international context, this work aims to add a contribution to the 
literature related to tax policy, namely regarding its impact on firms' employment 
management decisions. Furthermore, international literature on job retention is 
scarce in the views of companies. Finally, to our knowledge, no other empirical 
study has examined how access to social tax incentives can be explained by the 
ability of Portuguese firms to retain jobs, which lends further emphasis to this 
research. 

 

Keywords: Tax Incentives; Public Policies; Job retention; Employment; 
Corporate Social Responsibility; Economic Growth. 

 

 

Resumo 

Objetivo: O nível de emprego afeta o desenvolvimento económico de qualquer 
país. Vários autores demonstraram a relação negativa entre desemprego e 
crescimento económico, sugerindo que as empresas devem implementar 
estratégias para reter trabalhadores nas organizações (Wijaya et al., 2021; 
Christiano et al., 2021; Park et al., 2019). Esta estratégia passará pela 
preocupação das organizações em oferecer empregos que reduzam a 
rotatividade dos trabalhadores, passando, sobretudo, pelo compromisso das 
empresas em oferecerem empregos atrativos (Eliyana et al., 2019). No entanto, 
o papel dos Governos é também essencial para permitir o emprego, através da 
proteção dos trabalhadores e ao mesmo tempo da oferta às empresas de apoio 
na contratação (Lucas & Boudreaux, 2020). Tal facto, pode mesmo influenciar 
positivamente a afetação de recursos humanos à Investigação e 
Desenvolvimento (I&D), como defende Teirlinck, (2022), fundamental para a 
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competitividade das empresas (Tran, 2023). Deste modo, os Estados devem 
procurar cada vez mais incorporar o aspeto social nas suas políticas fiscais, para 
encorajar as empresas a diferentes formas de remuneração, orientadas para as 
necessidades específicas dos seus trabalhadores, melhorando a sua 
responsabilidade social empresarial (RSE) e a criação de emprego. Mesmo os 
incentivos fiscais, baseados no local de trabalho, podem ser eficazes para 
estimular o emprego local (Ku et al., 2020). Neste sentido, e num mercado cada 
vez mais globalizado, os benefícios fiscais são um mecanismo valioso para os 
Estados (Carbonnier et al., 2022) e em particular para fomentar o emprego 
(Gurmu et al., 2021). Assim, surge em Portugal o Regime das Realizações de 
Utilidade Social (doravante incentivo fiscal à utilidade social), um incentivo fiscal 
às empresas para a criação de infraestruturas de apoio social, educativo, 
cultural, entre outros, em benefício dos trabalhadores das empresas, das suas 
famílias, e dos reformados. Deste modo, o presente estudo pretende salientar a 
importância do emprego para o crescimento económico; explicar como as 
estratégias políticas podem promover a proteção do emprego; debater o papel 
da política fiscal na retenção dos trabalhadores; apresentar os incentivos fiscais 
à utilidade social no contexto português; e estudar as empresas portuguesas que 
tiveram acesso aos incentivos fiscais à utilidade social e o seu efeito na retenção 
dos trabalhadores. 

Metodologia: Foi desenvolvido um estudo empírico sobre as empresas 
portuguesas que tiraram partido dos incentivos fiscais à utilidade social, no 
período de 2011 a 2021. Recorrendo à informação do Portal das Finanças da 
Autoridade Tributária Portuguesa, considerou-se uma base de dados de 2.114 
empresas à qual foi aplicada uma análise bivariada. Além disso, elaborou-se um 
modelo para explicar se os determinantes (indicadores relacionados com os 
trabalhadores) associados ao nível médio dos incentivos à utilidade social, 
obtidos pelas empresas, são significativos. 

Resultados: A análise bivariada mostra que existe uma correlação positiva 
significativa entre os incentivos fiscais à utilidade social, obtidos em média pelas 
empresas portuguesas no período em análise, e o número médio de 
empregados; o número médio de empregados a tempo inteiro e a tempo parcial; 
o número médio de empregados remunerados e não remunerados; os custos 
médios com pessoal; o ativo total médio por empregado e o capital próprio médio 
por empregado. O modelo estabelecido confirma que o número médio de 
pessoas ao serviço da empresa, afetas à Investigação e Desenvolvimento, e o 
número médio de mulheres trabalhadoras são variáveis importantes para 
explicar a elegibilidade das empresas para este benefício fiscal social. 

Originalidade: Este estudo é relevante por diversas razões. No contexto 
nacional, este trabalho pretende ser uma contribuição adicional para o 
conhecimento da política fiscal portuguesa. Relativamente ao contexto 
internacional, este trabalho visa acrescentar uma contribuição à literatura 
relacionada com a política fiscal, nomeadamente no que diz respeito ao seu 
impacto nas decisões de gestão do emprego das empresas. Acresce que a 
literatura internacional sobre a retenção de trabalhadores é escassa, no contexto 
das empresas. Para terminar, tanto quanto é do nosso conhecimento, nenhum 
outro estudo empírico analisou como o acesso a incentivos fiscais à utilidade 
social pode ser explicado pela capacidade das empresas portuguesas de 
reterem emprego, o que dá maior ênfase a esta investigação. 
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Palavras-Chave: Incentivos Fiscais; Políticas Públicas; Retenção de 
trabalhadores; Emprego; Responsabilidade Social das Empresas; Crescimento 
Económico. 
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Abstract  

Purpose (mandatory): The concept of sustainability, far from being unanimous, 
represents different conceptions and encompasses institutional aspects. In the 
context of business organizations, social and environmental issues are peripheral 
to profitability goals. However, the activities carried out cause impacts and suffer 
interference from these systems, just as these institutions are central in the 
process of satisfaction and construction of social reality and human satisfaction. 
This makes discussions about social responsibility and sustainable development 
become part of the performance measurement systems of these organizations, 
as well as becoming of interest to the various users. However, there is a diversity 
of concepts about sustainable development that makes it difficult to 
operationalize indicators linked to its dimensions, resulting in a lack of rigor in the 
evaluation of the results achieved and disseminated. In this perspective, the term 
is often used and little explained. For Habermas, the communicative act needs to 
understand intelligibility, pretense of truth, pretense of sincerity and normative 
correctness. Otherwise, it harms the interpretation and communication itself, 
especially considering that the organizational environment has informational 
asymmetry. Thus, the objective of this study is: To critically analyze how 
disclosure related to sustainability is characterized in the Theory of 
Communicative Action, based on the understanding of the term by the 
institutions. 

Methodology (mandatory): The proposed methodology consists of a theoretical 
essay that discusses, based on Habermas' TAC communication conceptions, 
how the term sustainability or sustainable development is conceptualized and 
operationalized by business institutions. Seeking to discuss critically the purpose 
of this information and the impacts they cause on stakeholders. 

Results (mandatory): Preliminary results show that the concept of sustainability 
is used from many perspectives and that companies seek to adapt the information 
disclosed to the demands and guidelines of many reports that have different 
indicators, approaches and objectives. In this way, the indicators and information 
disclosed are not random and neither happens impartially. In this context, it is 
clear that organizations are concerned with showing a sustainable image, more 
than promoting social justice and environmental protection. Considering that they 
are more concerned with meeting the demands of the systems that issue 
guidelines and metrics on sustainability, focusing their actions and disclosures on 
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what these systems say are relevant. That is, in Habermas' conception, 
companies disclose this information through a dramaturgical act (where they seek 
to build an external image, or a self-representation, without necessarily being a 
behavior). Still, the act can be regulated by rules, that is, by being part of a certain 
index and sector, companies disclose information to maintain a standard or meet 
what is expected. Finally, teleological action is present when the chosen actions 
are win-win, focusing on financial aspects and not on the tripod of sustainability, 
and the selection of information is based on strategies, maximizing results. These 
conceptions distance themselves from communicative action, which must have a 
presupposition of truth, intelligibility, sincerity and normative correctness, in order 
to reduce information asymmetry. In this way, it is necessary to reflect on how 
effectively the entities are helping to build sustainable development. 

Research limitations (if applicable): For such conceptions to be maintained, it 
is necessary to monitor and analyze the evolution of discourses, indicators and 
reporting models. Therefore, evaluating the sustainability reports, based on 
discourse analysis mechanisms to corroborate the discussions and elucidate new 
information about the action that governs the attitudes of the companies when 
disclosing the sustainability reports becomes relevant. 

Originality (mandatory): A significant part of mainstream accounting research in 
this area of study is focused on statistical testing of sustainable development 
models and indicators, seeking to ascertain whether the disclosure of this 
information is relevant to the market and stakeholders, whether companies that 
are part of sustainability indices or they have seals and recognition for actions 
focused on sustainability, are preferred by investors or have a higher market 
value. However, when these analyzes are carried out, little or no attention is given 
to understanding the concept of sustainability assumed by the company. Leading 
to the false conception that the term is unanimous, as well as to a 
misunderstanding of results. Thus, this study intends to understand the concept 
of sustainability assumed by management reports, seeking to critically discuss 
how this concept is operationalized and institutionalized within these 
organizations and what is the profile of this communication with stakeholders. 

 

Keywords: Accounting Disclosure; Sustainability; Sustainable Development; 
Theory of Communicative Action. 
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Abstract 
 
Purpose: The present study seeks to analyze, in a sample of Portuguese 

companies, the existence of under-invoicing in olive oil production companies. 

This topic arose from reading the 2019 Report on Activities Developed to Combat 

Fraud and Tax and Customs Evasion, published in June 2020 by the Tax and 

Customs Authority (AT), in which the olive oil sector is considered one of the risk 

sectors. According to the report, an operation called ñFio de Azeiteò Action was 

initiated with the purpose of combating tax fraud in this type of activity. 

Methodology: In order to perform the study, a literature review was carried out 

focused on the earnings management, namely definitions, incentives to practice 

it and models for its detection. Data collection was done through the SABI 

database, relating to companies in the olive oil production sector, with CAE 10412 

in the period from 2015 to 2020. In order to draw the necessary conclusions, 

Roychowdhury's (2006) model of real earnings management was used, in a first 

phase, to classify companies as under-invoicing manipulators and, in a second 

phase, a model estimated by Ordinary Least Squares (OLS) to assess whether 

companies resort to under-invoicing to minimize the payment of taxes to the 

State. 

Results: The results obtained show that companies producing olive oil resort to 

under-invoicing in order to minimize the payment of taxes, which is in line with 

the assumptions of AT. 

Originality: As far as is known, the present study is one of the few that attests, 

using the methodology available in the literature to identify practices of earnings 

manipulation due to underbilling, the results of an action developed by AT. 

 
Keywords: Earnings Management; Under-invoicing; Olive oil sector; Tax; Tax 

Authority. 
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Resumo 

 
Objetivo: O presente estudo procura analisar, numa amostra de empresas 

portuguesas, a existência de subfaturação em empresas de produção de azeite. 

Este tema surgiu da leitura do Relatório de Atividades Desenvolvidas de 

Combate à Fraude e Evasão Fiscal e Aduaneira de 2019, publicado em junho de 

2020 pela Autoridade Tributária e Aduaneira (AT), sendo que neste, o setor do 

azeite é considerado um dos setores de risco. Segundo o relatório, foi iniciada 

uma opera­«o denominada A­«o ñFio de Azeiteò com a finalidade do combate ¨ 

fraude fiscal neste tipo de atividade. 

Metodologia: Para realizar o estudo foi elaborada uma revisão de literatura 

focada na manipulação de resultados, nomeadamente definições, incentivos 

para a praticar e modelos de deteção da mesma. A recolha de dados foi feita 

através da base de dados Sistema de Análise de Balanços Ibéricos (SABI), 

relativos a empresas inseridas no setor de produção de azeite, com o CAE 10412 

no período de 2015 a 2020. Para se retirarem as devidas conclusões utilizou-se, 

numa primeira fase, o modelo de manipulação real dos resultados de 

Roychowdhury (2006) para classificar as empresas como manipuladores por 

subfacturação e, numa segunda fase, um modelo estimado por Ordinary Least 

Squares (OLS) para aferir se as empresas recorrem à subfaturação para 

minimizarem o pagamento de impostos ao Estado. 

Resultados: Os resultados obtidos demonstram que as empresas produtoras de 

azeite recorrem à subfaturação com vista à minimização do pagamento de 

impostos, o que está em linha com as suposições da AT. 

Originalidade: Tanto quanto se sabe, o presente estudo é um dos poucos que 

atesta, com recurso a metodologia disponível na literatura para identificar 

práticas de manipulação dos resultados por subfaturação, os resultados de uma 

ação desenvolvida pela AT. 

 

 
Palavras-Chave: Manipulação dos resultados; Subfaturação; Setor do azeite; 

Impostos; Autoridade Tributária. 
 

1. Introdução 

O presente trabalho pretende, com recurso a metodologia disponível na 

literatura, testar os resultados da A­«o ñFio de Azeiteò reportados no Relat·rio 

de Atividades Desenvolvidas de Combate à Fraude e Evasão Fiscal e Aduaneira 

de 2019, publicado pela Autoridade Tributária (AT) em 2020, ou seja, verificar se 

existe subfaturação no setor do azeite com o objetivo de minimizar o imposto a 

pagar. Para tal, inicialmente utilizar-se-ão dois modelos econométricos presentes 

na literatura (Roychowdhury, 2006), para detetar a manipulação real dos 
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resultados com recurso à subfaturação no setor do azeite. Posteriormente, para 

testar se a prática de manipulação de resultados é feita para minimizar o imposto 

a pagar, recorrer-se-á a um modelo geral que tem como variável dependente o 

valor do imposto sobre o rendimento do exercício e como principal variável 

explicativa a classificação das empresas como manipuladoras dos resultados por 

subfaturação. 

Os dados utilizados foram obtidos da base de dados SABI para o período 

compreendido entre 2015 e 2020, referentes às empresas produtoras de azeite. 

Após a extração dos dados, estes foram organizados e apenas foram utilizadas 

para análise as empresas que se encontravam em situação ativa. 

Com a análise dos resultados obtidos foi possível concluir que o montante 

reportado das vendas de algumas empresas não corresponde ao valor que seria 

suposto reportar, face ao custo das mercadorias vendidas registado. Também 

foi possível demonstrar que as empresas produtoras de azeite recorrem à 

manipulação dos seus resultados com o objetivo da redução do imposto a pagar. 

Para além da presente secção, o trabalho compreende mais quatro secções. 

Assim, na segunda secção apresenta-se a revisão da literatura. Na terceira 

secção a metodologia que permitirá responder ao objetivo do estudo. Os 

resultados são apresentados e discutidos na quarta secção e por fim 

apresentadas as principais conclusões do estudo realizado. 

 

2. Revisão de Literatura 

Nesta secção apresenta-se uma breve referência ao conceito de manipulação 

dos resultados e principais incentivos à manipulação. 

2.1. Conceito de manipulação de resultados 

São várias as definições de manipulação de resultados encontradas na literatura. 

Assim, muitos autores defendem que a manipulação de resultados é praticada 

com vista a beneficiar as próprias empresas (Haque et al., 2019) ou para os 

próprios gestores obterem benefícios (Stephen, 2019). Outros defendem que a 

prática destas atividades não é ilegal, isto é, que pode acontecer sem violar normas 

contabilísticas (Wang et al., 2021). Contrariamente, há quem defenda que a 

prática destes atos deva ser imediatamente denunciada e que seja aplicada uma 
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ação corretiva (Callao et al., 2014). 

Por um lado, e em determinadas situações, a manipulação de resultados pode ser 

considerada fraude com vista a aumentar ou diminuir artificialmente os lucros das 

empresas. Fatores como contratos de endividamento, custos políticos,      

previsões       de       resultados,       evasão       fiscal       e sistemas de incentivos 

aos gestores e diretores podem ser tomados em conta como motivações para a 

prática da manipulação dos resultados de forma fraudulenta (Liu, 2019). Por outro 

lado, a manipulação de resultados pode ser feita com o foco em pequenas 

alterações para suavizar a receita (income smoothing) e não deve ter qualquer 

tipo de efeito na avaliação da empresa e, mesmo que cause alguma alteração, 

essa desaparecerá se os mercados se tornarem eficientes (Kaur, 2017). 

Os gerentes aproveitam o facto de terem acesso ao controlo de todas as contas 

para maximizarem os seus interesses privados através da manipulação de 

indicadores financeiros sem que sejam violadas leis ou através da alteração do 

preço das ações sem pôr em causa as normas contabilísticas (Wang et al., 

2021). 

2.2. Principais incentivos à manipulação de resultados 

Os principais incentivos à manipulação dos resultados tendem a agrupar- se da 

seguinte forma (Cunha, 2013; Pereira, 2015): incentivos do mercado financeiro 

e remuneração de executivos, incentivos contratuais, e incentivos fiscais. De 

seguida apresentam-se alguns exemplos de cada um destes grupos de 

incentivos. 

No que concerne aos incentivos do mercado financeiro e remuneração dos 

executivos, destacam-se as situações em que os gestores sejam capazes de 

aumentar os preços das ações a curto prazo ou de tentar evitar que o preço não 

tenha grandes oscilações no futuro (Min-Yu & Stephen, 2018). Nos casos de 

empresas com elevado nível de rendibilidade, quanto maior o salário do gerente, 

maior a probabilidade de a empresa reduzir os seus ganhos por forma a reduzir 

o imposto a pagar (Wang et al., 2021). 

Relativamente aos incentivos contratuais, verifica-se por exemplo nas situações 

de empréstimos em que um credor compra títulos à empresa sendo que esta 

última tem como obrigação retribuir esse montante mais juros. Assim, as 
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empresas sentem-se motivadas no trimestre anterior à emissão dos títulos a 

manipularem os seus resultados por forma a darem maior credibilidade aos 

investidores uma vez que estes se sentem mais interessados em comprar os 

títulos das empresas que apresentem, por exemplo, um maior nível de 

crescimento das vendas (Farmá et al., 2016). 

Quanto aos incentivos fiscais, destaca-se o facto as empresas recorrem ao 

planeamento tributário por forma a reduzir o montante de imposto a pagar 

(Almashaqbeh et al., 2018). Empresas que apresentam níveis elevados de 

lucratividade tendem a reduzir os ganhos por forma a reduzirem o imposto a 

pagar. Todavia, se a empresa tiver lucros mais baixos sente-se motivada a 

manipular os resultados para melhor e assim conseguir obter melhores 

indicadores financeiros, mesmo que isso acarrete mais custos ficais (Wang et 

al., 2021). 

A secção seguinte apresenta a metodologia usada. 

 

3. Metodologia 

Com o intuito de testar se métodos de deteção de manipulação dos resultados 

existentes na literatura permitem corroborar a intuição da AT, o presente estudo 

tem como objetivo analisar a existência de manipulação de resultados através 

da subfaturação com vista à minimização do pagamento de impostos em 

empresas de produção de azeite. 

Atendendo à revisão de literatura anteriormente apresentada e, para dar 

resposta ao objetivo principal do estudo, surge a hipótese de investigação: As 

empresas produtoras de azeite recorrem à subfaturação com vista à minimização 

do pagamento de impostos: 

3.1. Descrição da amostra 

O presente estudo tem como base empresas portuguesas de produção de 

azeite, com o CAE 10412 ï Produção de Azeite. Os dados retirados da base de 

dados SABI dizem respeito a informações das empresas com informação 

disponível entre 2015 e 2020. Foram extraídas 306 empresas da base de dados. 

No entanto, apenas foram consideradas para análise 196 empresas, tendo em 

conta que as empresas selecionadas têm de se encontrar em situação ativa. 
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Tendo em conta os vastos modelos existentes na literatura para detetar práticas 

de manipulação de resultados, optou-se por escolher modelos de deteção de 

manipulação real dos resultados propostos por Roychowdhury (2006) que 

permitem a classificação das empresas como manipuladoras por subfaturação 

ou não. Para testar a hipótese de investigação, utiliza-se um modelo global 

estimado por OLS, o qual considera como variável dependente o logaritmo dos 

impostos pago pelas empresas em cada um dos anos, sendo a principal variável 

explicativa a que classifica as empresas como manipuladoras dos resultados por 

subfaturação. 

3.2. Empresas manipuladores por subfaturação 

Com base na metodologia proposta por Roychowdhury (2006) é possível estimar 

o valor anormal das vendas, segundo o modelo [1] e o valor anormal do Custo 

das Mercadorias Vendidas (CMV) com base no modelo [2]. 

O valor anormal das vendas é então obtido pela estimação do modelo [1]: 

 
ὊὅὕὈ =  ɼ0 +  ɼ1(Ὅὔὠ) +  ɼ2(VVND) +  ɼ3(VEPSD) +  ʀt 

[1] Onde, 

FCOD- Fluxos de Caixa Operacionais (FCO) deflacionados pelo ativo do ano 

anterior; 

INV ï Inverso do total do ativo do ano anterior. Espera-se que esta variável 

apresente um coeficiente negativo; 

VVND ï Variação das vendas deflacionadas pelo ativo do ano anterior; 

 
VEPSD ï Variação das vendas e prestação de serviços deflacionadas pelo 

ativo do ano anterior; 

 ï Resíduos do modelo. 

 
Os CFO anormais são usados como proxy da manipulação das vendas. Os 

resíduos do modelo dizem respeito à componente discricionária em estudo, 

sendo que, quanto maior o valor desta, maior a manipulação das vendas 

(Roychowdhury, 2006). 

A fórmula para apurar o valor anormal das CMV é a expressa no modelo [2]: 
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ὅὓὠὓὈ =  ɻ0 +  ɻ1(INV) +  ɻ2(VEPSD) +  ʀt

 [

2] Onde, 

CMVMD ï Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas deflacionado 

pelo total do ativo no ano anterior; 

INV ï Inverso do ativo do ano anterior; 

VEPSD ï Vendas e prestação de serviços deflacionadas pelo ativo do ano 

anterior; 

 ï Resíduos do modelo. 

 
Tal como referido acima, os resíduos do modelo determinam a existência de 

manipulação de resultados. 

Tendo em conta o objetivo do presente trabalho, para classificar as empresas 

que recorrem a vendas sem a presença de faturas foi criada a variável Empresas 

Manipuladoras por Subfaturação (EMS), sendo que esta resulta do cumprimento 

de duas condições (Alves & Moreira, 2015): 

¶ A manipulação das vendas por subfaturação obtém-se, após a 

estimação do modelo [1], pelo nível anormal de FCO. Quando os resíduos do 

modelo são inferiores ou iguais ao 1º quartil representam um indício de 

manipulação das vendas; 

¶ Quando, após a estimação do modelo [2], os resíduos do modelo 

estão situados acima do 3º quartil, o CMV é acima do esperado. 

Com o cumprimento dos dois critérios acima mencionados, foi criada a variável 

Somatório dos Resíduos (SR) composta pelo somatório dos resíduos do modelo 

[1] com os do modelo [2] multiplicados por -1, ou seja, em vez de o nível anormal 

de CMV ser maior ou igual que o 3º quartil, este fica menor ou igual que o 1º 

quartil, como acontece com os FCO anormais. Então, EMS é uma variável 

dummy que assume o valor 1 sempre que o valor de SR para determinada 

observação for inferior ou igual ao 1º quartil e o valor 0 caso contrário. 

Para testar a hipótese de investigação formulada, ou seja, testar se as empresas 
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manipulam os resultados por subfaturação com vista à minimização do 

pagamento de impostos, utiliza-se o modelo [3]. 

ὛὗὙὝὍὓὖὈ =  ɻ0 +  ɻ1ὉὓὛ +  ɻ2ὈὍὓ +  ɻ3ὍὓὖὉὢὖ +  ɻ4Ὂὐ +  ɻ5Ὀ19 +  ɻ6Ὀ20 

[3] Em que: 

SQRT_IMPD ï Raíz quadrada do logaritmo do imposto sobre o rendimento do 

exercício deflacionado pelo total do ativo do ano anterior (os valores negativos 

ou nulos foram convertidos em 1); 

EMS ï Empresas classificadas como manipuladoras dos resultados por 

subfaturação. Esta variável é formada pela combinação das variáveis dummy 

que classificam as empresas com um valor de vendas inferior ao normal e um 

custo das mercadorias vendidas superior ao normal, face ao nível de vendas 

apresentado. O coeficiente desta variável deve ser negativo, para se conseguir 

comprovar a hipótese de investigação em estudo, isto é, quanto maior a 

manipulação de resultados por parte das empresas, menor o imposto a pagar 

por estas; 

DIM ï Logaritmo do ativo. Esta variável deve apresentar um coeficiente positivo, 

pois com o aumento da empresa vem, inevitavelmente, o aumento do imposto a 

pagar; 

IMPEXP ï Variável dummy que assume o valor 0 se a empresa não tiver 

atividade importadora ou exportadora e o valor 1 caso contrário. Igualmente à 

anterior, esta variável deve obter um coeficiente positivo, pois à medida que a 

atividade importadora/ exportadora da empresa aumenta o imposto a pagar 

tende a aumentar também; 

FJ ï Variável dummy que assume o valor 1 se a empresa tiver forma jurídica de 

Sociedade Anónima e 0 caso contrário. No presente caso, pretende-se avaliar 

se o facto de a empresa apresentar como forma jurídica sociedade por quotas, 

pelo facto de estas sociedades possuírem menos mecanismos de controlo, 

diminui o imposto a pagar, assim sendo, o coeficiente da variável FJ deve ser 

negativo; 

D19 ï Variável dummy que assume o valor 1 se o ano em análise for 2019 e o 
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valor 0 caso contrário. Pretende-se que o coeficiente desta variável seja 

negativo, por forma a comprovar a teoria exposta no relatório da AT referente ao 

ano 2019; 

D20 ï Variável dummy que assume o valor 1 se o ano em análise for 2020 e o 

valor 0 caso contrário. Também neste ano se espera um coeficiente negativo, ou 

seja, o imposto a pagar é menor no ano 2020. 

Na secção seguinte apresentem-se os principais resultados. 

 

4. Resultados e Discussão 

Na presente secção será abordada a caraterização da amostra e explicadas as 

principais estatísticas descritivas, seguindo-se a análise dos resultados obtidos. 

4.1. Caraterização da amostra e estatísticas descritivas 

A Tabela 1 mostra as principais estatísticas descritivas (média, desvio padrão, 

máximo e mínimo) de cinco variáveis ao longo dos anos em análise. Com a 

análise dos valores referidos, consta-se que, em média, as vendas das empresas 

produtoras de azeite rondam os dois milhões de euros, semelhante ao ativo. 

Quanto ao custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas este 

apresenta, em média, um milhão de euros. O imposto sobre o rendimento do 

exercício ronda, em média, os dez mil euros e o Resultado Líquido do Período 

(RLP) apresenta uma média de 24 mil euros. 

Tabela 1. Estatísticas Descritivas 
 

 Vendas CMVMC Ativo Imposto RLP 

Média 2.182.757,98ú 1.822.482,45ú 2.634.677,92ú 10.844,83ú 24.719,57ú 

Desvio 
Padrão 

11.784.834,95ú 11.061.186,62ú 7.834.550,00ú 60.081,49ú 302.620,21ú 

Mínimo 53,90ú 28,30ú 701,64ú - ú -3.256.378,25ú 

Máximo 158.253.566,20ú 150.549.427ú 78.692.361,05ú 964.731,51ú 2.844.872,87ú 

Nota:      

1) Definição das variáveis: CMVMC- Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas; 
RLP- Resultado Líquido do Período; Vendas- Vendas reportadas; Ativo- Total do Ativo; Imposto- 
Imposto sobre o rendimento do exercício. 
 

Fonte: Elaboração Própria 

O desvio padrão evidencia a amplitude da amostra, por exemplo, no caso das 

vendas, o valor médio é de dois milhões de euros. Contudo, o valor máximo 

ultrapassa os 158 milhões, daí o valor do desvio padrão ser tão elevado. O 
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mesmo acontece com as restantes variáveis, visto que o valor médio é muito 

distinto do valor máximo. 

4.2. Correlação de Pearson 

A Tabela 2 apresenta as correlações de Pearson para as variáveis do Modelo [3]. 

Tabela 2. Coeficientes de Correlação de Pearson 
 

SQRT_IMPD EMS DIM IMPEXP FJ D19 D20 

SQRT_IMPD 
(p- value) 

1 
-0,080* 
(0,031) 

0,313** 
(<0,001) 

0,294** 
(<0,001) 

0,028 
(0,445) 

-0,014 
(0,708) 

-0,076* 
(0,040) 

EMS 
(p- value) 

 1 0,026 
(0,481) 

0,010 
(0,783) 

-0,010 
(0,784) 

0,001 
(0,973) 

-0,006 
(0,861) 

DIM 
(p- value) 

  1 0,502** 
(<0,001) 

0,472** 
(<0,001) 

-0,003 
(0,943) 

-0,005 
(0,902) 

IMPEXP 
(p- value) 

   1 0,207** 
(<0,001) 

0,008 
(0,823) 

-0,012 
(0,751) 

FJ 
(p- value) 

    
1 

-0,006 
(0,874) 

-0,017 
(0,639) 

D19 
(p- value) 

     
1 

-0,271** 
(<0,001) 

D20 
(p- value) 

      1 

Notas: 
1) **A correlação é significativa ao nível 0,01 (bilateral); 

*A correlação é significativa ao nível 0,05 (bilateral); 
2) Definição das variáveis Modelo [3]: SQRT_IMPD- Raiz quadrada do logaritmo dos 
impostos; IMPEXP- Variável dummy que assume o valor 0 se a empresa não tiver atividade 
exportadora nem importadora e o valor 1 caso contrário; SIZE- Logaritmo do ativo; EMS- Variável 
dummy indicadora de manipulação de resultados por subfaturação. Assume o valor se a empresa é 
classifica como manipuladora por subfaturação e o valor 0 caso contrário; FJ- Variável dummy que 
assume o valor 1 se a empresa for classificada como Sociedade Anónima e o valor 0 caso contrário; 
D19- Variável dummy que assume o valor 1 se o ano em análise for 2019 e o valor 0 caso seja outro 
ano; D20- Variável dummy que assume o valor 1 se o ano em análise for 2020 e o valor 0 caso seja 
outro ano. 

Fonte: Elaboração Própria 

A correlação mais forte com a variável dependente (SQRT_IMPD) é a da variável 

DIM, isto é, à medida que o ativo da empresa aumenta, maior é o imposto a 

pagar, seguindo-se IMPEXP, quanto mais atividade importadora/ exportadora 

existir maior o imposto a pagar. A correlação seguinte, com um nível de 

significância de 5%, é a da variável independente com a variável indicadora de 

manipulação de resultados por subfaturação (EMS), o sinal da correlação faz 

sentido tendo em conta que com o aumento da manipulação de resultados o 

imposto a pagar é menor, sendo que um dos maiores incentivos à prática de 

manipulação de resultados é precisamente diminuir o imposto a pagar 

(Almashaqbeh et al., 2018; Monteiro, 2017; Wang et al., 2021). Das restantes 

variáveis, a relação da variável independente com D20 resulta numa relação 
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estatisticamente significativa (a 5%), sendo que as restantes relações 

(SQRT_IMP com FJ e D19) não são estatisticamente significativas. 

4.3. Relação entre Imposto sobre o Rendimento do Exercício e 

Subfaturação 

No sentido de responder à questão de investigação e testar a hipótese de 

investigação formulada, procedeu-se, numa primeira fase, à estimação dos 

modelos [1] e [2] que permitem classificar as empresas como EMS e, numa 

segunda fase, testar a relação do imposto sobre o rendimento do exercício com 

a classificação das empresas como EMS. 

Com o objetivo de testar a hipótese de investigação formulada, apresentam-se 

na Tabela 3 os coeficientes resultantes da estimação do modelo [3]. 

Tabela 3. Relação entre Imposto sobre o Rendimento do Exercício e Subfaturação 
 

Variáveis Sinal Esperado  

Constante Coef. ? -1,173 
 (p- value)  (0,007) 

EMS Coef. - -0,269 
 (p- value)  (0,008) 

DIM Coef. + 0,235 
 (p- value)  (<0,001) 

IMPEXP Coef. + 0,449 
 (p- value)  (<0,001) 

FJ Coef. - -0,662 
 (p- value)  (<0,001) 

D19 Coef. - -0,120 
 (p- value)  (0,276) 

D20 Coef. - -0,267 
 (p- value)  (0,015) 
 ╡   0,394 

 ╡  Ajustado  0,155 

Notas: 
1) Da análise ao cumprimento dos pressupostos dos modelos estimados por OLS, 
verifica-se que os resíduos não seguem uma distribuição normal, mas pode invocar- se a Teoria 
do Limite Central, através do qual se assume que quando uma amostra é suficientemente grande, 
os resíduos seguem uma distribuição normal assimptótica (Pestana & Gageiro, 2005); 
2) Não existe autocorrelação dos erros, com a realização do teste Durbin-Watson, obteve-
se um DW= 1,941, próximo de 2 logo não existe autocorrelação dos erros. 
3) Este modelo originalmente tinha como variável independente IMPD, ou seja, a variável 
independente era o logaritmo dos impostos. Contudo, como o modelo original era 
homocedástico, fez-se uma correção ao modelo transformando a variável independente para 
SQRT_IMPD, isto é, através da raiz quadrada da variável independente e, com esta correção o 
modelo passa a ser heterocedástico, com um p- value de 0,192 não se rejeita a hipótese da 
homocedasticidade através do modelo Breusch-Pagan; 
4) O modelo não tem problemas de multicolinearidade, dado que a VIF= 1,183. 
5) Assim sendo, com as correções feitas obteve-se o presente modelo apresentado sendo 
que o mesmo apenas não cumpre o pressuposto da normalidade dos resíduos, o que, como já foi 
referido, não é de todo um problema grave. 

Fonte: Elaboração Própria 
 

O ╡  Ajustado de 15,5%, embora revele uma qualidade de ajustamento baixa, é 
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considerado normal neste tipo de estudos. 

A variável EMS apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente 

significativo a menos de 1%, tal como esperado, ou seja, as empresas 

classificadas como EMS tendem a pagar menos impostos. Assim, os resultados 

permitem validar a hipótese de investigação formulada e vão de encontro à 

literatura existente (e.g. Araújo,2021; e Wang et al., 2021). As empresas tendem 

a recorrer à prática de manipulação de resultados, neste caso por subfaturação, 

com o objetivo de minimizarem o valor pago do imposto sobre rendimentos do 

exercício. 

Quanto às variáveis DIM e IMPEXP, ambas apresentam sinal positivo, tal como 

esperado, isto é, à medida que estas aumentam também os impostos têm 

tendência a aumentar, embora o aumento dos impostos seja maior sempre que 

a empresa apresenta atividade exportadora ou importadora. 

Relativamente a FJ, D19 e D20, ambas as variáveis apresentam um coeficiente 

negativo, sendo que, a interpretação que se retira é que as empresas com 

sociedade anónima tendem a reportar impostos mais baixos. Quanto aos anos 

2019 e 2020, os impostos tendem a ser mais baixos nestes dois anos, o que 

confirma a teoria da AT, embora o coeficiente de D19 não seja estatisticamente 

significativo. 

Face aos resultados apresentados, fica demonstrado que os modelos utilizados 

na literária para identificar práticas de manipulação de resultados, neste caso em 

concreto os modelos de Roychowdhury (2006), podem ser úteis na identificação 

de empresas suspeitas de manipularem os seus resultados por subfaturação, por 

parte das entidades responsáveis. Segundo os resultados obtidos, 22,16% das 

empresas do setor do azeite pertencentes à amostra praticam subfaturação, o 

que está em linha com a suspeita da AT. 

 

5. Conclusão e Investigação Futura 

Na revisão de literatura estão relatados diferentes incentivos que levam as 

empresas a modificarem os seus resultados, sendo que as empresas 

portuguesas tendem a ceder a essa prática para reduzirem o valor do imposto a 
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pagar. No presente estudo, os modelos de deteção selecionados foram os 

baseados nos valores anormais das vendas e do custo das mercadorias 

vendidas, sendo a combinação destes indicadores utilizada para aferir a prática 

de manipulação de resultados por subfaturação. 

Com a análise efetuada, identificou-se a prática de manipulação de resultados 

por subfaturação em algumas empresas do setor do azeite, o que corrobora a 

suspeita da AT face ao publicado no Relatório de Combate à Fraude Fiscal e 

Aduaneira de 2019. Os resultados permitem ainda concluir que as empresas 

produtoras de azeite com atividade importadora/ exportadora, com maior 

dimensão e com forma jurídica de Sociedade por Quotas tendem a pagar mais 

impostos. Pelo contrário, as sociedades anónimas tendem a pagar uma menor 

quantia de imposto. 

O estudo não está isento de limitações. Uma vez que o modelo de Roychowdhury 

(2006) utiliza de fluxos de caixa operacionais e os dados retirados da SABI não 

continham esta variável para todas as empresas, foi necessário o cálculo da 

mesma através de uma fórmula utilizada na literatura. Assim, para investigações 

futuras e tendo em conta as limitações apresentadas, devia utilizar-se uma 

amostra de empresas que tivessem demostrações de fluxos de caixa. 
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Abstract  

Purpose: the objective of this paper is to analyse the determinant factors of the 

use and knowledge of the ABC system in large Portuguese companies. 

Methodology: quantitative research methodology through the application of a 

questionnaire survey in a sample of large Portuguese Companies.  

Results: we highlight that almost all companies are aware of the ABC system, 
its use is quite low in Portuguese companies. This study also sought to identify 
relations between several contextual factors, namely the activity sector, the 
organization's size, the cost structure, the intensity of competition, the product 
diversity, the decentralization and the respondents' academic qualifications, and 
the use and knowledge of ABC. Of all the factors, the results corroborate that only 
the knowledge of ABC varies according to the size of the companies and their 
number of employees. However, it was possible to observe that most companies 
that use ABC have a decision-making characterized as decentralized and that 
most companies that use and know ABC do not belong to the industrial sector. 

Originality: the relevance and pertinence of the study are justified by the current 
business context, in which the systems and tools made available by Management 
Accounting are essential for the success of organizations and by the need to 
verify the conclusions of previous studies regarding the predisposition of 
Portuguese companies to use the ABC system. 
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Resumo  

Objetivo: este artigo tem como objetivo analisar os fatores determinantes da 

utilização e conhecimento do sistema ABC nas grandes empresas portuguesas. 

Metodologia: metodologia de investigação quantitativa mediante a aplicação de 

um inquérito por questionário a uma amostra de grandes empresas portuguesas. 

Resultados: destacamos que a quase totalidade das empresas conhece o 
sistema ABC, não obstante a sua utilização é bastante reduzida nas empresas 
portuguesas. Este trabalho procurou também identificar relações entre diversos 
fatores contextuais, nomeadamente o setor de atividade, a dimensão da 
organização, a estrutura de custos, a intensidade da concorrência, a diversidade 
de produtos, a descentralização e as habilitações literárias dos inquiridos, e a 
utilização e conhecimento do ABC. De todos os fatores, os resultados 
corroboram que apenas o conhecimento do ABC varia de acordo com a 
dimensão das empresas conforme o seu número de trabalhadores. Não 
obstante, foi possível observar que a maioria das empresas que utilizam o ABC 
tem uma tomada de decisão caracterizada como descentralizada e que a maioria 
das empresas que utilizam e conhecem o ABC não pertencem ao setor industrial. 

Originalidade: a relevância e a pertinência do estudo justificam-se pelo contexto 
empresarial atual, no qual os sistemas e ferramentas disponibilizados pela 
Contabilidade de Gestão são essenciais no êxito das organizações e pela 
necessidade de verificar as conclusões de estudos anteriores quanto à 
predisposição das empresas portuguesas para utilizar o sistema ABC. 

 

Palavras-Chave: Sistema de Custeio Baseado em Atividades (ABC); 
Contabilidade de Gestão; Portugal. 

 

 

1. Introdução 

Com a globalização, o mundo empresarial é confrontado diariamente com um 

mercado cada vez mais competitivo e exigente, no qual a preparação e a 

divulgação da informação são estratégias fundamentais no contexto 

organizacional.  

Os sistemas de contabilidade de custos tradicionais foram desenvolvidos num 

cenário distinto do atual, no qual os custos dos produtos eram constituídos 
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principalmente por custos diretos, nomeadamente mão de obra direta e matéria-

prima. Contudo, atualmente, perante um ambiente empresarial mais competitivo 

e devido também à inovação tecnológica, os custos indiretos possuem uma 

maior importância nas empresas. 

Em virtude destas alterações, os sistemas de custeio tradicionais tornaram-se 

inadequados, surgindo novos métodos de custeio, nomeadamente o Activity-

Based Costing (ABC), que apresenta como premissa principal que os produtos 

consomem atividades e as atividades consomem recursos, permitindo assim 

uma melhor imputação dos custos indiretos aos produtos.   

Face ao exposto, e atendendo à importância do sistema ABC no apuramento 

mais preciso dos custos dos produtos e serviços e à escassez de estudos 

realizados sobre esta temática em Portugal, o objetivo principal deste trabalho é 

o de apurar quais os fatores determinantes da utilização e conhecimento do 

sistema ABC nas grandes empresas portuguesas. Em concreto, pretende-se 

averiguar se existe relação entre diversos fatores contextuais, nomeadamente o 

setor de atividade, a dimensão da organização, a estrutura de custos, a 

intensidade da concorrência, a diversidade de produtos e a descentralização, e 

a utilização e o conhecimento do ABC. 

 

2. Revisão de Literatura 

A abordagem por atividades foi desenvolvida por Robert Kaplan e Robin Cooper, 

como uma alternativa aos sistemas de custeio tradicionais, de forma a melhorar 

o processo de imputação dos custos indiretos aos produtos/serviços. Todavia, o 

sistema ABC apenas ganhou mais relevância em 1987, com a publicação da 

obra Relevance Lost ï The Rise and Fall of Management Accounting. Esta obra 

evidenciou a estagnação da Contabilidade de Gestão, essencialmente voltada 

para satisfazer as necessidades da Contabilidade Financeira e não para apoiar 

os gestores na tomada de decisões (Quesado & Lopes, 2018, 2016; Major & 

Vieira, 2017; Jones & Dugdale, 2002). 

Para Moreira (2015:27), ños custos indiretos n«o s«o proporcionais ao volume da 

produção de cada um dos produtos/serviços, como pressupõem os modelos 
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tradicionais de apuramento de custosò. Este foi o principal motivo que levou ao 

aparecimento do ABC, visto que os custos não eram calculados de forma correta 

e precisa.  

Além desta razão, outras foram apontadas, nomeadamente a globalização e 

internacionalização que obrigam a um maior controlo e rigor no cálculo dos 

custos, a redução do ciclo de vida dos produtos que incrementa os custos 

indiretos ao implicar um esforço em termos de Investigação e Desenvolvimento 

para desenvolver novos produtos (para substituir os que entram em declínio), a 

alteração da estratégia organizacional, o aumento dos custos das atividades de 

apoio e dos custos de estrutura, a importância atribuída aos custos de conceção 

e desenho de produtos, assim como dos custos inerentes à prestação de um 

serviço pós-venda, a maior exigência dos clientes e o incremento de alianças 

estratégicas.  

Cooper e Kaplan (1988) defendem que o ABC não é apenas um sistema de 

contabilidade formal, mas também uma ferramenta de apoio estratégico, sendo 

caracterizado pela acumulação de custos nas atividades de uma empresa e pela 

imputação desses custos aos produtos/serviços, através de indutores de custo 

ou cost drivers, permitindo determinar o consumo dos custos indiretos pelos 

objetos de custos. Essencialmente, entende-se que o sistema ABC incorpora 

três conceitos fundamentais: recursos, atividades e produtos/serviços. Deste 

modo, o sistema ABC pressupõe que as atividades das empresas consomem 

recursos e os produtos apenas consomem as atividades necessárias para a sua 

obtenção. 

Em síntese, o ABC é um método de custeio caracterizado por ser eficiente, fiável 

e uma ferramenta ideal para superar as limitações os sistemas tradicionais face 

à evolução económica e tecnológica, nomeadamente a imprecisão dos custos 

indiretos decorrente dos critérios de imputações dos mesmos (Quesado & Silva, 

2021). Assim, este modelo pressupõe que sejam as atividades a consumir ou 

utilizar os recursos exigidos para a sua fabricação e não os produtos, uma vez 

que estes são consequência de uma série de atividades sucessivas (Jordan et 

al., 2021; Quesado & Silva, 2021; Quesado et al., 2014). 

 



 

318 

 

3. Metodologia 

Na realização do estudo utilizou-se essencialmente uma abordagem 

quantitativa, recorrendo-se como método de recolha de dados à aplicação de um 

inquérito por questionário online, direcionado, via correio eletrónico, aos 

diretores de controlo de gestão, diretores financeiros ou responsáveis pela 

contabilidade de cada empresa.  

O público-alvo deste questionário é composto pelas empresas que compõem o 

ranking das 500 Maiores & Melhores Empresas de Portugal, identificadas na 

publicação da Revista Exame de 2019. A fase da recolha de dados ocorreu entre 

os meses de junho e novembro de 2021. Dos 500 questionários enviados, 

obtivemos 106 respostas válidas, correspondendo a uma taxa de resposta de 

21,20%. Concluído o processo de recolha da informação, procedeu-se ao 

tratamento estatístico dos dados com recurso ao programa SPSS (Statistical 

Package for the Social Sciences ï versão 25), efetuando-se, para o efeito, vários 

procedimentos estatísticos, como a análise descritiva e a análise inferencial17.  

Em termos gerais, de forma a estudar a independência ou associação entre as 

variáveis, conforme Laureano (2011) e Pestana e Gageiro (2008), recorreu-se 

ao teste de independência do Qui-quadrado ou de Pearson (ɢ^2). Quando se 

pretendeu analisar uma variável quantitativa nas duas classes de uma variável 

qualitativa nominal dicotómica, realizamos o teste paramétrico t-Student, de 

forma a verificar se existem diferenças entre os valores médios observados para 

ambos os grupos da variável dicotómica. Porém, para aplicar um teste 

paramétrico, primeiro verificamos o pressuposto da normalidade das 

distribuições das variáveis, através do teste de Kolmogorov-Smirnov, quando a 

amostra é superior a 50 observações ou recorremos aos testes de Shapiro-Wilk, 

no caso da amostra for inferior 50 observações. No caso do pressuposto da 

normalidade não ser observado, utilizamos o teste não paramétrico de Mann-

Whitney, permitindo, assim, comparar as médias em ambos os grupos. O mesmo 

aconteceu quando pretendeu analisar a distribuição de uma variável ordinal nas 

categorias de uma variável dicotómica, neste caso, utilizamos o teste de 

Kolmogorov-Smirnov, no qual foi possível (Pestana & Gageiro, 2008). Por fim, 

 
17 As conclusões apresentaram sempre um intervalo de confiança de 95% e um nível de significância de 5%. 



 

319 

 

para efetuarmos uma comparação entre os grupos utilizamos os testes não 

paramétricos de Mann-Whitney.  

Para alcançar os objetivos previamente definidos estabeleceram-se um conjunto 

de hipóteses de investigação. 

O ABC surgiu inicialmente no setor industrial e, desta forma, as organizações 

enquadradas neste setor estão mais propensas a adotarem sistemas de custeio 

mais sofisticados. Assim, procuramos averiguar se existe uma maior tendência 

para a utilização e conhecimento deste sistema no setor industrial do que nos 

restantes setores da economia (Ahmadzadeh et al., 2011; Al-Omiri & Drury, 

2007; Pierce & Brown, 2004; Chenhall, 2003; Ittner & Larcker, 2001; Williams & 

Seaman, 2001; Shields, 1998; Langfield-Smith, 1997). Como tal, definiram-se as 

seguintes hipóteses de investigação:  

H1: As grandes empresas portuguesas que utilizam o ABC pertencem, 

maioritariamente, ao setor industrial. 

H2: As grandes empresas portuguesas que conhecem o ABC pertencem, 

maioritariamente, ao setor industrial. 

Face às necessidades comportamentais e organizacionais das empresas, a 

dimensão da organização é outro aspeto que poderá influenciar a utilização e 

conhecimento do sistema ABC. Este fator é frequentemente citado na literatura, 

considerando-se que quanto maior a dimensão da empresa maior o fluxo de 

informação exigido, ou seja, há um maior impulso na adoção de técnicas de 

Contabilidade de Gestão inovadoras, como é o caso do ABC (Rankin, 2020; Nair 

& Tan, 2018; Elhamma, 2012; Machado, 2011; Abdel-Kader & Luther, 2008; 

Brierley, 2008; Drury & Tayles, 2005; Baird et al., 2004; Pierce & Brown, 2004; 

Chenhall, 2003; Cotton et al., 2003; Haldma & Lääts, 2002; Adler et al., 1999; 

Clarke et al., 1999; Bjørnenak, 1997; Langfield-Smith, 1997; Libby & Waterhouse, 

1996; Geeraerts, 1984; Kimberly, 1976). Conforme Drury e Tayles (2005), tal 

facto pode estar relacionado com a maior aptidão que as organizações de maior 

dimensão expõem em termos de recursos para desenvolveram as técnicas de 

contabilidade mais inovadoras e complexas. Face ao exposto, definimos como 

hipóteses de investigação:  
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H3: A utilização do ABC é maior nas empresas com uma maior dimensão. 

H4: O conhecimento do ABC é maior nas empresas com uma maior dimensão. 

Ao longo dos anos, a estrutura de custos das empresas sofreu uma mudança 

gradual, uma vez que os custos relacionados com a mão de obra direta são cada 

vez mais reduzidos, priorizando os custos indiretos, cuja repartição aos objetos 

de custo é mais complexa, dado que se trata de custos comuns aos vários 

objetos de custeio. Kaplan e Cooper (1998) consideram que entidades com uma 

grande percentagem de custos indiretos devem determinar os custos através de 

sistemas mais precisos e racionais, como é o caso do sistema ABC. Neste 

sentido, quando os custos indiretos representam uma maior fração nos custos 

totais de uma organização, maior é a necessidade de as empresas adotarem o 

sistema ABC, conduzindo a uma imputação dos custos indiretos de uma forma 

mais precisa (Charaf & Bescos, 2013; Drury & Tayles, 2005; Krumwiede, 1998; 

Bjørnenak, 1997; Clarke, 1997). Portanto, prevemos como hipótese de 

investigação que: 

H5: Nas grandes empresas que utilizam o ABC, a estrutura de custos é composta 

maioritariamente por custos indiretos. 

Um outro aspeto importante a considerar é a intensidade da concorrência, 

atendendo a que o ABC surgiu numa época caracterizada por uma forte 

concorrência empresarial derivada da globalização e internacionalização dos 

mercados, tornando as empresas mais complexas. Autores como Leite et al. 

(2016), Al-Omiri e Drury (2007), Maelah e Ibrahim (2006), Mia e Clarke (1999), 

Kaplan e Cooper (1998), Bjørnenak (1997), Langfield-Smith, 1997, Libby e 

Waterhouse (1996), Cooper e Kaplan (1988) e Khandwalla (1972) referem que 

as organizações que enfrentam um forte ambiente competitivo devem 

implementar o sistema ABC, atendendo à necessidade de um maior controlo dos 

custos, para não comprometer a sua competitividade. Todavia, alguns autores 

consideram que a intensidade da concorrência não é um fator que aumenta a 

adoção de práticas de Contabilidade de Gestão (Ismail & Mahmoud, 2012; 

Brierley, 2008; Drury & Tayles, 2005). Este aspeto reflete-se na seguinte 

hipótese de investigação: 
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H6: A utilização do ABC nas grandes empresas portuguesas é maior perante um 

forte ambiente competitivo. 

Cada vez mais as empresas não conseguem competir no mercado produzindo 

apenas um produto ou prestando apenas um serviço. São vários os autores que 

referem que quanto maior o grau de diversidade de produtos e serviços na 

organização, o sistema de custeio adotado é mais sofisticado (Ahmadzadeh et 

al., 2011; Schoute, 2011; Drury & Tayles, 2005; Malmi, 1999; Kaplan & Cooper, 

1998; Shields, 1998; Fisher, 1995; Cooper, 1989). No entanto, Humeedat (2020), 

Ismail e Mahmoud (2012) e Al-Omiri e Drury (2007) não encontraram nenhuma 

relação entre as duas variáveis referidas. Foi, então, elaborada a seguinte 

hipótese de investigação: 

H7: A utilização do ABC nas grandes empresas portuguesas é maior perante 

uma maior diversidade de produtos e serviços. 

Um outro fator que poderá ser vital na utilização do sistema ABC é a 

centralização/descentralização, ou seja, o grau de concentração da tomada de 

decisão na gestão de topo. Na revisão de literatura não há um consenso 

relativamente a esta questão. Enquanto Chenhall (2003), Malmi (1999) e 

Gosselin (1997) defendem que as empresas com estruturas centralizadas 

utilizam métodos mais sofisticados de Contabilidade de Gestão, Abdel-Kader e 

Luther (2008) e Burns e Waterhouse (1975) referem precisamente o oposto. Para 

estes autores, nas organizações em que a tomada de decisão é descentralizada 

os sistemas de controlo são mais complexos. Com base nesta informação, 

formulamos a seguinte hipótese de investigação: 

H8: A utilização do ABC nas grandes empresas portuguesas é maior perante um 

elevado grau de descentralização. 

 

4. Resultados e Discussão  

4.1. Conhecimento do ABC 

Relativamente ao conhecimento dos inquiridos sobre o sistema ABC, podemos 

observar (Tabela 2) que as organizações estão bastante conscientes do conceito 

deste sistema. Verificámos que 10,38% dos inquiridos já ouviu falar do ABC, 
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44,34% indicaram que conhecem, 27,36% que conhecem bem, e por fim, 

11,32% que conhecem totalmente este sistema.  

Estes resultados confirmam uma boa divulgação e conhecimento deste método 

de custeio em Portugal. 

 

Tabela 2 - Conhecimento do ABC 

Grau de conhecimento Número Percentagem 

Não conheço 7 6,60% 

Já ouvi falar 11 10,38% 

Conheço 47 44,34% 

Conheço bem 29 27,36% 

Conheço totalmente 12 11,32% 

Total 106 100,00% 

 

4.2. Utilização do ABC 

As empresas que referiram conhecer o ABC foram questionadas acerca da 

utilização do mesmo18. A este respeito, verificámos (Tabela 2) que 25,25% das 

organizações utilizam o sistema ABC, 6,06% encontram-se a implementar o 

ABC, 4,04% já utilizaram, mas abandonaram a sua implementação e, por fim, 

64,65% não utilizam, nem consideram a possibilidade de utilizar.  

Os resultados obtidos revelam que o nível de utilização do ABC nas empresas 

portuguesas é bastante reduzido, sendo que no melhor cenário, e pressupondo 

que o processo de implementação será terminado, a taxa de implementação 

rondará os 31,31% (31 empresas).  

 

Tabela 2 - Utilização do ABC 

Estado de implementação Número Percentagem 

Utilizam o ABC 25 25,25% 

Encontram-se a implementar o 
ABC 

6 6,06% 

Já utilizaram o ABC, mas 
abandonaram a sua implementação 

4 4,04% 

 
18 Sete empresas não responderam a esta questão. 
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Não utilizam, nem consideram a 
possibilidade de utilizar 

64 64,65% 

Total 99 100,00% 

 

4.3. Fatores Determinantes 

Com vista a simplificar a análise dos fatores determinantes algumas das 

variáveis foram agregadas, nomeadamente as duas variáveis dependentes 

relacionadas com utilização e conhecimento do ABC, mas também, a variável do 

setor de atividade que se agrupou segundo a CAE (Tabela 3).  

 

Tabela 3 - Utilização do ABC por atividade económica 

CAE ï Rev.3 Número de empresas 

Atividades administrativas e dos serviços 
de apoio 

3 

Atividades de consultoria, científicas, 
técnicas e similares 

0 

Atividades de informação e de 
comunicação 

1 

Atividades de saúde humana e apoio social 0 

Atividades financeiras e de seguros 1 

Alojamento, restauração e similares 1 

Comércio por grosso e a retalho; reparação 
de veículos automóveis e motociclos 

6 

Construção 4 

Eletricidade, gás, vapor, água quente e fria 
e ar frio 

1 

Indústrias transformadoras 12 

Transportes e armazenagem 2 

 

A fim de ir ao encontro da H1 procuramos, através do teste de independência do 

Qui-quadrado de Pearson, observar se a utilização do ABC está relacionada com 

o facto de as organizações pertencerem ao setor industrial. Tal como se expõe 

na Tabela 4, com 1 grau de liberdade e para um nível de significância de 5%, o 

p_value é 0,712, o que indica que as variáveis são independentes, ou seja, não 

existe associação entre o setor industrial e a utilização do ABC nas 

organizações. 
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Tabela 4 - Teste do Qui-quadrado de Pearson  

Valor GL Nível Sig. 
(Bilateral) 

Pearson Chi-
Square 

0,136* 1 0,712 

Nº de 
observações 

99 

  

Nota. * 0 células (,0%) têm valor esperado inferior a 5. O mínimo valor esperado é 8,40 

 

Ainda relativamente à H1 (Tabela 5) verificámos que a maioria das empresas 

que utilizam o ABC não pertence ao setor industrial (61,30%), rejeitando a 

hipótese. 

Tabela 5 - Utilização do ABC por setor  

Utilizam o 
ABC 

Não utilizam o 
ABC 

Não pertence ao setor 
industrial 

19 39 

% Utilização do ABC 61,30% 57,40% 

Pertence ao setor industrial 12 29 

% Utilização do ABC 38,70% 42,60% 

Total 31 68 

% Utilização do ABC 100,00% 100,00% 

 

De igual modo, para a H2 (Tabela 6) podemos observar que existe uma enorme 

variedade de atividades económicas que indicam ter conhecimento sobre o 

método ABC.  

 

Tabela 6 - Conhecimento do ABC por atividade económica 

CAE ï Rev.3 Número de 
empresas 

Atividades administrativas e dos serviços de 
apoio 

6 

Atividades de consultoria, científicas, técnicas e 
similares 

1 

Atividades de informação e de comunicação 6 
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Atividades de saúde humana e apoio social 3 

Atividades financeiras e de seguros 1 

Alojamento, restauração e similares 1 

Comércio por grosso e a retalho; reparação de 
veículos automóveis e motociclos 

25 

Construção 6 

Eletricidade, gás, vapor, água quente e fria e ar 
frio 

2 

Indústrias transformadoras 41 

Transportes e armazenagem 7 

 

Neste caso, verifica-se uma violação de um dos pressupostos de aplicabilidade 

do teste do Qui-quadrado de Pearson. Apesar deste incumprimento, a tabela 7 

mostra que não existe associação entre o setor industrial e o conhecimento do 

ABC nas organizações.  

 

Tabela 7 - Teste do Qui-quadrado de Pearson  

Valor GL Nível Sig. 
(Bilateral) 

Pearson Chi-
Square 

2,011a 1 0,156 

Continuity 
Correction 

1,037 1 0,309 

Nº de observações 99 

  

Nota. * 0 células (50,00%) têm valor esperado inferior a 5. O mínimo valor esperado é 2,77. 

Na Tabela 8 verificamos que as empresas que conhecem o ABC e não pertencem ao 

setor industrial são cerca de 58,60%. Assim, a H2 é rejeitada.  

 

Tabela 8 - Conhecimento do ABC por setor  

Conhecem o 
ABC 

Não 
conhecem o ABC 

Não pertence ao setor 
industrial 

58 6 

% Conhecimento do ABC 58,60% 85,70% 

Pertence ao setor industrial 41 1 

% Conhecimento do ABC 41,40% 14,30% 

Total 99 7 
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Procurou-se através da terceira (H3) e quarta (H4) hipóteses de investigação 

testar como a utilização e o conhecimento do ABC variam de acordo com a 

dimensão organizacional. Comparamos o grupo dos inquiridos que utilizam e não 

utilizam o ABC em relação às variáveis independentes (volume de negócios e 

número de trabalhadores). Assim, efetuou-se um teste à normalidade das 

variáveis, verificando-se que o teste de Kolmogorov-Smirnov não é significativo 

(p_value=0,000<0,05), logo, rejeitamos a hipótese da normalidade. 

 

Tabela 9 - Teste à normalidade: volume de negócios e número de trabalhadores 
 

Kolmogorov-Smirnova(*) Shapiro-Wilk  

Estatística GL Sig. Estatística GL 

Volume 
de negócios 

Utilizam 
o ABC 

0,187 31 0,007 0,798 31 

 

Não 
utilizam o ABC 

0,268 67 0,000 0,615 67 

Número 
de 

trabalhadores 

Utilizam 
o ABC 

0,379 31 0,000 0,415 31 

 

Não 
utilizam o ABC 

0,534 67 0,000 0,101 67 

Nota. *Correção de Lilliefors 

 

Uma vez que a normalidade foi rejeitada, quer para o volume de negócios, quer 

para o número de trabalhadores efetuamos a nossa análise recorrendo ao teste 

não paramétrico U de Mann-Whitney. Os resultados indicam-nos que as duas 

distribuições não diferem em tendência central, conforme o teste de Mann-

Whitney com um nível de significância bilateral de 0,669 para o volume de 

negócios e 0,640 para o número de trabalhadores, ou seja, a diferença entre a 

utilização e a não utilização no que concerne ao volume de negócios e ao número 

de trabalhadores não é estatisticamente significativa. Como tal, não há 

evidências estatisticamente significativas que a utilização do ABC varia conforme 

a dimensão das empresas, rejeitando-se, desta forma, a H3.  

De forma similar, realizamos o mesmo procedimento para a H4. Verificámos, 

através da Tabela 10, que relativamente ao conhecimento do ABC, para um nível 
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de significância de 5%, o teste de Kolmogorov-Smirnov não é significativo 

(p_value=0,000<0,05), rejeitando-se a hipótese da normalidade. 

Tabela 10 - Teste à normalidade: volume de negócios e número de trabalhadores  

Kolmogor
ov-

Smirnova
(*) 

Shapiro-
Wilk 

 

Estatística GL Sig. Estatística GL Sig. 

Volume 
de 
negócios 

Conhece
m o ABC 

0,224 98 0,000 0,639 98 0,000 

 

Não 
conhecem 

o ABC 

0,259 6 0,200* 0,859 6 0,187 

Número 
de 
trabalhad
ores 

Conhece
m o ABC 

0,53 98 0,000 0,076 98 0,000 

 

Não 
conhecem 

o ABC 

0,318 6 0,058 0,694 6 0,005 

Nota. *Correção de Lilliefors 

 

Com base no teste U de Mann-Whitney, os resultados indicam que não há 

evidências estatisticamente significativas (p_value=0,373>0,05) que o 

conhecimento do ABC varia de acordo com a dimensão da empresa através do 

volume de negócios, logo rejeitamos a H4. Contrariamente, quando avaliamos a 

dimensão da organização pelo número de trabalhadores da empresa, não se 

rejeita a H4, visto que é estatisticamente significativa (p_value=0,038<0,05): 

Assim, o conhecimento do ABC varia de acordo com a dimensão das empresas 

conforme o número de trabalhadores. 

No que diz respeito à H5 optou-se pelo teste não paramétrico de Mann-Whitney 

para analisar se as empresas que utilizam o ABC têm tendência central 

semelhante. Concluímos, que não há diferenças significativas na percentagem 

dos custos industriais indiretos (p_value=0,285>0,05). Como tal, rejeitamos a H5 

visto que não é uma estrutura de custos constituída maioritariamente por custos 

indiretos que faz variar a utilização do ABC nas grandes empresas portuguesas.  

Através da Tabela 11 podemos confirmar que nenhuma das empresas que 

utilizam o ABC apresenta na sua estrutura de custos uma percentagem de custos 

industriais indiretos superior a 50,00%. Verificámos ainda que as empresas que 
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utilizam o ABC apresentam uma percentagem de custos industriais indiretos 

normalmente menos de 10% da estrutura total de custos (14 empresas) e entre 

10,01% e 20,00% da estrutura total de custos (11 empresas).  

 

Tabela 11 - Percentagem de Custos Industriais Indiretos 

Percentagem de Custos 
Industriais Indiretos 

Nº de 
empresas que 
utilizam o ABC 

Nº de 
empresas que 
não utilizam o 

ABC 

Menos de 10% 14 44 

Entre 10,01% a 20,00% 11 12 

Entre 20,01% a 30,00% 2 6 

Entre 30,01% a 40,00% 1 0 

Entre 40,01% a 50,00% 1 0 

Entre 50,01% a 60,00% 0 2 

 

A fim de comprovar a H6 questionou-se os inquiridos quanto ao ambiente 

competitivo em que a empresa opera. No que concerne à utilização do ABC, o 

teste de Kolmogorov-Smirnov não é significativo (p_value=0,000<0,05), ou seja, 

rejeitamos a hipótese da normalidade.  

 

Tabela 12 - Teste à normalidade: intensidade da concorrência  

Kolmogorov-
Smirnova(*) 

Shapiro-Wilk 

 

Es
tatística 

G
L 

S
ig. 

Es
tatística 

G
L 

S
ig. 

Inte
nsidade da 
concorrên
cia 

U
tilizam o 
ABC 

0,3
35 

3
1 

0
,000 

0,8
09 

3
1 

0
,000 

N
ão 
utilizam 
o ABC 

0,2
46 

6
8 

0
,000 

0,8
49 

6
8 

0
,000 

Nota. * Correção de Lilliefors 

Perante o cenário, verificámos que a hipótese da normalidade foi violada para a 

variável da intensidade da concorrência, realizando-se o teste não paramétrico 

U de Mann-Whitney, de forma a verificar se existe ou não diferenças na 
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intensidade da concorrência tendo em conta se a empresa utiliza ou não o 

sistema ABC. 

Com recurso ao teste U de Mann-Whitney verificámos que não há evidências 

estatisticamente significativas quanto ao uso do ABC de acordo com a 

intensidade da concorrência (p_value=0,835>0,05), ou seja, rejeitamos a H6, 

concluindo que não existem diferenças na utilização do ABC nas grandes 

empresas portuguesas perante um forte ambiente competitivo.  

Relativamente à H7 utilizou-se também o teste de Kolmogorov-Smirnov, cuja 

estatística é não é significativa (p_value=0,000<0,05), logo rejeitamos a hipótese 

da normalidade. 

 

Tabela 13 - Teste à normalidade: diversidade dos produtos e serviços 

  Kolmogor
ov-

Smirnova(
*) 

Shapiro-
Wilk 

 

Estatística GL Sig. Estatística GL Sig. 

Diversida
de dos 

produtos 
e serviços 

Utilizam o 
ABC 

0,238 31 0,000 0,852 31 0,001 

Não 
utilizam o 

ABC 

0,235 68 0,000 0,854 68 0,000 

Nota. *Correção de Lilliefors 

 

Recorremos ao teste não paramétrico U de Mann-Whitney, de forma a verificar 

se existem ou não diferenças na diversidade dos produtos e serviços, tendo em 

conta se a empresa utiliza ou não o sistema ABC, verificando-se que não existem 

evidências estatisticamente significativas (p_value=0,349>0,05), logo rejeita-se 

a H7.  

Para analisar como varia a utilização do ABC tendo em conta o grau de 

descentralização (H8), recorremos ao teste de Kolmogorov-Smirnov. 

Verificámos que o teste não é significativo (p_value=0,000<0,05), logo 

rejeitamos a hipótese da normalidade. 
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Tabela 14 - Teste à normalidade: grau de concentração da tomada de decisão 
 

Kolmogor
ov-

Smirnova(
*) 

Shapiro-
Wilk 

 

Estatística GL Sig. Estatística GL Sig. 

Grau de 
concentra

ção da 
tomada de 

decisão 

Utilizam o 
ABC 

0,246 31 0,000 0,839 31 0,001 

Não 
utilizam o 

ABC 

0,217 68 0,000 0,874 68 0,000 

Nota. *Correção de Lilliefors 

 

Por intermédio do teste não paramétrico U de Mann-Whitney confirmamos que 

não existem evidências estatisticamente significativas na utilização do ABC 

conforme o grau de concentração da tomada de decisão (p_value=0,104>0,05), 

ou seja, rejeitamos a H8, concluindo que não há diferenças no grau de 

concentração da tomada de decisão tendo em conta a utilização do ABC nas 

organizações.  

Não obstante, mesmo não havendo diferenças na forma como variam estas duas 

variáveis, através da Tabela 15, observámos uma maior percentagem 

relativamente às empresas que utilizam o ABC, no qual a tomada de decisão 

caracteriza-se por descentralizada (50%). Porém, nenhuma empresa indicou 

apresentar um grau de concentração de tomada de decisão muito 

descentralizado.  

  

Tabela 15 - Grau de concentração da tomada de decisão e utilização do ABC 
 

Muito 
centralizada 

Centralizada Média Descentraliz
ada 

Muito 
descentraliz

ada 

Utilizam o 
ABC 

2 12 7 10 0 

% de 
Concentraçã

o 

11,76% 38,71% 22,58% 50,00% 0,00% 

Não utilizam 
o ABC 

15 19 24 10 0 

% de 
Concentraçã

o 

88,24% 61,29% 77,42% 50,00% 0,00% 

Total 17 31 31 20 0 
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5. Conclusão e Investigação Futura 

Neste estudo foi possível constatar que a quase totalidade das empresas 

inquiridas demonstrou estar consciente sobre o conceito de ABC, visto que 

apenas um reduzido número de inquiridos indicou não conhecer este método. 

Em relação à utilização do ABC observamos uma reduzida taxa de utilização do 

ABC nas grandes empresas portuguesas.  

Verificámos, através de uma análise descritiva, que apesar de não haver 

associação entre o setor industrial e a utilização do ABC (H1), a maioria das 

empresas que utilizam o ABC não pertencem ao setor industrial. O mesmo 

aconteceu quanto ao conhecimento do ABC (H2). Este resultado confirma o 

estudo de Dores (2009), que concluiu que apesar da origem do ABC estar 

associada às empresas industriais, é no setor dos serviços que este é mais 

relevante, pois o peso dos custos indiretos é mais elevado e a complexidade de 

imputar os custos indiretos aos serviços requer um maior rigor na gestão das 

atividades. 

Quanto à H3, de forma a analisar se a dimensão da empresa influencia a 

utilização do ABC, não conseguimos obter evidências estatisticamente 

significativas, tanto para o volume de negócios como para o número de 

trabalhadores. Face ao exposto, verificámos que o nosso resultado contradiz a 

generalidade da literatura que refere que uma maior dimensão da empresa 

origina um maior fluxo de informação, implicando a adoção de técnicas de 

Contabilidade de Gestão inovadoras. Por sua vez, verificámos que a dimensão 

da empresa faz variar o conhecimento do ABC nas organizações (H4).  

Confirmamos também que não há diferenças estatisticamente significativas na 

percentagem dos custos indiretos industriais (H5). Assim, não é a existência de 

uma estrutura de custos maioritariamente constituída por custos indiretos que 

faz variar a utilização do ABC nas grandes empresas portuguesas. Concluímos 

que nenhuma das empresas que utilizam o ABC apresenta uma percentagem de 

custos indiretos superior a 50%.  

Na H6 constatamos que não há evidências estatisticamente significativas entre 

a utilização do ABC nas empresas e a presença de um forte ambiente 

competitivo.  



 

332 

 

Quanto à H7 verificou-se que também não existem evidências estatisticamente 

significativas que a utilização do ABC varia de acordo com a diversidade dos 

produtos/serviços. No que concerne à ausência de relação, Humeedat (2020) 

justifica que este resultado pode estar relacionado com a pandemia do Covid-19, 

dado que na generalidade houve uma diminuição da procura no mercado de 

produtos e serviços, concentrando-se apenas a procura nos produtos básicos. 

No que respeita à H8 constatamos que não existem evidências estatisticamente 

significativas na utilização do ABC. Não obstante, foi possível observar que a 

maioria das empresas que utilizam o ABC tem uma tomada de decisão 

caracterizada como descentralizada. Os nossos resultados não confirmam a 

teoria de Abdel-Kader e Luther (2008) e de Burns e Waterhouse (1975), de que 

as empresas com estruturas descentralizadas utilizam métodos mais 

sofisticados de Contabilidade de Gestão. 

Face ao exposto, e a título de sugestão futura de trabalho, seria interessante 

alargar o estudo às pequenas e médias empresas portuguesas, tendo em conta 

que constituem grande parte do tecido empresarial português, assim como incluir 

outras variáveis que possam influenciar a utilização e conhecimento do ABC. Por 

sua vez, poderá ser interessante a realização de estudos em que se aplique a 

metodologia de estudos de caso, permitindo explorar outras questões que não 

podem ser facilmente exploradas através da metodologia de inquérito por 

questionário.  
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Abstract  

Purpose: This work aims to design a management accounting system (MAC) 
framework for a public sector organization. Many public entities experience 
difficulties in designing and implementing MACs. Our proposal intends to be as a 
useful tool in the accomplishment of this task. 

Methodology: A comprehensive case study of the organizational structure and 
operational activity was performed, following an interventionist research with the 
aim of designing a cost accounting system for a public sector organization. 

Results: A framework for implementing a management accounting system in the 
public sector is proposed. 

Originality: The literature highlights the difficulty and failure in the 
implementation of management accounting systems in the public sector 
organizations. This research intends to contribute to this discussion, presenting 
a roadmap for the MACôs implementation process, highlighting possible obstacles 
that may arise. 

 

Keywords: Costing system; Homogeneous cost pool method; Management 
accounting; Public administration; Framework. 

 

 

1. Introduction 

Western societies face the challenge of organising public services efficiently and 

in a way that meets the needs and principles required by their citizens. The 
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existence of a dual organisational objective, the provision of high-quality public 

services and the need to manage its resources efficiently, creates increased 

challenges in terms of management and accountability (Cetindamar, 2018). Due 

to its budget and social relevance, special attention has been paid to the 

effectiveness and efficiency of the health area, especially in a context marked by 

COVID-19 (Liu et al., 2022).  

In order to assess the performance of public services, we need to be able to 

measure and record its activities (Pache & Santos, 2013). Management 

accounting systems assess the results of public policy activities and projects, 

contributing to decision-making in order to achieve the objectives in terms of 

services to be provided to citizens. Organizations that provide health services are 

professional bureaucratic organizations (Battilana & Lee, 2014). As such they 

combine elements of professionalism and bureaucratism in a hybrid form. By their 

nature, hybrids organizations are ñarenas of contradictionò (Christensen & 

Lægreid, 2008, p. 97), combining multiple organizations forms (Kurunmäki & 

Miller, 2011). The implementation of performance measurement systems is 

particularly challenging in hybrid organizations, because it is difficult to reach a 

common agreement on the establishment of those measures (Ryan et al., 2002). 

On the other side, accounting has been argued as having a mediating role 

residing at the intersection of a variety of discursive and professional expectations 

(Suomala et al., 2014). 

This paper is about an experimental case study that follows an interventionist 

research (cf. Drury & Tayles, 2021; Bhimani et al., 2019) with the aim of designing 

a cost accounting system for a public sector organization. The case we focus on 

is an organization responsible for providing healthcare, the Naval Medical Centre 

(NMC) of the Portuguese Navy (henceforth óNavyô). Our choice for this 

organization was due to its complexity, combining the health and  public sectors. 

The management accounting system designed was based on the óhomogeneous 

costs pool methodô (Drury & Tayles, 2021; Franco et al., 2015), in order to 

determine the costs of the services provided by the NMC. This method is the most 

recommended when the choice falls on traditional cost accounting methods, 

resulting from the extension of the proportion that the indirect costs based on 

volume represent in relation to the total indirect costs and the level of diversity of 
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the products/services provided (ibid). Therefore, our goal is to present a design 

on how to implement a management accounting system in a public sector 

organization, more specifically, we aim to answer the main research question: 

how to design a management accounting system based on a departmental 

method in a public organization? 

The paper is structured as follows. Literature review on homogeneous costs pool 

method is presented in Section 2. Section 3 describes the methodology adopted. 

In Section 4, the empirical study is developed. The paper ends with the 

presentation conclusions in Section 5. 

 

2. Literature Review 

Information is the basis for decision-making, being management accounting a 

powerful tool to know the internal functioning of the organization (Estrin, 1990). 

The interests of the academy on management accounting and accountability 

arenôt new or specific to specialized journals and, has increased in recent years 

(Grossi et al., 2020). On the practitionersô side, the accounting procedures 

implemented are generally in accordance with the authoritiesô recommendations 

and are adopted because they are mandatory. Exceptions are mostly in the public 

sector, due to the need to improve its efficiency or to increase transparency and 

the flow of information towards citizens, authorities or other interested parties 

(Carty, 1982; Jackson & Lapsley, 2003). The need for public administration to 

measure efficiency, effectiveness and economy in the use of resources 

encourages the practice of new operational methods, in which management 

accounting plays an essential role (Pinto et al., 2013; Tran & Nguyen, 2020). 

The public sector needs to adopt an accounting system adapted to its reality and 

management requirements (Rua & Carvalho, 2006), recording financial accounts, 

fulfilling legal obligations and demonstrating its legitimacy through ethical 

performance and compliance with the accountability principles. The 

dissemination of IPSAS, based on the accrual basis, allowed a better 

interpretation of financial information and liabilities, reinforcing the principle of 

accountability (Aggestam-Pontoppidan & Andernack, 2016). The principles and 
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methodologies of the New Public Management approach also contributed to 

modernize the management of public administration and its accounting systems 

(Hood, 1991). However, several difficulties remained in accounting and reporting 

practices in public entities, namely: (1) the difficulty in comparing financial 

information with other countries; (2) inconsistency and technical fragmentation 

between the private and public sectors; (3) the need to apply the accrual regime 

basis; (4) the absence of consolidated financial and budget statements; (5) the 

orientation of the accounting system towards the control of public expenditure, 

which proved to be incapable of providing complete, reliable, relevant and timely 

information; and, (6) the less importance given to the accounting functions, as 

there is no single entity responsible for accounting all transactions or relevant 

events of state organizations.  

The implementation of management accounting systems is a complex and time-

consuming task that faces many controversies and difficulties. Despite all the 

constraints, its application is essential, due to the benefits that result from the 

transparency and the accuracy of account information, which, in turn, provides 

adequate public funding and better decision-making (cf. Silva et al., 2020). The 

implementation process is not equal in every entity or country. Different stages 

and factors like economic development or cultural features can make a difference 

(Amirkhani et al., 2020; Villarmois & Levant, 2011). Not all management 

accounting methodologies are equally suitable, or provide the same level of 

performance. Each entity should adopt those that best suit its reality and 

objectives (Pierce & Brown, 2006).  

Management accounting systems can lower operating costs and improve 

efficiency, including in not-for-profit hospitals (Lawrence & Parry, 1994). More 

contemporary accounting practices tend to give better chances to enhance the 

entityôs performance (Nuhu et al., 2016). The information produced by 

management accounting is essential for managers to monitor operations and 

improve decision-making. Different costing systems, such as the total, variable, 

direct, rational or standard costing system, can be adopted. According to Franco 

et al. (2015), the choice of the costing system should reasonably reflect the 

operating conditions existing in the entity. To allocate indirect costs, common to 

two or more cost objects, it is necessary to use allocation criteria (Bhimani et al., 
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2019; Drury & Tayles, 2021). To ensure greater reliability and accuracy in the 

information produced, multiple criteria can be used.  

There are different methods of allocating indirect costs, according to the desired 

degree of precision. Among these various methods, there is the traditional 

departmental method ï a two-stage allocation process, such as the 

Homogeneous Cost pool Method (HSM), or the more sophisticated Activity-

Based Costing (ABC) method. The HSM is based on the division of the entity into 

organizational segments, called sections or cost centres, for which operating 

costs are determined and, in turn, allocated to cost objects (Bhimani et al., 2019; 

Drury & Tayles, 2021). Indirect costs have been growing exponentially, being the 

main component in the cost structure of most organizations. This rise is not due 

to the increase in production and sales volume, but fundamentally to the greater 

complexity of operations. Traditional allocation bases do not explain the behavior 

of most indirect costs and, consequently, their use can lead to incorrect allocation 

of indirect costs by products or services (Drury & Tayles, 2021; Garrison et al., 

2018). The difficulties evidenced in the use of traditional methods, such as the 

HSM, are minimized through the use of more sophisticated methods such as the 

ABC (Cooper, 1990; Cooper & Kaplan, 1992, 1987). The purpose of the ABC 

method is to allocate indirect costs more accurately. In ABC, the causes of  

consumption of overhead resources are activities. Costs are therefore 

accumulated in homogeneous groups of costs and activities (Activity Cost Pools) 

of an entity. Subsequently, these costs are allocated to products or services 

through drivers or cost drivers (Activity Cost Drivers) (Drury & Tayles, 2021; 

Garrison et al., 2018). The ABC method assumes that produced products 

consume activities and activities consume resources (Lanen et al., 2020). This 

allows greater homogeneity of pooled costs compared to the traditional costing 

system (Gosselin, 2007; Jones & Dugdale, 2002). ABC is not, however, exempt 

from criticism. Comparing to traditional full costing, ABC is argued to be more 

difficult, complex and costly, also causing workers resistance (Major & Hopper, 

2005). Different factors may enable or hinder the decision to implement one of 

the methods (Nassar et al., 2013). Therefore, for each case, the advantages and 

disadvantages of each method should be carefully weighted. 
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3. Methodology 

An experimental case study (Yin, 2018) was carried out from September 2019 to 

September 2020. This study followed a qualitative research strategy, according 

to the research steps outlined by Ryan et al. (2002). As our research 

methodology, an interventionist research was followed (Baard & Dumay, 2018; 

Dumay & Baard, 2017). One of the researchers acted as a consultant of the 

organization, aiming at providing guidance for solving problems and producing 

both theoretical and practical outcomes (Baard & Dumay, 2018).  

Our research question: how to design a management accounting system based 

on a departmental method in a public organization? led us to analyse the 

budgetary structure that supports the entity under study, as well as its 

organization and internal cost structure. Detailed knowledge of the existing 

reality, from the macro to the micro level, proved to be essential to select the most 

appropriate costing system and cost allocation criteria for this specific case.  

Data were gathered from multiple sources, including semi-structured interviews, 

internal organization documentation, and government and regulators reports and 

legislation. Interviews were conducted covering the entityôs financial and 

operational structure, at the macro level, and the tasks and processes performed 

at the micro level. Furthermore, direct observation and several informal contacts 

were made by e-mail or phone. Informal contacts were particularly useful for data 

triangulation (Yin, 2018), verifying or supplementing evidence collected during 

formal interviews. 

The options made throughout the work and the proposed framework were 

discussed and validated with the professionals from the different areas, to ensure 

its effective connection between theory and practice. 

 

 

 

 



 

342 

 

4. Case Study 

4.1. Setting the scene 

Portuguese public entities when implementing a new accounting system have 

been facing obstacles such as: (1) doubts as to the scope of accounting 

standards; (2) delays in adapting accounting systems at the information 

technology level; (3) lack of meeting the conditions to certify the accounting 

systems; (4) deficit in communication strategy with leaders and policy makers in 

the change process; (5) lack of qualified human resources, recruitment and 

training difficulties (Tribunal de Contas, 2019). 

The Portuguese Navy is part of the central administration of the state with 

administrative autonomy, constituting itself as a separate accounting entity. 

Internally, the financial and asset management is based on a hierarchical 

structure of Accounting sub-entities (AsE) where the first level, strategic, has a 

strong adherence to the functional areas of the institution and, the lower level, 

has no budgetary expression and with a very restrict financial autonomy. The 

human resources sector, headed by the Superintendence of Personnel (SP), is 

an AsE. It includes several bodies, such as the Directorate of Health (DH). The 

NMC is an operational centre of DH, depending on it regarding the administrative, 

budgetary, financial and logistical aspects. Figure 1 shows the application of the 

Navyôs financial and asset management structure to the specific case of the NMC. 

 

Figure 1 ï Navyôs financial and asset management structure 

 

Accounting Entity 

AsE
 
 1* 

AsE 2* 

AsE 3* 

AsE 4* 

Portuguese Navy 

Human Resources Sector 

Superintendence of Personnel (SP) 

Directorate of Health (DH) 

Naval Medical Centre (NMC) 

*  AsE x = Accounting sub-entity from level x                      
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NMC is an organic unit of the Navy with patrimonial relevance and no budgetary 

expression. Its mission is to provide primary healthcare in the field of operational 

and care medicine, as well as the coordination and control of health and medical-

sanitary activity, carried out in the domain of health inspection, outpatient care 

and support to operational activity, in order to ensure the readiness of the Navyôs 

human resources. Its organic structure includes four departments, namely: 

Department of Operational Health (DOpH); Department of Primary Health Care 

(DPHC); Department of Occupational Health (DOcH); and, Support Department 

(SD). Each department has several subunits. Figure 2 presents the organic 

structure of the NMC. 

Figure 2 - Hierarchical structure of the NMC 

    

4.2. The design of the management accounting system  

The NMCôs administrative and financial services are supported by workers 

belonging to the human resources sector. Thus, the costs to be considered in its 

management accounting system came from other financial centres of the Navy, 

namely SP and DH. Considering the services provided by the different Units that 

make up the NMC departments, the following services were identified: 

consultations; medical-sanitary conditions; nursing care; operational activity; 

psychology activity; water analysis (water produced on ships); medical 

evacuation; auxiliary diagnostic and therapeutic tests; health medical inspection; 

and, physiotherapy session. As for the criteria and costing methods to be 

adopted, the implementation manual of public administration accounting 
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standards considers that the Total Costing System is the most appropriate for 

public administration. As the NMC is a public administration entity, this system 

was chosen. In dealing with expenses from SP and DH, upstream support 

entities, the Rational Costing System was used, in accordance with the model 

implemented in the Navyôs human resources sector. 

The costing method to be selected must adjust to the characteristics of the entity 

under study. The NMC is a military entity with a hierarchical structure, where the 

assignment of responsibility is well defined. Since its functional activity is based 

on the organic structure, the costing method that best adapts to this functional 

organization, making the calculation of costs associated with the different 

services provided more realistic, is the HSM. This method is the most 

recommended when the choice falls on traditional cost accounting methods, 

resulting from the extension of the proportion that the indirect costs based on 

volume represent in relation to the total indirect costs and the level of diversity of 

the products/services provided (Drury & Tayles, 2021; Franco et al., 2015). Thus, 

the determination of the cost centres respects the entity's organic structure, as 

shown in table I. 

 

Table I - NMCôs Operational and Auxiliary Cost centres 

 

The tasks developed in the auxiliary cost centres, between services, and in the 

operational cost centres, final services, are listed in table II. The cost calculation 

related to the services provided, complied with the HSM, without considering the 
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activities for its calculation, allowing a more accurate measurement for the entity 

under study. 

 

Table II: Identification of intermediate and final activities 

 

 

For the development of a management accounting model adjusted to NMC, 

respecting the accounting standards principles, it was considered appropriate to 

subdivide the task of allocating expenses into four stages, as shown in Figure 3. 
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Figure 3 ï Management accounting system implementation 

 

 

To implement the management accounting system, a four-stage methodology is 

proposed. The different stages contribute to the expenseôs calculation, allocating 

costs to the activities and services. The procedures and allocation criteria related 

to each stage are as follows: 

In the first stage, the costs to be incorporated were identified (salaries, acquisition 

of goods and services, disposable medical material, medicines, equipment 

depreciation and SP and DH expenses).  

In the second phase, direct costs are allocated (e.g. salaries; acquisition of goods 

and services; medicines and disposable medical material). As for indirect costs, 

these are allocated to user cost centres (operating and auxiliary), through 

different allocation criteria. Accounting standards suggest that multiple allocation 

criteria should be used for this imputation. Thus, to allocate these costs, for each 

of the expense groups, the allocation criteria chosen was the one that best 

explains the behavior of these costs. For example, costs related to office supplies, 

cafeteria, water, laundry services, communications and administrative expenses 

of SP and DH, the number of employees was considered as the allocation criteria. 

For the acquisition of equipment, cleaning and hygiene, electricity and 

depreciation of equipment, the occupied area was considered. Regarding the 

depreciation of tangible fixed assets, it was not possible to obtain values related 

to the depreciation of the building, so they were ignored. 
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In the third stage, the costs corresponding to the auxiliary cost centres are 

transferred to the operational cost centres, using different allocation criteria. For 

the Office, AFS and IT, the number of employees was considered as all 

individuals who carry out their activity in the Operational cost centres are 

relatively proportional users of the activities carried out by these auxiliary cost 

centres. Regarding the UMS and GR, the number of clinical actions was 

considered - these auxiliary cost centres develop tasks to support clinical actions 

provided to users by the different operating cost centres, except for the 

management board. For the case of the MSR, occupied area was designed. 

There is a direct relation between the physical area occupied by the cost centres 

and the existence of equipment; this relation remains with regard to the 

maintenance needs of the equipment. As for the DPHC, DOcH and DSOP-head, 

the number of subunits was considered as there were no significant differences 

in relevance between the subunits of each division. SD-head costs were allocated 

equally. This division performs supervision and coordination tasks for the auxiliary 

cost centres (Office, UMS, GR, AFS, IT and MSR) which, in turn, exist to support 

the work developed by the operational cost centres, except for the NMC-head. Its 

action is transversal and uniform for all sectors of the entity. 

In order to provide information on the costs of the intermediate activities, the cost 

of the auxiliary cost centres are transferred to the respective activities, using the 

allocation criteria. The criteria of the percentage of hours spent by each activity 

was considered the most suitable for all cost centres. 

In the fourth stage, the total cost of the operational cost centres is transferred to 

services and to the final activities, with the respective allocation criteria. For the 

GMs, APPFs, RS, Psy and MSR, the number of employees per service was 

considered, as it is possible to allocate employees for each type of service 

performed. For the remaining cost centres, the number of clinical actions was 

chosen, since there is homogeneity in the services provided. The costs of 

services are then obtained, resulting from the sum of direct expenses and the 

costs of operating cost centres. The costs of the final activities result from the 

sum of their direct expenses and the costs of the operational cost centres to which 

they contribute. Thus, to allocate the costs of the operational cost centres to the 

final activities, the same allocation criteria applied to the services were used. 
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4.3. The implementation roadmap 

A framework for implementing a management accounting system in a public 

organization was developed. According to the specificity of each organization, it 

is necessary to define the costing method and the cost allocation system that best 

fits to the context and internal characteristics of the organization. It is also 

essential to carry out  interviews to identify costs and how they relate to each 

other, to understand the implemented organisational and financial structure, 

existing work processes, available information and services provided at the 

various levels of management.  

The presented method comprehends four stages: (1) the first, identifying the 

expenses to be incorporated into the defined costing method; (2) the second, 

assign the value of direct and indirect expenses to the cost centres and activities; 

(3) the third, transferring the costs corresponding to the auxiliary cost centres to 

the operational cost centres and activities; and, (4) the fourth, allocate the total 

amount of the operational cost centres to the final services and activities. With 

the exception of the first, for the fulfilment of the remaining three stages, it is 

necessary to define criteria for the allocation of the various expenses to be 

considered, which have a direct relationship with the organization and the way in 

which the entity operates. 

The implementation of management accounting systems, namely in public 

organizations, faces several challenges. There is insufficient technical 

preparation of human resources in management accounting area, which 

increases their resistance as there is difficulty in perceiving the potential 

advantages arising from the implementation of a management accounting system 

(Liem, 2021). As Jackson and Lapsley (2003) argue, the implementation of 

accounting systems must have the involvement of non-financial managers. Most 

of the time, accounting is considered as an increase of work not followed by an 

improvement of the organization activity. This is the case of NMC as it is in most 

healthcare organizations, were cost information depends also on healthcare 

professionals.  
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Identifying the internal cost structure and choosing criteria for allocating indirect 

costs requires detailed knowledge of the organization and its different activities. 

In specific situations, the demands imposed by management accounting involves 

changing the organizationôs structure and its activities. This can represent an 

opportunity to improve existing processes, but it can also be seen as a factor of 

instability. The mapping of  activities is a very time-consuming process and 

requires a cross-sectional view of the different existing services. It is only possible 

with joint work and collaboration between the different areas of activity within the 

organization. The level of difficulty of this process is related to the size of the 

organization and the complexity of their activities. All this process of gathering 

information from the operational level (micro) to the strategic level (macro), 

requires the existence of information technology systems aligned with the 

accounting requirements. 

Finally, highly institutionalized organizations, such as the public and military 

organizations, pose an additional challenge for the implementation of 

management accounting systems and management accounting change, 

therefore requiring the involvement in the project at different levels, from top 

managers to technical professionals.  

In order to implement a MAC, in addition to the four stages preconized by the 

accounting literature (Drury & Tayles, 2021; Franco et al., 2015) and mentioned 

above, the difficulties experienced in our empirical site drove us to the need to 

carry out some preparatory work and the effective involvement of all managers 

and technical professionals. Figure 4 outlines this planning work, constituting our 

proposal for a MAC implementation framework. 
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Figure 4 ï MAC implementation framework 

 

 

5. Conclusion 

The management accounting system generates information to support the 

decision-making process of managers of public organizations, to improve the 

organization's performance, its accountability and transparency. 

For a successful implementation of a MAC, it is necessary to have in-depth 

information of all processes and activities performed, making it possible to identify 

the cost centre structure and the allocation method. A list of perceived difficulties 

for the implementation of a MAC is presented. 

Contributing to the effective implementation of management accounting in a 

public organization, a framework is proposed (figure 4). Its effective 

implementation and the analysis of its results, enhance the efficiency and 

effectiveness of the different cost centres and the organization, encouraging the 

introduction of continuous improvement processes. Despite the option for a 

departmental method, the Homogeneous Cost pool Method, the identification of 
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the activities (based on the activity-based costing method) and the calculation of 

their costs are an asset, allowing a critical analysis of the activities performed. 

The limitations of the present study are linked to the breadth and complexity of 

the functions inherent to the mission of the NMC, with a significant weight of 

indirect costs. The subjectivity inherent in the choice of allocation criteria and the 

analysis of the collected data, since part of them derives from our empirical 

understanding of the phenomena, can bias the value of the costs to be obtained. 

For future studies, we propose the validation of the proposed framework, 

replicating the implementation of the presented model in other public 

organizations from different sectors, after the necessary adjustments to each 

organizationsô reality. 

 

Acknowledgments: The authors would like to thank to the management head 

and to all workers from Centro de Medicina Naval, from Portuguese Navy, for the 

collaboration and knowledge sharing. 

Funding statement: This work was supported by Navy Research Center 

(CINAV) and FCT, the Portuguese national funding agency for science, research 

and technology, Portugal. Project UID/04521/2021. 

 

References 

Aggestam-Pontoppidan, C., & Andernack, I. (2016). Interpretation and application of 
IPSAS. New York: John Wiley & Sons Ltd. 

Amirkhani, T., Aghaz, A., & Sheikh, A. (2020). An implementation model of performance-
based budgeting: Evidence from the Iranian healthcare sector. International 
Journal of Productivity and Performance Management, 69(2), 382-404. 
https://doi.org/10.1108/IJPPM-05-2018-0171 

Baard, V. C., & Dumay, J. (2018). Interventionist research in accounting: Reflections on 
the good, the bad and the ugly. Accounting & Finance, 60(3), 1979-2006. 
https://doi.org/10.1111/acfi.12409 

Battilana, J., & Lee, M. (2014). Advancing research on hybrid organizing: Insights from 
the study of social enterprises. The Academy of Management Annals, 8(1), 397-
441. https://doi.org/10.1080/19416520.2014.893615 

Bhimani, A., Horngren, C. T., Datar, S. M., & Rajan, M. (2019). Management and cost 
accounting. (7.ª ed.). London: Pearson. 



 

352 

 

Carty, J. P. (1982). Accounting standards in the UK. Journal of General Management, 
8(2), 29-53. https://doi.org/10.1177/03063070820080020 

Cetindamar, D. (2018). Designed by law: Purpose, accountability, and transparency at 
benefit corporations. Cogent Business & Management, 5(1), 1423787. 
https://doi.org/10.1080/23311975.2018.1423787 

Christensen, T., & Lægreid, P. (2008). The challenge of coordination in central 
government organizations: The Norwegian case. Public Organization Review, 
8(2),  97-116. https://doi.org/10.1007/s11115-008-0058-3 

Cooper, R. (1990). Cost classification in unit-based and activity-based manufacturing 
cost systems. Journal of Cost Management for the Manufacturing Industry, 4(3), 
4-14. 

Cooper, R., & Kaplan, R. S. (1992). Activity-based systems: Measuring the costs of 
resource usage. Accounting Horizons, 6(3), 1-13. 

Cooper, R., & Kaplan, R. S. (1987). How cost accounting systematically distorts product 
costs. In J. W. Burns, and R. S. Kaplan (Eds.), Accounting management: Field 
study perspectives (pp. 204-228). Harvard Business School Press. 

Drury, C., & Tayles, M. (2021). Management and cost accounting. (11.ª Ed.). South-
Western / Cengage Learning. 

Estrin, T. L. (1990). The roles of information providers in decision making. Journal of 
General Management, 15(3), 80-95. 
https://doi.org/10.1177/030630709001500306 

Franco, V., Oliveira, A. V., Morais, A. I., Oliveira, B. J., Lourenço, I., Major, M. J., Jesus, 
M. A., & Serrasqueiro, R. (2015). Os custos, os resultados e a informação para 
a gestão. (4.ª ed.). Lisboa: Livros Horizonte.  

Garrison, R. H., Noreen, E. W., & Brewer, P. C. (2018). Managerial accounting. (17.ª 
ed.). McGraw-Hill Education. 

Gosselin, M. (2007). A review of activity-based costing: Technique, implementation, and 
consequences. In C. S. Chapman, A. G. Hopwood, and M. D. Shields (Eds.), 
Handbook of Management Accounting Research, (pp. 641-671, Vol. 2). Elsevier 
Science. 

Grossi, G., Kallio, K.-M., Sargiacomo, M., & Skoog, M. (2020). Accounting, performance 
management systems and accountability changes in knowledge-intensive public 
organizations: A literature review and research agenda. Accounting, Auditing & 
Accountability Journal, 33(1), 256-280. https://doi.org/10.1108/AAAJ-02-2019-
3869. 

Hood, C. (1991). A public management for all seasons? Public Administration, 69(1), 3-
19. https://doi.org/10.1111/j.1467-9299.1991.tb00779.x. 

Jackson, A., & Lapsley, I. (2003). The diffusion of accounting practices in the new 
ñmanagerialò public sector. International Journal of Public Sector Management, 
16(5), 359-372.  

Jones, T. C., & Dugdale, D. (2002). The ABC bandwagon and the juggernaut of 
modernity. Accounting, Organizations and Society, 27(1-2), 121-163. 
https://doi.org/10.1016/S0361-3682(01)00035-6 

Kurunmäki, L., & Miller, P. (2011). Regulatory hybrids: Partnerships, budgeting and 
modernising government. Management Accounting Research, 22(4), 220-241. 
https://doi.org/10.1016/j.mar.2010.08.004 

Lanen, W. N., Anderson, S. W., & Maher, M. W. (2020). Fundamentals of cost 
accounting. (6.ª ed.), McGraw-Hill/Irwin. 

Lawrence, C. M., & Parry, R. W. (1994). Determinants and consequences of 
management accounting system choice: An empirical analysis. Journal of Public 
Budgeting, Accounting & Financial Management, 6(1), 56-90. 
https://doi.org/10.1108/JPBAFM-06-01-1994-B003 

Liem, V. T. (2021). The impact of education background on using cost management 
system information. Cogent Business & Management, 8(1), 1944011. 
https://doi.org/10.1080/23311975.2021.1944011 



 

353 

 

Liu, Z., Shi, Y., & Yang, B. (2022). Open innovation in times of crisis: An overview of the 
healthcare sector in response to the COVID-19 Pandemic. Journal of Open 
Innovation: Technology, Market, and Complexity, 8(1). 
https://doi.org/10.3390/joitmc8010021 

Major, M., & Hopper, T. (2005). Managers divided: Implementing ABC in a Portuguese 
telecommunications company. Management Accounting Research, 16(2), 205-
229. https://doi.org/10.1016/j.mar.2005.01.004 

Nassar, M., Aldeen AlȤKhadash, H., Sangster, A., & Mahôd, O. (2013). Factors that 
catalyse, facilitate and motivate the decision to implement activityȤbased costing 
in Jordanian industrial companies. Journal of Applied Accounting Research, 
14(1), 18-36.   

Nuhu, N. A., Baird, K., & Appuhami, R. (2016). The association between the use of 
management accounting practices with organizational change and organizational 
performance. Advances in Management Accounting, 26, 67-98. 
https://doi.org/10.1108/S1474-787120150000026003 

Pache, A., & Santos, F. (2013). Inside the hybrid organizations: Selective coupling as a 
response to competing institutional logics. Academy of Management Journal, 
56(4), 972-1001. https://www.jstor.org/stable/43589202 

Pierce, B., & Brown, R. (2006). Perceived success of costing systems: ActivityȤbased 
and traditional systems compared. Journal of Applied Accounting Research, 8(1), 
108-161. https://doi.org/10.1108/96754260680001046 

Pinto, A. C., Santos, P. G., & Melo, T. J. (2013). Gestão orçamental & contabilidade 
pública. ATF- Formação e Edições Técnicas. 

Rua, S. C., & Carvalho, J. C. (2006). Contabilidade pública - estrutura conceptual. 
Publisher Team. 

Ryan, B., Scapens, R. W., & Theobald, M. (2002). Research method and methodology 
in finance and accounting. (2.ª ed.). Thomson.  

Silva, A. F., Fernandez-Feijoo, B., & Gago, S. (2020). Accounting information tools in 
managerial clinical service decision-making processes: Evidence from 
Portuguese public hospitals. International Public Management Journal, 23(4), 
535-563. https://doi.org/10.1080/10967494.2018.1495136 

Suomala, P., Lyly-Yrjänäinen, J., & Lukka, K. (2014). Battlefield around interventions: A 
reflective analysis of conducting interventionist research in management 
accounting. Management Accounting Research, 25(4), 304-314. 
https://doi.org/10.1016/j.mar.2014.05.001 

Tran, Y. T., & Nguyen, P. N.  (2020). The impact of the performance measurement 
system on the organizational performance of the public sector in a transition 
economy: Is public accountability a missing link? Cogent Business & 
Management, 7(1), 1792669. https://doi.org/10.1080/23311975.2020.1792669 

Tribunal de Contas (2019). Auditoria à Implementação do SNC-AP e da ECE: Relatório 
intercalar VI. Relatório nº. 13/2019. 2.ª S, Proc. nº. 6/2018 ï AUDIT. 
https://erario.tcontas.pt/pt/actos/rel_auditoria/2019/2s/rel013-2019-2s.shtm 

Villarmois, O., & Levant, Y. (2011). From adoption to use of a management control tool: 
Case study evidence of a costing method. Journal of Applied Accounting 
Research, 12(3), 234-259. https://doi.org/10.1108/09675421111187683 

Yin, R. K. (2018). Case study research and applications: Design and methods. (6.ª ed.). 
SAGE Publications. 

 

 

  

https://sciprofiles.com/profile/387977
https://sciprofiles.com/profile/1139769


 

354 

 

The Impact of COVID-19 on the Audit Report of 

Companies Listed on Euronext Lisbon 

 

O Impacto da COVID-19 na Certificação Legal das 

Contas Das Empresas Cotadas na Euronext 

Lisbon 

 

Sara Serra. Centro de Investigação em Contabilidade e Fiscalidade, Instituto 

Politécnico do Cávado e do Ave, Portugal. sserra@ipca.pt 

Kátia Lemos. Centro de Investigação em Contabilidade e Fiscalidade, Instituto 

Politécnico do Cávado e do Ave, Portugal. klemos@ipca.pt 

Inês Nunes. Instituto Politécnico do Cávado e do Ave, Portugal. 

ines.filipa.nunes@gmail.com 

 

Abstract  

Purpose: The objective of this study is to analyze the impact of COVID-19 on the 

2019 and 2021 Audit Reports of companies listed on Euronext Lisbon, namely, 

regarding the type of opinion issued by the auditor and the existence of 

emphases. Additionally, the impact of audit firm rotation, the type of audit firm, 

the type of Big4 and the existence of an audit committee at CLC will be analyzed. 

Methodology: To define the sample, the 55 companies listed on Euronext Lisbon 

on December 31, 2021 were considered. Of these, 4 companies were eliminated 

because they belong to the sports sector and 12 because they did not provide 

the necessary information for the study. This resulted in a sample of 39 

companies and 78 Audit Reports, with 39 respecting 2019 and the remaining 

2021. 

The methodology used was content analysis. As such, an analysis of the Audit 

Reports was carried out to identify the type of opinion issued by the auditor and 

the existence of emphases. In addition, data were collected for the remaining 

variables under study on the companyôs websites. Subsequently, using the 

Statistical Package for Social Sciences (SPSS) software, a descriptive analysis 

and a multivariate analysis were performed, estimating two binary logistic 

regression models. 

Results: The results proved that COVID-19 and the existence of an audit 

committee influence the Audit Report. Therefore, and as stated in the literature 

review, we found that when the audit committee exists, the number of Audit 

Reports with an unmodified opinion is lower. On the other hand, we found that in 

2021, the year of the pandemic, more Audit Reports with a modified opinion were 
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issued than in 2019. The remaining variables were not significant, which leads us 

to conclude that the rotation of the audit firm, the type of audit firm and the type 

of Big4 do not affect the Audit Report. 

Research limitations: The sample size and the period of analysis constitute a 

limitation because, in this investigation, data from the year 2020 were not 

analyzed. Choosing to analyze a year without COVID-19 (2019) and another year 

with COVID-19 (2021). 

Originality: This study deals with a current and little explored topic, contributing 

to increasing the literature on COVID-19 and exposing some of its impacts on 

audited companies. This study is also innovative because it analyzes COVID-19 

as a determining factor in the opinion issued by the auditor in the Audit Report. 

 
Keywords: Auditing, Audit Report, COVID-19. 

 

 

Resumo 

Objetivo: O objetivo deste estudo é analisar o impacto da COVID-19 na 

Certificação Legal das Contas (CLC) de 2019 e 2021 das empresas cotadas na 

Euronext Lisbon, nomeadamente, quanto ao tipo de opinião emitida pelo auditor 

e à existência de ênfases. Adicionalmente, será analisado o impacto da rotação 

da firma de auditoria, do tipo de firma de auditoria, do tipo de Big4 e da existência 

de comissão de auditoria na CLC.  

Metodologia: Para a definição da amostra foram consideradas as 55 empresas 

cotadas na Euronext Lisbon a 31 de dezembro 2021. Destas foram eliminadas 4 

empresas por pertencerem ao setor desportivo e 12 por não disponibilizarem a 

informação necessária para o estudo. Daqui resultou uma amostra de 39 

empresas e 78 CLC, sendo que 39 respeitavam a 2019 e as restantes a 2021. 

A metodologia utilizada foi a análise de conteúdo. Como tal, foi efetuada a 

análise das CLC para identificar o tipo de opinião emitida pelo auditor e a 

existência de ênfases. Para além disso, foram recolhidos dados para as 

restantes variáveis em estudo nos sites das empresas em análise. 

Posteriormente, com recurso ao software Statiscal Package for Social Science 

(SPSS), foi efetuada uma análise descritiva e uma análise multivariada, com 

estimação de dois modelos de regressão logística binária. 

Resultados: Os resultados comprovaram que a COVID-19 e a existência de uma 

comissão de auditoria influenciam a CLC.  Deste modo, e tal como exposto na 

revisão da literatura, verificamos que quando a comissão de auditoria existe, o 

número de CLC com opinião não modificada é menor. Por outro lado, verificamos 

que em 2021, ano de pandemia, foram emitidas mais CLC com opinião 

modificada do que em 2019.  
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As restantes variáveis não foram significativas, o que nos leva a concluir que a 

rotação da firma de auditoria, o tipo de firma de auditoria e o tipo de Big4 não 

afetam a CLC.  

Limitações: O tamanho da amostra e o período de análise constituem uma 

limitação pois, nesta investigação, não foi analisado o ano de 2020, optando-se 

por analisar um ano sem COVID-19 (2019) e outro ano com COVID-19 (2021). 

Originalidade: Este estudo versa sobre um tema atual e pouco explorado, 

contribuindo para aumentar a literatura sobre a COVID-19 e para expor alguns 

dos seus impactos nas empresas auditadas. Este estudo inova, também, pelo 

facto de analisar a COVID-19 como um fator determinante da opinião emitida 

pelo auditor na CLC. 

 
 
Palavras-Chave: Auditoria; Certificação Legal das Contas; COVID-19 
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Abstract  

Purpose: The study aims to evaluate the cost efficiency and productivity of 
merged hospitals belonging to the Portuguese SNS compared to the non-merged 
hospitals. It is also intended to determine the characteristics of the merged 
hospitals with significant impact on the variation in the cost efficiency levels of the 
merged hospitals. The developed work was based on assumptions of the 
theoretical perspective from the New Public Management (NPM) and the 
Efficiency Theory. 

Methodology: The methodology used is of a quantitative-positivist nature, 
namely through the use of the Data Envelopment Analysis (DEA) methodology. 
The DEA method is supported by the input-orientated Charnes, Cooper and 
Rhodes (CCR) model, developed in one or two stages. The first DEA stage is 
characterized by the determination of the cost efficiency indexes of the merged 
and non-merged hospitals of the SNS, for the period 2007-2014. The second 
DEA stage is used to identify the determinants of the cost efficiency ratios of the 
existing merged hospitals in the period 2007-2014, through the use of the Tobit 
Regression Model. The DEA Window Analysis is used with the objective of 
evaluating the temporal performance of the cost efficiency of the hospitals 
created in 2007. The Malmquist methodology was used to measure the variation 
in productivity and the decomposition of this change in productivity of the 
hospitals subject to a merger policy, compared to existing non-merged hospitals 
in the period 2013-2015. For the implementation of the investigation, multiple data 
sources were used, using documentary analysis and consultation of websites 
belonging to the Central Administration of the Health System, I.P. (ACSS). 
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Results: In the period 2007-2014, the results of this investigation suggest that 
the cost efficiency index is superior in the non-merged hospitals, compared to 
that verified by the merged hospitals, even though the ascertained differences 
were not considered statistically significant, except for what was observed in the 
year 2007. On the other hand, merged hospitals created in 2007 show an 
increase in the cost efficiency two years after the merger, however, the 
differences found are not statistically significant. The characteristics of the 
merged hospitals with a significant impact in the variation of their cost efficiency 
levels are: The Index of Case-Mix (ICM) and the schooling status, which leads us 
to conclude that merged hospitals with a lower ICM and without schooling, 
present better results in cost efficiency. In the period 2013-2015, the ascertained 
results demonstrate that non-merged hospitals show better productivity indexes, 
in comparison to those obtained by merged hospitals, however, the ascertained 
differences are not statistically significant. The results of the study show gains in 
productivity in merged hospitals in the year 2007 in the post-merger period (2008-
2014), in comparison to those registered in the period before the merger (2005-
2006) and the ascertained differences were considered statistically significant. In 
short, the conducted research helps to demonstrate that the merger process of 
SNSô hospitals, implemented within the scope of the NPM, had a significant 
impact on productivity gains, and that the assumptions of the Theory of Efficiency, 
in relation to the impact of mergers regarding efficiency were not confirmed in the 
study performed. 

Research limitations: The approach was restricted to the explanatory variables 
included in the study, identified in the theoretical framework, which, naturally, are 
not able to explain the entire impact of the mergers on the efficiency costs as well 
as the hospital productivity. 

Originality: The originality of the research that was carried out is essentially 
sustained by  the clearance of the characteristics of the merged hospitals with 
better results in terms of cost efficiency, and in the evaluation of the productivity 
of the merged and non-merged hospitals using productive factors that are 
representative of the work, specifically, by the use of the inputs: the number of 
full-time equivalent (FTE) physicians and nurses, which has not yet been 
analysed in the study of the productivity of Portuguese SNS hospitals. 

 

Keywords: Cost Efficiency, Hospitals, Mergers, Productivity, NHS. 

 

Resumo 

Objetivo: O estudo realizado tem como objetivo a avaliação da eficiência dos 

custos e da produtividade dos hospitais fundidos portugueses do SNS em 

comparação com os hospitais não fundidos. Pretende-se, também, apurar as 

caraterísticas dos hospitais fundidos com impacto significativo na variação dos 

níveis de eficiência dos custos dos hospitais fundidos O trabalho desenvolvido 

assentou em pressupostos da perspetiva teórica da Nova Gestão Pública (NGP) 

e da Teoria da Eficiência. 
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Metodologia: A metodologia utilizada é de cariz quantitativo-positivista, 
designadamente pelo recurso à metodologia Análise Envoltória de Dados (do 
inglês Data Envelopment Analysis - DEA). O método DEA é apoiado no modelo 
de Charnes, Cooper e Rhodes (CCR), orientado para os inputs, desenvolvido em 
um ou dois estágios. O primeiro estágio DEA caracteriza-se pela determinação 
dos índices de eficiência dos custos dos hospitais fundidos e não fundidos do 
SNS, do período 2007-2014. O segundo estágio DEA é utilizado para identificar 
os determinantes dos índices de eficiência dos custos dos hospitais fundidos 
existentes no período 2007-2014, mediante a utilização do Modelo de Regressão 
Tobit. A Análise de janela DEA é utilizada com o objetivo de avaliação da 
performance temporal da eficiência dos custos dos centros hospitalares criados 
no ano 2007. A metodologia de Malmquist foi utilizada para medir a variação da 
produtividade e a decomposição dessa mudança de produtividade dos hospitais 
sujeitos a uma política de fusão, comparativamente aos hospitais não fundidos 
existentes no período 2013-2015. Para a concretização da investigação foram 
utilizadas múltiplas fontes de dados, recorrendo à análise documental e à 
consulta de websites pertencentes à Administração Central do Sistema de 
Saúde, I.P. (ACSS). 

Resultados: No período 2007-2014, os resultados da investigação realizada 
sugerem que o índice de eficiência dos custos é superior nos hospitais não 
fundidos, comparativamente ao apurado pelos hospitais fundidos, se bem que 
as diferenças apuradas não foram consideradas estatisticamente significativas, 
à exceção do verificado no ano 2007. Por outro lado, os centros hospitalares 
criados no ano 2007 evidenciam aumento da eficiência dos custos dois anos 
após a fusão, contudo as diferenças apuradas não são estatisticamente 
significativas. As caraterísticas dos hospitais fundidos com impacto significativo 
na variação dos níveis de eficiência dos custos dos hospitais fundidos são: o 
índice de case-mix (ICM) e o status de ensino, levando-nos a concluir que os 
hospitais fundidos com ICM menor e sem ensino, apresentam melhores 
resultados na eficiência dos custos. No período 2013-2015, os resultados 
apurados demonstram que os hospitais não fundidos exibem melhores índices 
de produtividade, comparativamente ao obtido pelos hospitais fundidos, porém 
as diferenças apuradas não são estatisticamente significativas. Os resultados do 
estudo evidenciam ganhos de produtividade pelos centros hospitalares criados 
no ano 2007 no período pós-fusão (2008-2014), comparativamente ao registado 
no período anterior à fusão (2005-2006) e as diferenças apuradas são 
estatisticamente significativas. Em suma, a investigação realizada ajuda a 
demonstrar que o processo de fusão dos hospitais do SNS, implementado no 
âmbito da NGP, teve um impacto significante nos ganhos de produtividade, e 
que os pressupostos da Teoria da Eficiência, em relação ao impacto das fusões 
na eficiência, não foram confirmados na pesquisa efetuada. 

Limitações: A abordagem ficou restrita às variáveis explicativas incluídas no 

estudo, identificadas no referencial teórico, que, naturalmente, não são capazes 

de explicar todo o impacto das fusões na eficiência dos custos e na produtividade 

dos hospitais. 

Originalidade: A originalidade da pesquisa efetuada é sustentada, 
essencialmente, no apuramento das caraterísticas dos hospitais fundidos com 
melhores resultados ao nível da eficiência dos custos e na avaliação da 

https://journals.openedition.org/viatourism/1002#tocto2n4
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produtividade dos hospitais fundidos e não fundidos utilizando fatores produtivos 
representativos do trabalho, nomeadamente, pela utilização dos inputs: número 
de médicos e número de enfermeiros equivalentes a tempo completo (ETC) 
ainda não analisados no âmbito do estudo da produtividade dos hospitais do 
SNS português. 

 

Palavras-Chave: Eficiência dos custos, Fusões, Hospitais, Produtividade, SNS 
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Abstract 

Purpose: The historical connection between Brazil and Portugal already add up 
to more than five centuries and has several tools of cooperation and political, 
economic, cultural, social, legal and scientific actions. Thus, the opportunity to 
study the accounting impacts of the most important historical period of this 
relationship, increases the possibility of understanding how the development and 
evolution of the two countries took place independently, but mainly the way in 
which this relationship walks. 

The main objective of this work is to analyse the impact that the loss of the Empire 
of Brazil had on the Portuguese accounts, the role of accounting in the 
relationship between Kingdom and colony, as well as to understand the 
accounting system used in the management of the colonies. 

This research will cover two phases of the relationship between Brazil and 
Portugal, the first of which is the period prior to independence, in which it is 
intended to analyse the accounting system used and how the management of the 
wealth from Brazil took place; and the post-independence period in which the 
research will be focused on the impact that this historical event had on the 
accounts of the Portuguese Kingdom. 

In this context, the research questions to be developed were defined: Which 
accounting system was used to manage the accounts of Colonial Brazil? How did 
Brazil add wealth to the Kingdom of Portugal? How did the loss of the Brazilian 
Empire impact the Portuguese accounts? 

Methodology: The research work will be presented in the form of a case study, 
as a particular form of intensive research, with a view to analysing the context 
and the phenomena involved (Meyer, 2001). It will have as main focus the 
accounts of the Kingdom of Portugal in the nineteenth century, which can be 
studied in order to perform a qualitative analysis. The interpretative research will 
support the need to explain the historical facts based on the conclusions acquired 
through the analysed records. 

mailto:2190192@iscap.ipp.pt
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The literature review will be directed to the research already carried out on the 
accounting methods used in the 19th century by the kingdom of Portugal, as well 
as to the historical facts that may have reflected on the Portuguese economy and 
public accounts. This review will be the basis of the study and will provide the 
indications of documents to be analysed and the periods and situations that may 
have impacted the accounts under analysis but will also allow reflection and 
comparison with ideas presented by other authors. In this way it will be possible 
to contextualise the period in the face of historical events collected from other 
sources such as, articles published in scientific journals. The records and books 
to be analysed will be consulted and requested from the Court of Auditors in 
Portugal and the Court of Auditors in Brazil, where the accounting books are filed, 
as well as budgets, reports and other documents. Firstly, the research will be 
directed to verify the accounting methods and the management of the Brazilian 
accounts, and with this, the main sources of income and expenses will be verified. 
Finally, the research will be directed towards the analysis of the impact generated 
by the independence of Brazil, which consequently caused the loss of these 
sources of income. 

Results: Some authors highlighted the importance of Brazil for the Portuguese 
economy and pointed out as dramatic the effects in economic terms of this 
empire. Portugal lost the protected market in which it was the main supplier and 
client, and also the main source of capital accumulation with the collapse of the 
trade of colonial products (Cardoso 2005; Serrão 1993), where Portuguese 
exports and imports, decreased more than half after the loss of Brazil, and after 
1819 the deficit was always higher than 10%. A geographical classification of the 
revenues of the Royal Exchequer in the year 1765 by Rodrigues (2011), shows 
that Brazil alone represents 52% of the total revenue, with tobacco, gold and 
sugar as the main sources of revenue. 

Originality: The interdisciplinarity of accounting with the social sciences, allow 
new forms of knowledge of accounting's past, in order to perceive and understand 
the surrounding context, practices and customs. Interdisciplinarity has been a 
feature of accounting research where theories and methodologies are "borrowed" 
from other disciplines (Baskerville et al. 2017; Roslender and Dillard 2003). In this 
regard, Sargiacomo and Gomes (2010, p.4) point out that the use of perspectives 
from other disciplines such as sociology, philosophy, psychology and political 
economy should be applied to the public sector. Accounting, as a system that 
influences and is influenced by the context in which it operates (Hopwood 1983), 
becomes attractive in its study, in the accounting process, as an accounting 
practice, as well as in what concerns accountability. Thus, having been subject 
to changes according to its development and the development of the context 
where it operates (Napier 2006), the knowledge of its past reinforces the 
understanding of the present and perspectives the future (Gomes and Rodrigues 
2008). 

 

Keywords: Independence of Brazil; Royal Treasury; Erário Régio; Colonial 
Brazil; Casa dos Contos; History of Accountancy. 
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Resumo 

Objetivo: A ligação histórica entre Brasil e Portugal já somam mais de cinco 
séculos e conta com diversas ferramentas de cooperação e ações políticas, 
económicas, culturais, sociais, jurídicas e científicas. Com isso, a oportunidade 
de estudar os impactos contabilísticos do período histórico mais importante 
dessa relação, aumenta a possibilidade de compreensão de como se deu o 
desenvolvimento e evolução dos dois países de forma independente, mas 
principalmente da forma em que caminha essa relação. 

O principal objetivo deste trabalho é analisar o impacto que a perda do Império 
do Brasil teve nas contas portuguesas, o papel da contabilidade na relação entre 
Reino e colônia, bem como compreender o sistema contabilístico utilizado na 
gestão das colónias. 

Esta investigação irá abranger duas fases da relação entre Brasil e Portugal, 
sendo a primeira delas o período que antecedeu à independência, em que se 
pretende analisar o sistema contabilístico utilizado e como se dava a gestão das 
riquezas provenientes do Brasil; e o período pós-independência em que a 
investigação estará focada no impacto que este acontecimento histórico teve nas 
contas do Reino Português. 

Neste contexto, definiu-se as questões de pesquisa a serem desenvolvidas: Qual 
o sistema contabilístico utilizado na gestão das contas do Brasil Colônia? De que 
forma o Brasil agregou riqueza ao Reino de Portugal? De que forma a perda do 
império do Brasil impactou nas contas portuguesas? 

Metodologia: O trabalho de investigação será apresentado em forma de estudo 
de caso, como forma particular de investigação intensiva, tendo em vista a 
análise do contexto e dos fenómenos envolvidos (Meyer, 2001). Terá como foco 
principal as contas do Reino de Portugal no século XIX, que pode ser estudada 
de modo a realizar-se uma análise qualitativa. A investigação interpretativa, 
apoiará a necessidade de explicar os factos históricos com base nas conclusões 
adquiridas através dos registos analisados. 

A revisão da literatura estará direcionada às pesquisas já realizadas sobre os 
métodos contabilísticos utilizados no século XIX pelo reino de Portugal, assim 
como aos factos históricos que podem ter refletido na economia e nas contas 
públicas portuguesas. Esta revisão será a base do estudo e proporcionará as 
indicações de documentos a serem analisados e os períodos e situações que 
podem ter impactado as contas em análise, mas também permitirá a reflexão e 
comparação com ideias apresentadas por outros autores. Desta forma será 
possível contextualizar a época diante dos acontecimentos históricos recolhidos 
de outras fontes como, artigos publicados em revistas científicas. Os registos e 
livros a serem analisados, serão consultados e solicitados ao Tribunal de Contas 
de Portugal e Tribunal de Contas do Brasil, onde se encontram arquivados os 
livros de contabilidade bem como, orçamentos, relatórios e outros documentos. 
Primeiramente, a investigação estará direcionada a verificar os métodos de 
contabilização e da gestão das contas brasileiras, e com isso, verificar-se-á, as 
principais fontes de receitas e despesas. Por fim, a investigação estará 
encaminhada para a análise do impacto gerado pela independência do Brasil, 
que consequentemente ocasionou na perda dessas fontes de receita. 
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Resultados: Alguns autores destacaram a importância do Brasil para a 
economia portuguesa, e apontaram como dramáticos os efeitos em termos 
económicos deste império. Portugal perde o mercado protegido em que era o 
principal fornecedor e cliente, e também a principal fonte de acumulação de 
capital com o colapso do comércio dos produtos coloniais (Cardoso 2005; Serrão 
1993), onde as exportações e importações portuguesas, diminuíram mais de 
metade após a perda do brasil, e após 1819 o défice foi sempre maior do que 
10%. Uma classificação geográfica das receitas do Erário Régio no ano de 1765 
por Rodrigues (2011), demonstra que só o Brasil representa 52% da receita 
Total, tendo como principais fontes de receita o tabaco, o ouro e o açúcar. 

Originalidade: A interdisciplinaridade da contabilidade com as ciências sociais, 
permitem novas formas de conhecimento do passado da contabilidade, no 
sentido de perceber e entender o contexto envolvente, as práticas e os 
costumes. A interdisciplinaridade tem sido uma característica da investigação em 
contabilidade onde teorias e metodologias são "emprestadas" de outras 
disciplinas (Baskerville et al. 2017; Roslender e Dillard 2003). Sobre este ponto 
de vista, Sargiacomo e Gomes (2010, p.4), referem que deve ser efetuado o 
emprego de perspetivas de outras disciplinas, como por exemplo a sociologia, a 
filosofia, a psicologia e a economia política para o setor público. A contabilidade, 
enquanto sistema que influencia e é influenciada pelo contexto onde opera 
(Hopwood 1983), torna-se atrativa no seu estudo, no processo da contabilidade, 
enquanto prática contabilística, assim como no que se refere à prestação de 
contas. Assim, tendo sido objeto de mudanças consoante o seu desenvolvimento 
e o desenvolvimento do contexto onde opera (Napier 2006), o conhecimento do 
seu passado, vem reforçar a compreensão do presente e perspetivar o futuro 
(Gomes e Rodrigues 2008). 
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Abstract 

Purpose: Accounting literature has been debating about the various costing 
methods, of which the Homogeneous Cost Pool Method (HCM) and Activity- 
based costing (ABC) stand out. The main purpose of this work is the design 
of each of the mentioned costing methods for a specific company in the wine 
sector, and also the comparison of the results generated by each one of them, 
in order to make a decision regarding its adoption. Furthermore, tools are 
suggested so that the company can successfully implement the adopted 
model. Additionally, through the analysis of the profit margins of each product, 
it is intended to draw conclusions about the contribution of the products in the 
companyôs results, and thus facilitate the decision-making process. 

Methodology: The methodology followed is qualitative and the research 
method is an experimental case study. 

Results: While the MSH is a less complex method, but whose results are 
less reliable because it does not consider non-industrial costs, in ABC, 
despite the difficulty in obtaining information, the cost obtained for each 
product will be close to the real value. Taking into account these aspects and 
the level of competitiveness of the market of wine producing companies, ABC 
proved to be the most appropriate method. 

Originality: This study intends to contribute to the academic discussion 
concerning costing methods, whose results have not been consensual in 
accounting literature. 

 

Keywords: Homogeneous Cost Pool Method; Activity-Based Costing; 

Management Accounting; Costing Systems; Wine Industry. 
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Resumo 

Objetivo: A investigação na área de contabilidade tem vindo a debruçar-se 
sobre os diversos métodos de custeio existentes, onde se destacam o 
Método das Secções Homogéneas (MSH) e o Activity-based costing (ABC). 
O principal objetivo principal deste trabalho é o desenho de cada um dos 
métodos de apuramento de custos mencionados para que possam vir a ser 
implementados numa empresa específica do setor vitivinícola, e ainda a 
comparação dos resultados gerados por cada um deles, a fim de poder ser 
tomada uma decisão relativamente à sua adoção. Além disso, são sugeridas 
ferramentas para que a empresa consiga implementar com sucesso o 
modelo adotado. Adicionalmente, através da análise das margens de cada 
produto, pretende-se tirar conclusões sobre o contributo dos produtos para 
os resultados da empresa, e assim, facilitar o processo de tomada de decisão. 

Metodologia: A metodologia seguida é qualitativa e o método de 
investigação é um estudo de caso experimental. 

Resultados: Enquanto o MSH revela ser um método menos complexo, mas 
cujos resultados têm menor nível de fiabilidade por não considerarem a 
natureza não industrial de alguns custos, no ABC, apesar de a obtenção de 
informação ser de um maior grau de dificuldade, o custo obtido para cada 
produto estará aproximado do valor real. Tendo em conta estes aspetos, e 
devido ao nível de competitividade do mercado das empresas produtoras de 
vinho, o ABC revelou ser o método mais adequado. 

Originalidade: Este estudo pretende contribuir para a discussão académica 
relativa a métodos de apuramento de custos, cujos resultados não têm sido 
consensuais na investigação em contabilidade. 

 

Palavras-Chave: Método das Secções Homogéneas; Activity-Based 
Costing; Contabilidade de Gestão; Métodos de apuramento de custos; Setor 
Vitivinícola. 

 

1. Introdução 

A temática da contabilidade de gestão tem vindo a demonstrar ser cada vez mais 

relevante para o sucesso das empresas, principalmente numa era de crescente 

competitividade, o que se tem traduzido numa maior preocupação de controlo 

dos custos e das margens obtidas pelos produtos (Horngren, 2004). Esta 

preocupação agudiza-se em setores cuja competitividade é, tendencialmente, 

mais severa, quer seja por existirem muitas empresas, por existir um reduzido 

potencial de inovação dos produtos, ou por as margens tenderem a ser 

relativamente baixas. Este é o caso do setor vitivinícola, que em Portugal é 
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caracterizado por um elevado número de players, alguns deles com bastante 

tradição e reconhecimento no mercado. Neste contexto, a implementação de um 

método de apuramento de custos que permita calcular custos dos produtos com 

maior rigor é fulcral para o sucesso das empresas (Kaplan, 1990). A investigação 

em contabilidade tem-se debruçado sobre dois tipos de métodos de custeio: os 

mais tradicionais, onde se destaca o método departamental ï o Método das 

Secções Homogéneas (MSH); e os métodos mais sofisticados, onde se ressalva 

o Activity-based costing (ABC). Ambos os métodos apresentam vantagens e 

limitações associadas à sua implementação e utilização, sendo que, a literatura 

não é consensual sobre qual deve ser o método de apuramento de custos a 

adotar. 

Em Portugal os métodos tradicionais têm sido predominantes. Um estudo de 

Tomás et al. (2008), onde foi analisado o nível de adoção do ABC por parte das 

500 maiores empresas não financeiras em Portugal, concluiu que apenas 22% 

dessas empresas utilizam o método ABC e 47% delas nunca pensou na hipótese 

de o fazer. No entanto, estas pequenas empresas acabam por ter um elevado 

potencial para serem estudadas, uma vez que levantam questões complexas 

que ao serem analisadas e resolvidas podem contribuir para o desenvolvimento 

de boas práticas em mais empresas que adotem um método de apuramento de 

custos idêntico (Mitchell & Reid, 2000). Assim, esta investigação tem como 

principal objetivo o desenho de cada um destes métodos de custeio, no contexto 

específico de uma empresa portuguesa do setor vitivinícola (doravante 

designada por Multiwines). Em virtude dos custos indiretos representarem cerca 

de 45% da estrutura de custos e por estar inserida num setor bastante 

competitivo, optou-se não só por elaborar um modelo com base no MSH, 

avaliando-se igualmente a potencialidade do método ABC para este caso 

concreto. A utilização de um método de apuramento de custos adequado poderá 

resolver possíveis erros nos relatórios de engarrafamento e rotulagem, que 

traduzem o custo unitário de cada vinho produzido, nomeadamente ao nível dos 

custos de transformação e custos de engarrafamento. Para além disso, permite 

que haja uma maior monitorização e controlo de custos ao longo do processo 

produtivo e uma otimização do planeamento. Estes acabam por ser os principais 

problemas da empresa, que não permitem que os decisores tenham em sua 



 

369 

 

posse 

informação útil e precisa para tomar decisões relativas à estratégia da empresa. 

Assim, através da realização de um estudo de caso experimental (Baard & 

Dumay, 2018), pretendeu-se responder a quatro questões de investigação: Como 

desenhar o MSH numa empresa produtora de vinhos como a Multiwines? Como 

desenhar um sistema ABC para uma empresa como a Multiwines? Quais as 

diferenças nos custos apurados pelo MSH e pelo ABC? Qual o método de 

apuramento de custos a adotar pela Multiwines? 

Este trabalho está estruturado em cinco partes, seguindo-se a revisão da 

literatura, metodologia e métodos de investigação métodos de apuramento de 

custos na Multiwines, e conclusão. 

 

2. Revisão de Literatura 

Segundo Lebas (1994) a origem do MSH remonta ao ano de 1927, estando a 

indústria francesa na vanguarda deste primeiro sistema de controlo de custos. O 

período pós-revolução industrial e consequente massificação e diversificação da 

produção levou a que as empresas sentissem a necessidade de calcular com 

maior precisão o custo de cada produto. Nesse sentido, e como a maioria das 

empresas passaram a produzir mais do que apenas um produto, os custos 

indiretos industriais, tornaram-se parte relevante no apuramento do custo dos 

produtos (Franco et al., 2015). 

Este método consiste na subdivisão da organização em vários segmentos onde 

são agrupados os custos gerados pelo seu funcionamento, imputando- se 

posteriormente aos produtos e/ou serviços da empresa, os seus objetos de 

custeio (ibid). Os custos indiretos são repartidos pelas secções, sendo esta uma 

tarefa potencialmente mais simples porque apesar destes custos serem indiretos 

em relação aos produtos, alguns deles são diretos em relação a alguma secção 

(Drury, 2021; Saraiva et al., 2019). 

Os métodos tradicionais de apuramento de custos, com o MSH, começaram a 
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revelar grandes lacunas, pelo que, a partir da década de 80 passaram a ser alvo 

de crescentes críticas (Miller & Vollman, 1985). Em busca de alternativas, a 

multinacional americana General Electric, após se deparar com um dilema em 

relação à forma como os gastos gerais de fabrico deveriam ser repartidos pelos 

produtos, tendo em conta que através dos métodos de apuramento de custos 

tradicionais não existia uma base de repartição adequada (Major & Hoque, 

2005), adotou, aquele que viria a ser conhecido como o Activity-based costing 

(ABC). Numa fase inicial o ABC focava-se essencialmente no apuramento do 

custo dos produtos, no entanto, a partir da década de 90 passou a ser mais 

abrangente, tornando-se uma ferramenta de apoio aos gestores, na medida em 

que o foco passou a ser gerir as atividades e os seus custos, passando a 

designar-se Activity-based management (Innes & Mitchell, 1998). 

No método ABC, a organização deixa de ser vista como um conjunto de secções, 

e passa a ser vista como um conjunto de atividades (Porter, 1985), que, por 

consequência, servem de base ao apuramento do custo dos produtos. Assim, 

numa primeira fase os recursos são imputados às atividades através de cost 

drivers de recursos, e da soma dos vários recursos obtém-se o custo de cada 

atividade. Numa fase posterior, o custo gerado por cada atividade é atribuído aos 

diferentes objetos de custeio da empresa conforme o consumo que têm de cada 

uma, por via de cost drivers de atividades, sendo estes mais complexos que os 

usados nos sistemas tradicionais, por não estarem exclusivamente relacionados 

com volumes de output (Kaplan & Atkinson, 1998; Major & Vieira, 2017). 

Kaplan e Atkinson (1998) afirmam que os métodos tradicionais de apuramento 

de custos têm um baixo custo de operacionalização como uma das grandes 

vantagens; no entanto, são métodos que conduzem os gestores a tomar decisões 

erróneas pelo facto de os critérios de repartição dos custos terem um elevado 

nível de arbitrariedade, distorcendo a informação em relação ao custo dos 

produtos. Kaplan (1990) acrescenta que a informação obtida para o processo de 

tomada de decisão não é tempestiva e tem pouca utilidade numa ótica de controlo 

e gestão, sendo muito orientada para resultados apenas financeiros. Outra crítica 

associada aos métodos tradicionais de apuramento de custos, é o facto das 

bases de imputação geralmente utilizadas serem relativas a volumes, tanto de 

produção como de vendas, o que leva a distorções no custo dos produtos 
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(Dearman & Shields, 2001). Cooper (1993) afirma que no caso de existirem 

diferenças significativas dos volumes de produção dos vários produtos, aqueles 

que tiverem maior nível de produção acabam por consumir um valor superior da 

base de repartição, absorvendo mais custos. Por outro lado, existem muitos 

custos que não são influenciados pelo volume, como é o caso dos custos de 

inspeção ou preparação das máquinas, e que tanto podem subvalorizar como 

também sobrevalorizar o custo do produto final (Armstrong, 2002; Cooper, 1990). 

Contrapondo estas limitações dos métodos tradicionais, o ABC constitui-se como 

um método de maior complexidade e fiabilidade na identificação dos fatores 

causadores dos custos (Cohen et al., 2005). Além disso, a repartição dos custos 

pelas atividades torna-os mais homogéneos do que por secções, uma vez que, 

na teoria, são em maior número e, por isso, agregam custos mais idênticos 

(Major & Vieira, 2017). Além disso, o ABC permite identificar os produtos que 

poderão estar a prejudicar os resultados da empresa e as atividades que não 

geram valor, permitindo que sejam tomadas decisões a esse nível (Innes & 

Mitchell, 1998). No entanto, também ao ABC são apontadas diversas limitações. 

Segundo Cooper (1993), é de extrema importância as atividades serem 

identificadas com um elevado nível de assertividade, até porque é na 

constante avaliação do seu desempenho que reside a principal diferença face 

aos métodos tradicionais (Turney, 1996). Posto isto, a principal crítica é a 

dificuldade que existe na identificação dessas atividades e os elevados custos que 

essa tarefa acarreta para a organização. O carácter inovador do ABC também tem 

sido alvo de críticas, por se considerar que apresenta muitas semelhanças 

comparativamente com o MSH, principalmente no processo de implementação, 

uma vez que ambos se dividem em duas fases (Innes & Mitchell, 1998). Na 

primeira fase, a única diferença entre as duas abordagens é a natureza dos 

custos indiretos que são repartidos: no MSH, por ser mais orientado para a 

contabilidade financeira do que para o apoio aos gestores, trata-se apenas dos 

custos industriais; enquanto no ABC são repartidos tanto os custos industriais 

como os não industriais. Já na segunda fase: no MSH os custos são agrupados 

em secções, sendo imputados aos objetos de custeio através de unidades de 

obra orientadas para o volume; no ABC, por outro lado, os custos são repartidos 

pelas atividades, sendo atribuídos aos objetos de custeio através de drivers que 
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têm em conta a causa dos custos da atividade (Major & Vieira, 2017). Uma última 

crítica a este modelo está relacionada com o facto de ter de ser reavaliado 

periodicamente, o que acarreta elevados custos, tanto financeiros como não 

financeiros (Mishra & Vaysman, 2001). 

Nenhum dos dois modelos abordados se revela como o mais adequado para 

setores de atividade específicos, dependendo sempre das especificidades de 

cada empresa. Por exemplo, Mishra e Vaysman (2001) argumentam que a 

implementação do ABC em indústrias de difícil quantificação da informação e 

onde o nível de conhecimento é geralmente mais elevado, como é o caso da 

indústria de alta tecnologia e de desenvolvimento de softwares, tem um menor 

grau de sucesso. Banker e Potter (1993), concluem que esta escolha deve ser 

feita com base na estrutura de mercado: o método ABC seria mais adequado 

para organizações que estejam inseridas em monopólios, sendo preferível optar 

pelo MSH se o mercado for um oligopólio. A literatura não é consensual sobre 

qual deve ser então o método de apuramento de custos a adotar. Innes et al. 

(2000) consideram que o binómio custo-benefício deve guiar essa decisão, 

atendendo sempre às características de cada organização (Horngren, 2004). 

 

3. Metodologia 

Neste estudo, e por ser relativo a um fenómeno atual inserido num contexto real, 

optou-se pela realização de um estudo de caso (Yin, 2018). Por ser elaborado 

com o intuito de serem desenvolvidas práticas de contabilidade de gestão que 

permitam aos gestores terem na sua posse informação útil e fidedigna aquando 

da tomada de decisões tanto estratégicas como operacionais, caracteriza-se 

como um estudo de caso experimental (Baard & Dumay, 2018). Neste caso, 

pretende-se desenhar e comparar dois métodos de apuramento de custos de 

modo a perceber qual poderá trazer um maior benefício para a entidade. 

Sendo este um projeto numa empresa, é seguida uma abordagem 

intervencionista (ibid). Assim, o objetivo do investigador é ter um papel ativo de 

consultor académico de forma a resolver um determinado problema, atuando 

como um facilitador (Ryan et al., 1992). Posto isto, e face aos objetivos do estudo 
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previamente definidos, foram formuladas as seguintes questões de investigação: 

Como desenhar o MSH numa empresa produtora de vinhos como a Multiwines? 

Como desenhar um sistema ABC para uma empresa como a Multiwines? Quais 

as diferenças nos custos apurados pelo MSH e pelo ABC? Qual o método de 

apuramento de custos a adotar pela Multiwines? 

Seguiu-se os passos preconizados por Ryan et al. (1992) na realização de um 

estudo de caso, havendo uma interação constante entre os vários passos do 

processo de investigação (Bédard & Gendron, 2004). Neste estudo, recorreu-se 

a várias fontes de informação, permitindo a sua triangulação: entrevistas, 

consulta de documentos da empresa e a observação direta. No total foram 

realizadas 6 entrevistas semiestruturadas aos responsáveis dos vários 

departamentos da empresa, correspondendo a um total de 8 horas. Dos 

documentos internos facultados, ressalva-se o acesso a documentos relativos à 

estrutura orgânica da empresa, bem como ao sistema de contabilidade 

financeira, que se revelaram fulcrais para o desenvolvimento deste trabalho de 

investigação. Na análise da evidência identificaram-se padrões entre a 

informação recolhida das várias fontes (cf. Vieira et al., 2017), tendo o estudo 

empírico resultado dessa análise e interação com a abordagem teórica 

anteriormente efetuada. 

 

4. Resultados e Discussão 

A Multiwines é uma empresa localizada em Arruda dos Vinhos, que produz 

vinhos da marca Quinta de São Sebastião, nome que provém do local onde está 

instalada a fase vitícola do processo produtivo da empresa. A produção de vinho 

iniciou-se em 2006, sendo que apesar de existirem cerca de 80 marcas 

diferentes, que muitas vezes variam somente conforme o país para o qual o 

vinho é exportado, são apenas dezoito os conteúdos: dez vinhos tintos, seis 

vinhos brancos e dois vinhos rosés. A empresa é essencialmente exportadora, 

uma vez que o mercado nacional já está bastante sobrelotado (em 2021, as 

vendas para o mercado nacional representaram apenas 18% do total). 

Em termos estruturais, a empresa está subdividida em cinco departamentos: o de 
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enologia, o de produção, o comercial e de marketing, o financeiro e o de 

qualidade. A Multiwines, para além de realizar todo o processo industrial de 

produção do vinho, é produtora de parte das uvas que são utilizadas nesse 

processo. No final da colheita a uva produzida é transportada desde as vinhas até 

à adega, onde é rececionada, pesada, e colocada num tegão de receção. A uva 

comprada a produtores da região é transportada pelos produtores até à adega, 

passando pelas mesmas etapas das uvas produzidas. De seguida, começa a 

etapa da vinificação, seguida da fermentação. O processo de fermentação é 

realizado a temperaturas diferentes conforme o tipo de vinho, o que influencia a 

duração desse processo. Os vinhos brancos fermentam a uma temperatura mais 

baixa, e, por isso, as leveduras degradam o açúcar a um ritmo mais lento, 

demorando cerca de um mês; os vinhos tintos estão apenas uma semana a 

fermentar a uma temperatura mais elevada. Quando está terminado o processo 

de vinificação, o enólogo cria lotes com misturas de castas diferentes a fim de 

gerar o sabor pretendido para determinado vinho, sendo adicionados produtos 

enológicos para manter a estabilidade e garantir características como a 

apresentação e o brilho para quando o vinho estiver engarrafado. 

Posteriormente, o vinho é filtrado, ficando armazenado em cubas próprias para 

o efeito, sendo que o engarrafamento apenas se realiza conforme as 

encomendas existentes. A etapa de engarrafamento começa com a saída do 

vinho da respetiva cuba para a enchedora. Como existem produtos intermédios 

(conteúdos) que dão para várias marcas, muitas vezes as garrafas são cheias 

com o conteúdo e ficam armazenadas nesse estado, sendo apenas rotuladas 

conforme as encomendas que surgem. 

Em termos de controlo de custos, a empresa tem implementado um método de 

apuramento tradicional, mas com muitas limitações. As duas únicas secções 

industriais existentes (vinha e adega) não cumprem os requisitos para que 

possam ser consideradas como tal: a existência de apenas um responsável; os 

custos serem relativos a apenas uma tarefa ou conjunto de tarefas; e a 

possibilidade de identificação de uma unidade de mensuração capaz de imputar 

os custos gerados na secção aos produtos. 
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4.1. Método das secções homogéneas 

Este método engloba apenas os custos industriais, pelo que os custos não 

industriais foram considerados como custos do período e repercutidos apenas 

na Demonstração dos Resultados. Foram definidas sete secções industriais 

principais: a produção, a colheita, a receção, a vinificação, a preparação, o 

engarrafamento, e a rotulagem e embalamento (doravante designada por 

rotulagem); as duas primeiras derivam da vinha e as restantes cinco secções 

estão incluídas na área da adega. Para apurar o custo de cada secção, foram 

considerados os custos diretamente atribuíveis a cada uma das secções 

identificadas. No caso da Multiwines uma vez que os custos de manutenção 

podem ser diretamente atribuídos a secções principais, não se considerou a 

existência de secções auxiliares. Na tabela em apêndice 1, é possível verificar 

os critérios utilizados para repartição dos custos pelas secções. Após a 

imputação dos custos a cada secção, foram definidas as bases de alocação e 

calculadas as unidades de obra (cf. Tabela 1). 

 

Tabela 1 ï Bases de alocação 

 

O custo de produção de cada produto inclui o custo das matérias-primas e o 

custo de transformação, que provém do custo das secções e tem em 

consideração a utilização que cada produto tem do total da atividade da secção. 

A atividade de cada secção utilizada pelos produtos foi obtida através da 

proporção de garrafas produzidas de cada produto no total da produção. Assim, 

o custo de cada produto foi apurado através do mapa dos custos de produção, 

onde está calculado não apenas o custo total, mas também o custo unitário 

(apêndice 2). 

Com base na informação gerada pelo modelo, é possível perceber quais os 

produtos que estão a prejudicar ou a alavancar os resultados da empresa 
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(Tabela 3). Existem três vinhos tintos (Mil Caminhos, Forte do Cego e Mina 

Velha) e dois vinhos brancos (Mina Velha e SS Sauvignon Blanc) que têm 

margens unitárias negativas, pelo que é essencial a empresa definir medidas que 

possam reverter esta situação. 

4.2. Método activity-based costing 

O método ABC tem algumas semelhanças com o MSH, nomeadamente o facto 

de os recursos serem imputados a pools geradoras de custos, que neste caso são 

as atividades realizadas na empresa, em vez de secções. A principal diferença 

nesta fase está relacionada com a natureza dos custos, uma vez que no ABC 

são considerados tanto os custos industriais como os não industriais. A primeira 

etapa da elaboração de um modelo ABC para uma empresa deve ser a 

identificação das atividades que nela ocorrem. Através da observação do 

processo produtivo da empresa e da realização de entrevistas aos responsáveis 

de cada departamento foi possível obter um conjunto de tarefas e funções, que 

foram agrupadas num conjunto de atividades. As atividades foram classificadas 

dentro dos quatro tipos de atividades referidos por Cooper (1990), sendo 

importante salientar que as que foram classificadas como facility-sustaining level, 

apesar de ter sido calculado seu custo, não foi posteriormente atribuído a cada 

um dos produtos tendo apenas sido repercutidos na Demonstração dos 

Resultados. Após estarem definidas as atividades da empresa, procedeu-se à 

listagem dos recursos que a empresa utiliza na realização dessas mesmas 

atividades e sua imputação, através de cost drivers de recursos (tabela em 

apêndice 1). 

Após a imputação de todos os recursos da empresa às atividades, foi 

selecionado o cost driver para cada uma das atividades (cf. Tabela 2). 

 

 

 

 



 

377 

 

Tabela 2 ï Cost driver para cada uma das atividades 

 

Por fim, apurou-se o custo de cada produto (tabelas em apêndice 3), onde para 

além das matérias diretamente imputadas, estão relevados os consumos que os 

produtos têm de cada uma das atividades, ou seja, a parte do volume total do cost 

driver que é consumido por cada produto. Na Tabela 3 é possível verificar a 

margem unitária de cada produto, onde se evidencia que os vinhos tintos e rosé 

de gama baixa são os que apresentam margens negativas, tal como os vinhos 

brancos de gama média. 

Tabela 3 ï Margens unitárias dos produtos
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4.3. Comparação das duas metodologias 

Os resultados gerados pelo MSH indicam que existem três vinhos tintos (Mil 

Caminhos, Forte do Cego e Mina Velha) e dois vinhos brancos (Mina Velha e SS 

Sauvignon Blanc) que estão a prejudicar os resultados da empresa, uma vez que 

o seu custo unitário de produção é superior ao preço de venda por unidade. 

Segundo este método de apuramento de custos são os vinhos de gama alta dos 

três tipos de vinho (tintos, brancos e rosés) que têm margens mais benéficas. O 

ABC apresenta resultados semelhantes ao MSH relativos aos vinhos que estão a 

prejudicar os resultados da empresa, sendo que para além dos mencionados, 

também os vinhos brancos São Sebastião e SS Arinto e o vinho rosé SSMV têm 

um custo unitário superior ao preço pelo qual são vendidos. Por este método são 

os vinhos tintos de gama média e alta que registam margens mais vantajosas. 

Em termos comparativos é de salientar que todos os produtos têm um custo 

superior no ABC, em virtude de neste método serem incorporados no custo dos 

produtos tanto os custos de natureza industrial como os de natureza não 

industrial. Apesar disso, é nos vinhos de gama mais alta (QSS Reserva Tinto, QSS 

Reserva Branco, SS Arinto e QSS DA) que as diferenças no custo unitário são 

mais acentuadas, uma vez que são produtos cuja produção é em menor escala, 

pelo que através do MSH os custos imputados a estes vinhos são 

tendencialmente inferiores em comparação com o ABC, que não atribui os 

custos das atividades aos produtos recorrendo apenas a critérios relacionados 

com o volume de output. 

Comparando os custos e margens unitárias segundo os dois métodos de 

apuramento de custos desenhados, conclui-se que a empresa deverá apostar 

em maior escala na comercialização das gamas média e alta de vinho tinto, uma 

vez que é onde se inserem os vinhos cujas margens se podem traduzir num 

incremento dos resultados da empresa, seja qual for o método a adotar. 
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5. Conclusão e Investigação Futura 

O trabalho realizado teve como principal objetivo o desenho de dois métodos de 

apuramento de custos que pudessem ser implementados na Multiwines. A 

implementação de um método de apuramento de custos adequado é visto pela 

empresa como um fator fulcral para que se possa manter competitiva num 

mercado que está sobrelotado de players, uma vez que Portugal é um país com 

tradição na produção de vinho. Assim, e apesar de a Multiwines ser uma empresa 

maioritariamente direcionada para o mercado externo, pretende expandir não só 

o mercado externo, mas também o interno, nomeadamente através da 

progressiva entrada nos maiores hipermercados e supermercados. 

Em relação aos métodos de apuramento de custos desenhados para a empresa, 

o MSH revelou-se ser menos complexo e a informação necessária para 

incorporar no modelo foi obtida com maior facilidade. Contudo, o apuramento do 

custo dos produtos obtido apresenta um menor grau de fiabilidade: não estão 

incorporados custos não industriais e os produtos produzidos em maior 

quantidade absorvem mais custos indiretos, o que pode não corresponder à 

realidade. O ABC considera os custos não industriais e são utilizadas bases de 

alocação que são efetivamente geradoras dos custos das atividades e permitem 

a medição do consumo que cada produto tem de cada uma delas, traduzindo-se 

em custos unitários mais fiáveis. Em contrapartida, a identificação das atividades 

foi uma tarefa morosa e os cost drivers definidos para as atividades carecem de 

dados atualmente inexistentes, o que poderá ter causado alguma distorção nos 

resultados apresentados. Ainda assim, considera-se que face à estrutura de 

custos e ao nível de competitividade do mercado das empresas produtoras de 

vinho, a Multiwines deverá optar pela adoção do ABC como método de 

apuramento do custo dos produtos, de forma a que os decisores consigam ter 

informação mais precisa e útil para o processo de tomada de decisão. 

Para que o modelo sugerido possa ser provido da informação necessária para 

uma correta implementação é necessário que existam processos internos 

definidos: existência de um sistema de contabilidade analítica, onde estejam 

definidas as atividades como centros de custo, paralelamente ao sistema de 

contabilidade financeira; mapas de horas de registo diário para afetação do 
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tempo despendido por cada funcionário na realização de cada uma das 

atividades; e, registo relativo a todo o planeamento de produção que contenha 

informação acerca do tempo de cada produção. Estas medidas devem ser alvo 

de reavaliação periódica, analisando se os benefícios associados compensam 

os custos que lhes estão inerentes. 

Com este estudo pretendemos contribuir para a discussão académica nesta área, 

cujos resultados não têm sido consensuais. Através da comparação dos 

resultados provenientes de dois métodos de apuramento de custos diferentes 

aplicados a uma empresa produtora de vinhos, pretendemos contribuir para a 

resolução de um problema específico desta organização, que estava a afetar a 

sua competitividade em relação a empresas do mesmo setor. No entanto, este 

trabalho deverá ser replicado noutras empresas do mesmo setor e, 

eventualmente, em organizações de outros ramos de atividade, por forma a 

consolidar os resultados apresentados. 
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Apêndices 
Apêndice 1 - Repartição dos custos pelas secções 
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Apêndice 2 ï Mapa dos custos de produção MSH 

 


















