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RESUMO

Diversos acontecimentos contribuiram para a compreensdo e a internalizacdo da necessidade de
romper com modelos econdmicos e industriais que privilegiam a dimensdo econdmica em detri-
mento das preocupagdes ambientais e sociais, evidenciando a necessidade de adotar abordagens
mais sustentaveis. Passou a exigir-se uma estratégia integrada e interdisciplinar, orientada para o
equilibrio entre as dimensées ambiental, social e de governanca, traduzidas nos fatores ESG (Environ-
mental, Social and Governance). Esse movimento impulsionou o desenvolvimento de regulamentos e
diretrizes destinados a incentivar e orientar as empresas na demonstracao e divulgagao do seu com-
promisso com praticas mais responsaveis e transparentes. £ nesse contexto que se insere este capitu-
lo, cujo objetivo consiste em contextualizar os desafios da sustentabilidade e, mais especificamente,
identificar o grau de compreensao, preocupacdo e compromisso das empresas com os fatores ESG,
a forma como esses aspetos sdo comunicados e os fatores que influenciam essa comunicacdo, tendo
como referéncia as empresas cotadas na Euronext Lisboa que integram o PSI. Para responder a esse
objetivo, 0 estudo desenvolve-se com base numa metodologia qualitativa, de natureza interpretativa,
recorrendo a fontes de dados secundarios, sobretudo aos relatérios publicados pelas empresas da
amostra, relativos ao periodo de 2017 a 2023. Os resultados evidenciam um aumento da conscien-
cializagdo em relacéo as questdes da sustentabilidade. Revelam, igualmente, que as empresas que
integram o PSI demonstram niveis significativos de preocupacdo e compromisso com os fatores
ESG e procuram comunica-los aos seus stakeholders. Contudo, essa comunicagéo ocorre por meio
de diferentes tipos de relatdrios e, em muitos casos, apresenta um carater superficial, centrando-se
predominantemente no cumprimento de requisitos normativos e/ou na construcéo de uma imagem
publica favoravel.
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APPROACH TO THE DEGREE OF UNDERSTANDING, CONCERN, AND
COMMITMENT TO ESG FACTORS FROM PSI COMPANIES IN PORTUGAL
Various events helped in understanding and internalizing the need to break away from economic and
industrial objectives that prioritize the economic perspective over environmental and social concerns
and highlighted the necessity of adopting sustainable approaches. An integrated and interdiscipli-
nary strategy became required, seeking the balance and integration of ESG factors - Environmental,
Social, and Governance - triggering the emergence of regulations and guidelines to encourage and
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guide companies to demonstrate and disclose their concern and commitment to more responsible
and transparent practices. It is in this context that this chapter is developed, with the aim of seeking
to contextualize the different challenges of sustainability, more specifically to identify the level of un-
derstanding, concern, and commitment of companies with ESG factors, how they communicate it, and
what influences it, using the companies listed on Euronext Lisbon that are part of the PSI. To provide
a response, the chapter is developed based on a qualitative methodology, with a strong interpreta-
tive component, using secondary data sources, primarily the reports published by the companies in
the sample, for the period from 2017 to 2023. The results suggest that there is greater awareness of
sustainability issues. They also show that the companies included in the PSI appear to have significant
concern and commitment to sustainability and communicate it, even if they do so use different types
of reports and, in many cases, superficially and particularly focused on complying with regulatory re-
quirements and/or building a favorable public image.

Keywords: Voluntary Disclosure; Non-financial Information; Sustainability; PSI; ESG.

1. INTRODUCAO

A revolucdo industrial moderna e o aumento da superprodugdo originaram uma
grande degradacdo ambiental (Ahmad et al., 2024; Luque-Vilchez et al., 2023), pelo que
0 conceito de sustentabilidade, ndo sendo recente, s6 viria a adquirir maior relevancia na
Ultima parte do século XX, quando se comecou a assumir a necessidade de entrar em rutu-
ra com objetivos econémicos e industriais que priorizavam a perspetiva economica sobre
as preocupacdes ambientais e sociais (Silva et al., 2020). Por sua vez, os humanos, que
evoluiram em torno de um modelo de exploracdo consistente dos recursos a curto prazo,
tornaram-se seres insustentaveis (Richerson et al,, 2024), pelo que, a medida que os efeitos
perigosos dessa realidade se foram tornando mais evidentes, foi-se adquirindo consciéncia
sobre a necessidade de tomar medidas. Os grandes desafios globais, que tém na sua base
as mudancas climaticas, a degradacdo ambiental, as desigualdades socioecondmicas ou a
escassez de recursos, destacam a necessidade urgente de adotar abordagens sustentaveis
em todas as esferas da vida humana (Prates & Avelino, 2024), pelo que, ainda que intrinse-
camente ligada a varias particularidades da sociedade e da economia, s6 a medida que os
efeitos perigosos da industrializacdo e do consumo excessivo se tornaram mais evidentes
é que foi crescendo a consciencializagdo para a necessidade de tomar medidas para pro-
mover a sustentabilidade (Shi et al., 2019).

A ineficiéncia na utilizacdo de recursos naturais para satisfazer as necessidades de
uma populagdo com um elevado nivel de consumo foi produzindo mudancas constantes
na sociedade, com particular destaque para os diversos problemas ambientais e sociais
criados pelas empresas (Silva et al., 2020), pelo que a sustentabilidade busca um equilibrio
entre os aspetos ambientais, sociais e econdmicos, reconhecendo que esses aspetos estéo
interligados e se influenciam mutuamente (Driver, EI-Alfy, & Weber, 2023). Na sua esséncia,
busca estabelecer um equilibrio entre as necessidades presentes e futuras, assegurando
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que tanto as geracdes atuais como as vindouras possam desfrutar de um planeta saudavel,
sociedades justas e economias prosperas. Trata-se de uma abordagem multifacetada e que
requer agOes, em diversos campos e setores, capazes de contribuir para um meio ambiente
mais saudavel e para promover a equidade social e a prosperidade econémica a longo
prazo (Shi et al., 2019). Ou seja, no campo econdmico, isso implica repensar o modelo de
desenvolvimento tradicional, tendo em conta ndo apenas o crescimento econdmico puro,
mas também, e fundamentalmente, os impactos sociais e ambientais derivados dessas
atividades econdmicas.

A busca por uma economia mais sustentavel envolve praticas de produgéo e con-
sumo responsaveis, investimentos em tecnologias limpas, incentivos para a inovacdo e a
criacdo de oportunidades de negocios que contribuam para o bem-estar coletivo a longo
prazo (Christensen et al.,, 2021). A necessidade de existir uma consciéncia publica e politica
relativamente a teoria econoémica e a sua relacdo com os conceitos de sustentabilidade
passou a ser inquestionavel, convocando a acdo, a repensar comportamentos e decisdes,
interpelando-nos a encontrar solugdes criativas e colaborativas para os desafios globais
que enfrentamos, buscando harmonia entre as necessidades humanas e a preservagao do
planeta (Prates & Avelino, 2024).

Para avaliar como as organizacbes se comportam em relagao a questdes ambien-
tais, sociais e de governanga, considerando a necessidade de estabilidade a longo prazo
e os seus efeitos positivos na sociedade e no meio ambiente (Buallay et al., 2019), foram
definidos um conjunto de critérios, geralmente designados por Environmental, Social and
Governance (ESG). Estes fatores, amplamente reconhecidos como uma pratica crucial de
sustentabilidade corporativa e como meio para a comunicagdo dessas metas, receberam
atencdo crescente de reguladores, profissionais e cientistas (Arkoh et al., 2024; Costa et al.,
2025), pelo que é neste ambito que se desenvolve este capitulo, que tem como objetivo
procurar contextualizar os diferentes desafios da sustentabilidade, mais especificamente
identificar o nivel de compreensdo, preocupacdo e compromisso das empresas com 0s
fatores ESG, como o comunicam e o que o influencia, com recurso as empresas cotadas na
Euronext Lisboa que integram o PSI.

Para Ihe dar resposta, o trabalho compreende esta introdugdo, sequida de duas gran-
des secces e das conclusdes. A primeira destina-se a discutir a emergéncia e pertinéncia
dos conceitos e a procurar contextualizar os diferentes desafios da sustentabilidade. De
forma complementar, a segunda seccdo, que compreende um estudo empirico, desen-
volvido com base numa metodologia de natureza qualitativa, com uma forte componente
interpretativa, desenvolve-se com o proposito de identificar o nivel de compreenséo, preo-
cupacao e compromisso das empresas do PSI com os fatores ESG, como o comunicam e o
que o influencia. Para o efeito, sera realizada uma analise documental, com recurso a fontes
de dados secundarias, mais especificamente os relatorios publicados por essas empresas,
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ao longo de 7 anos, de 2017 a 2023, inclusive. Acredita-se que esta investigagdo podera
contribuir para uma maior compreensao da incorporacao das questdes da sustentabilidade
nas estratégias corporativas das empresas estudadas.

2. REVISAO DE LITERATURA

A sustentabilidade é um processo que tem as suas raizes nas preocupagdes ambien-
tais e sociais que surgiram com a Revolugéo Industrial (Ahmad et al., 2024; Luque-Vilchez
et al, 2023), tendo como paradigma gerar o lucro méaximo, com base numa perspetiva de
curto prazo e de insaciabilidade (Richerson et al., 2024), ainda que isso significasse explorar
a0 maximo os recursos naturais disponiveis (Chang et al.,, 2017) e com efeitos catastrofi-
cos no meio ambiente (Shi et al., 2019). O reconhecimento desta realidade fez crescer a
importancia de adotar praticas sustentaveis em todas as areas da sociedade, assegurando
as necessidades das geragOes presentes sem por em causa essa capacidade para o futuro.
Tudo isto exige capacidade para compreender e aplicar o conceito de desenvolvimento
sustentavel, como forma de proclamar politicas econdmicas, ambientais e sociais justas e
praticaveis, e deve buscar a integracao e o equilibrio das diferentes perspetivas ESG, en-
quanto pratica fundamental para se alcancar a sustentabilidade corporativa (Arkoh et al,,
2024; Costa et al., 2025) e, por essa via, a preservacao do meio ambiente e a redugéo das
desigualdades sociais (Lassala et al., 2021; Shi et al., 2019).

Surge, assim, um ambiente propicio ao desenvolvimento de iniciativas para apoiar a
envolvente, que acabariam por ser transformadas numa componente essencial da cultura
empresarial e num elemento-chave da sua estratégia, de que se destaca a iniciativa da
Organizacao das Nagdes Unidas (ONU), que criou os Objetivos de Desenvolvimento Sus-
tentavel (ODS), uma estratégia global que visa promover o desenvolvimento sustentavel
em todas as suas componentes, buscando equilibrar a preservacao ambiental, a equidade
social e a prosperidade economica (Tsalis et al., 2020). Desta forma, o ambiente foi-se tor-
nando tendencialmente mais favoravel a incorporacdo de fatores de sustentabilidade nas
estratégias empresariais e as empresas foram sentindo cada vez mais vontade de o fazer
por perceberem que isso lhes trazia vantagens. Por exemplo, uma grande quantidade de
fundos de investimento institucionais considera os critérios ESG ao tomar decisdes de in-
vestimento (Bax et al,, 2022; Chouhan et al., 2024), levando os investidores a manifestarem
predisposicao e apreco por empresas que desempenhem um papel mais ativo na resolugao
de questdes sociais e ambientais (Hermiyetti & Usmar, 2024). Por sua vez, a banca vem
exercendo uma certa pressao para que as empresas adotem praticas sustentaveis, como
meio para acederem a financiamento, pelo que as empresas que ndo as adotem podem
enfrentar grandes desafios operacionais e financeiros no futuro (Chang et al.,, 2017; Chris-
tensen et al, 2021).
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A compreensdo e implementacdo da sustentabilidade nas organiza¢es depende da
capacidade de cada uma para reconhecer que tem obrigacdes com as varias partes interes-
sadas (Ramanathan & Isaksson, 2023), pelo que os objetivos e expectativas dos stakehol-
ders ou o contexto empresarial especifico (Buallay et al., 2019) vém sendo utilizados para
justificar o crescimento e a importancia atribuida a estas praticas (Fornasari & Traversi,
2024; Wu et al., 2020). Na verdade, a teoria dos custos de propriedade enfatiza que as em-
presas podem enfrentar custos significativos como resultado de praticas de sustentabilida-
de inadequadas (Chang et al., 2017), 0 que as leva a sentir necessidade de demonstrar que
estdo a agir de maneira responsavel e ética, divulgando informagdes sobre essas praticas
para se legitimarem junto dos stakeholders, tal como defendem as teorias da legitimidade
(Lassala et al.,, 2021) e da sinalizacdo, dando um sinal de que a empresa esta comprometida
com a sustentabilidade (Buallay et al., 2019). No mesmo sentido, a teoria dos stakeholders
ndo so defende a existéncia dessas responsabilidades (Chang et al., 2017), como advoga
que as empresas devem relatar as suas praticas de sustentabilidade para demonstrarem o
quao comprometidas estdo (Bauwhede & Cauwenberge, 2022), como que em resposta as
diferentes pressdes politicas e sociais, tal como defendem as teorias dos custos politicos e
da agéncia (Christensen et al., 2021).

Com o tempo, a inclusdo da sustentabilidade nas estratégias empresariais foi-se as-
sumindo como um fator de carater fundamental, pelo que as empresas foram ndo s6 sen-
tindo necessidade de a incorporar, como também de a comunicar, por perceberem que
isso contribuia para melhorar a sua imagem (Corréa & Ribeiro, 2020), ganhar confianca e
demonstrar o qudo comprometidas estdo com os propositos da sustentabilidade (Buallay
et al, 2019; Bauwhede & Cauwenberge, 2022). Desta forma, foram crescendo as expecta-
tivas em torno do relato de sustentabilidade e aumentando a pressao dos stakeholders, o
que impulsionou a evolugdo da estrutura de relato (Bauwhede & Cauwenberge, 2022; Ra-
manathan & Isaksson, 2023), pelo que passou a ser utilizado pelas empresas para fornecer
informacdes sobre os efeitos das suas atividades nos diferentes pilares ESG, proporcionan-
do uma visdo mais ampla acerca do seu desempenho e dos seus impactos relativamente a
um conjunto de topicos bem mais alargados (Zdolsek & Beloglavec, 2023).

A medida que o relato em reas ndo financeiras (ESG) passou a ser encarado como
uma componente fundamental (Arkoh et al,, 2024; Chouhan et al., 2024; Costa et al., 2025)
e que, em varios paises, se passou a exigir que empresas de grande porte divulguem in-
formagdes néo financeiras (ZdolSek & Beloglavec, 2023), foram varias as organizacdes que
desencadearam iniciativas para criar diretrizes e métricas destinadas a orientar a divulga-
cdo de informacdes pertinentes e comparaveis (Bauwhede & Cauwenberge, 2022; Stolowy
& Paugam, 2023). Neste ambito, convém nao esquecer que a adocdo dos diferentes fatores
ESG representa um desafio para as empresas, seja em termos de recursos (Chouhan et al.,
2024), seja pela complexidade associada a recolha e mensuracao de dados, nomeadamen-
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te a valorizacdo dos efeitos das diferentes praticas, o que pode incorporar subjetividade
(Buallay et al., 2019) e criar dificuldades de verificagdo independente e confiavel (Bax et al.,
2022; Christensen et al,, 2021), comprometendo a realizacdo de uma avaliagdo objetiva do
desempenho em sustentabilidade (Hermiyetti & Usmar, 2024). Neste contexto, o recurso
a auditoria externa passou a ser amplamente defendido para aumentar a credibilidade
e a confianca e garantir a integridade dos dados reportados junto dos investidores. Ao
procurar assegurar a precisao das informagdes reportadas e fortalecer a confianga dos
stakeholders em praticas sustentaveis, as empresas acabam por procurar demonstrar que
o processo de verificacdo externa é mais do que uma exigéncia regulatéria (Bauwhede &
Cauwenberge, 2022; Wu et al., 2020).

Um pouco a reboque dos acontecimentos, foram surgindo diferentes padrdes e dire-
trizes que contribuiram para converter o relato nao financeiro num componente essencial
da comunicacdo corporativa contemporanea (Driver et al,, 2023). Um processo que se ini-
ciou de forma desregulada e que foi evoluindo até ao ponto em que as empresas se foram
preocupando em comunicar detalhadamente as suas praticas, utilizando o Relatorio de
Sustentabilidade (Ramanathan & Isaksson, 2023) e, numa fase mais avangada, procurando
combinar informacéo financeira com informacao de sustentabilidade, através do Relatorio
Integrado, para proporcionar uma perspetiva holistica do impacto global. Para o efeito, e
ndo obstante o mérito e pertinéncia das diferentes iniciativas que foram surgindo, as nor-
mas da Global Reporting Initiative (GRI), as GRI Standards, acabariam por se converter no
referencial mais utilizado, seja pela sua capacidade de adaptacéo a qualquer organizacdo,
independentemente do seu tamanho ou setor (Corréa & Ribeiro, 2020), seja por permiti-
rem verificar a precisdo dos dados, gragas aos marcadores de qualidade em que se fazem
assentar, seja, ainda, pela facilidade de implementacdo, por incluirem instrucdes precisas
sobre os dados a reportar e a forma como devem ser apresentados (Luque-Vilchez et al,
2023; Khan et al,, 2023).

Neste ambito, ndo podemos deixar de destacar o trabalho desenvolvido pela Unido
Europeia (UE). Para procurar conduzir a economia europeia em direcdo a sustentabilidade,
fez publicar, na sequéncia da Diretiva 2014/95/UE e de um conjunto de muitas outras me-
didas para colmatar lacunas e debilidades identificadas (Cochran et al., 2024; Fornasari &
Traversi, 2024; Krik & Kozuch, 2024), a Diretiva 2022/2464 (Monteiro et al., 2024), elemento
central da atual estratégia da UE para a sustentabilidade (Stolowy & Paugam, 2023) e que
vem consagrar a obrigatoriedade de, a partir de 2024, as empresas elaborarem um rela-
torio sobre os diferentes impactos que as suas atividades economicas causam, bem como
sobre outras informagdes néo financeiras (Fornasari & Traversi, 2024). Para o conseguir, cria
a Taxonomia, um sistema que permite as empresas avaliar o grau de sustentabilidade das
suas operagdes e, com base na producdo e divulgacdo de relatdrios comparaveis e consis-
tentes, permitir que os investidores determinem o quéo sustentaveis séo (Cochran et al,,
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2024). A nivel nacional, a investigacao disponivel é ndo s6 reduzida, como as suas principais
conclusdes sugerem que, ainda que as empresas apresentem uma estrutura de relato que
permita identificar uma tendéncia crescente e até algo otimista relativamente as preocu-
pacdes em divulgar sobre sustentabilidade, da grande énfase a componente qualitativa,
sugerindo que este tipo de relato ainda é assumido como ferramenta de marketing e ndo
tanto como instrumento de divulgagao de boas praticas ESG que concorram para a criagdo
de valor integrado no longo prazo. Acredita-se que este panorama reflete as caracteristicas
da legislagdo vigente em Portugal, de ambito restrito e sem estabelecer uma estrutura de
divulgacdo especifica (Krik & Kozuch, 2024; Monteiro et al., 2024), que se espera ver ultra-
passadas com a entrada em vigor da Diretiva 2022/2464, a partir de 2024.

3. METODO

Recordamos que este capitulo se desenvolve com o objetivo de procurar contex-
tualizar os diferentes desafios da sustentabilidade, ainda que, mais especificamente, com
recurso ao conjunto das empresas que integram o PS|, identificar o nivel de compreensao,
preocupacdo e compromisso com os fatores ESG, como os comunicam e o que os influen-
cia. Para lhe dar resposta, a investigacao segue uma metodologia de natureza qualitativa,
com uma forte componente descritiva e interpretativa (Creswell & Poth, 2024).

A amostra é representada pelo universo do indice PSI, ou seja, toda a populacao. O
indice PSI é determinado com base na capitalizagdo bolsista e na liquidez das acdes, pelo
que, dentro do universo das empresas cotadas, representa o conjunto das de maior rele-
vancia no mercado financeiro portugués. Por sua vez, ao serem empresas cotadas, estao
obrigadas, por lei, a disponibilizar informacdo ndo financeira em quantidade e qualidade
que acreditamos ser suficientemente capaz de nos ajudar a alcancar o objetivo definido.

De referir que o indice, que incluiu 20 empresas ao longo dos sete anos analisados,
atingiu um maximo de 18 empresas em simultaneo, com 17 das 18 a manterem-se cons-
tantes ao longo dos sete anos em analise. A recolha dos dados assenta em fontes de dados
secundarios, designadamente os relatorios elaborados e divulgados pelas empresas da
amostra ao longo do periodo em analise.

A andlise aos relatdrios foi considerada para identificar padrées de boas praticas
que permitam identificar o nivel de compreensdo, preocupacao e compromisso destas
empresas com os fatores ESG, como os comunicam e o que os influencia. Foi analisada a
informacao recolhida para as 20 empresas em todos os anos em que cada uma integrou o
indice, pelo que, no total, foram analisados 95 relatérios, do tipo Relatorio Anual, Relatorio
e Contas, Relatorio Integrado ou Relatério de Sustentabilidade, com uma média anual de
19 relatorios.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

A medida que foi crescendo a importancia da necessidade de adotar préticas susten-
taveis e que se percebeu que uma estratégia de desenvolvimento sustentavel deve procu-
rar 0 equilibrio e a integracdo entre os diferentes pilares ESG, foi-se assistindo, também,
a um esfor¢o das diferentes organizagdes para conduzirem as suas operagdes de forma
sustentavel, procurando destacar-se no mercado e demonstrar o seu compromisso com a
sociedade. Contudo, os desafios que a sustentabilidade representa vém sendo compreen-
didos de forma diferente, pelo que, neste ambito, foi elaborada a Figura 1, com o objetivo
de procurar ilustrar as estratégias e/ou fatores comuns de sustentabilidade nas empresas
que integram a amostra, com o proposito de destacar a existéncia de compromissos e/ou
a implementacéo de politicas no ambito da sustentabilidade corporativa, acreditando-se
que cada setor tem desafios proprios e oportunidades Unicas que acabardo por influenciar
0 Seu Compromisso e as suas praticas.

[ Sustentabilidade ]

Corporativa

Estratégias Comuns
de Sustentabilidade

« Cumprir com os ODS

Diferentes « Priorizar compromisso forte com os fatores ESG
Setores « Aposta na economia circular

« Criagé&o de valor sustentavel

Figura 1 Estratégias comuns de sustentabilidade as empresas que integram o PSI.

A andlise (Figura 1) permite concluir que, globalmente, nas empresas que integram o
PSI, a sustentabilidade faz parte das suas estratégias, na medida em que, na sua esmagado-
ra maioria, estdo fortemente comprometidas com os ODS, priorizam os diferentes pilares
da sustentabilidade (ESG), apostam na economia circular e na criagao de valor a médio e
longo prazo, o que representa um compromisso firme com a sustentabilidade e que pa-
rece nao ter qualquer relagdo com o setor de atividade, em linha com diferentes teorias
que enfatizam que as empresas podem enfrentar custos significativos como resultado de
praticas de sustentabilidade inadequadas (Chang et al.,, 2017), pelo que, para se legitima-
rem e ganharem confianga, procuram demonstrar que estdo a agir de maneira responsavel
e ética (Chersan, 2016; Lassala et al., 2021) e comprometidas com politicas sustentaveis,
divulgando-as como sinal desse comprometimento e envolvimento (Buallay et al., 2019;
Bauwhede & Cauwenberge, 2022; Chang et al., 2017).
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Por sua vez, no ambito das diferentes iniciativas para a promocao do desenvolvimen-
to sustentavel, destacam-se os ODS, pelo que se passou a analisar como as empresas da
amostra os incorporam nas suas estratégias, por se considerar crucial para entender o seu
nivel de compreenséo e comprometimento com a agenda global. O Grafico 1 representa
os resultados obtidos.
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Grafico 1 Nivel de compromisso com os ODS.

A analise (Grafico 1) permite observar que, globalmente, as empresas do PSI inte-
gram os ODS nas suas estratégias operacionais, e que esta tendéncia se apresenta em cres-
cendo, demonstrando um compromisso abrangente com a agenda da ONU, em linha com
a literatura, que aponta também para um alinhamento crescente de integracao dos ODS
nas estratégias operacionais porque isso promove a inovagao e resiliéncia a longo prazo e
responde as expectativas da comunidade global (Tsalis et al., 2020). Observam-se, também,
tendéncias setoriais, designadamente no setor energético, que destaca ODS relacionados
com a energia limpa e a acdo climatica (ODS 7 e 13), e no setor da indUstria/distribuicao,
que enfatiza ODS ligados a salde, producéo sustentavel e trabalho digno (ODS 3, 8 e 12).
Estes resultados corroboram a literatura (Tsalis et al,, 2020; Lassala et al., 2021), que sugere
que o setor pode ser um fator que afeta as praticas de relato adotadas pelas empresas em
relacdo aos ODS.

Por sua vez, a medida que a sustentabilidade comecou a fazer parte das estratégias
empresariais, as empresas passaram a sentir necessidade de a comunicar, demonstrando o
quéo comprometidas estdo com a sustentabilidade e com os seus propdsitos, pelo que se
passou a assistir ao aparecimento de diferentes normativos para orientar as empresas na
divulgacdo da sua informacdo ndo financeira. Neste contexto, procurou-se analisar quais
os referenciais que mais impacto tém no seio das empresas estudadas. Os resultados obti-
dos permitiram elaborar o Grafico 2.
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Grafico 2 Normas adotadas.

A andlise (Grafico 2) permite constatar que, globalmente, a maioria das empresas
(80%) demonstra ter um forte compromisso com diferentes referenciais, o que evidencia
uma preocupacao significativa com a responsabilidade e a transparéncia. Que a esmaga-
dora maioria (90%) segue as normas da GRI, nas suas diferentes op¢des, em linha com a
literatura, que aponta este referencial como o mais usado, seja pela sua facilidade de adap-
tacdo (Corréa & Ribeiro, 2020), seja pela sua capacidade de interpretacdo e implementacéo
(Luque-Vilchez et al., 2023; Khan et al., 2023), pelo que as normas da GRI se destacam como
referencial de comunicacdo corporativa nestas empresas (Driver et al., 2023).

Recordamos que, no ambito da UE e, mais recentemente, se assistiu a publicacdo
da Diretiva 2022/2464, que vem obrigar, a partir de 2024, as empresas do espaco da UE a
elaborarem um relatdrio sobre os impactos das suas atividades economicas, criando, para
o efeito, a Taxonomia, com o proposito de as ajudar quer na avaliacdo da sua sustentabi-
lidade quer na sua divulgacdo. A este respeito, os resultados mostram que a Taxonomia
foi adotada por 85% das empresas que integram o PSI, permitindo destacar o significativo
impacto deste padrdo normativo, mesmo antes de se tornar obrigatorio, o que ndo deixa
de evidenciar uma preocupacdo crescente com a tematica e com a conformidade regula-
toria no espaco europeu.

Na continuagdo, analisou-se a estrutura de relato das empresas da amostra, com o
objetivo de identificar como comunicam a informagdo nao financeira e qual a evolucdo
registada relativamente a adogéo de diferentes tipos de relatorios durante o periodo em
analise, entre 2017 e 2023. O Grafico 3 representa os resultados obtidos.

A andlise (Tabela 1) permite constatar que as empresas objeto de estudo adotam
diferentes tipos de relatorios, ainda que maioritariamente o Relatorio de Sustentabilidade,
e sugere uma tendéncia de abandono do Relatério e Contas e do Relatorio Anual. Estes
resultados estdo em linha com a teoria, que aponta para a utilizacdo de diferentes moda-
lidades de divulgacéo, na medida em que a legislagao em vigor, a Diretiva 2014/95/EU,
oferece uma grande liberdade de escolha relativamente a forma como devem divulgar
(Krik & Kozuch, 2024; Monteiro et al., 2024).
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Grafico 3 Evolugdo da estrutura de relato nas empresas do PSI.

Destaca-se, ainda, que os resultados permitem identificar duas tendéncias principais:
uma que combina a supremacia do Relatorio de Sustentabilidade e do Relatorio Integrado,
na medida em que se observa uma diminui¢do do primeiro a favor do segundo, e outra
que permite anotar a reducdo do uso do Relatorio e Contas e do Relatorio Anual. Para por
em evidéncia a representatividade de cada uma destas tendéncias, foi elaborada a Tabela 1.

Tabela 1 Tendéncia de utilizacdo dos diferentes tipos de relatério.

Tipo de Relatério 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | Total %
Relatério o
Sustentabilidade/Integrado 10 12 12 12 13 4 4 87 62,1%
Relatério e Contas/Anual 10 8 8 8 7 6 6 53 37,9%
Total 20 20 20 20 20 20 20 140 100%

Os resultados (Tabela 1) permitem observar que o grupo das empresas que comegou
por elaborar o Relatorio de Sustentabilidade e, posteriormente, integrou essa informagéo
com a informacdo financeira, elaborando o Relatdrio Integrado, responde por 62,1%. O
grupo minoritario (37,9%) representa a abordagem mais conservadora (Relatorio e Contas
e/ou Relatério Anual), particularmente focada na apresentagdo de informacdo financeira,
ainda que sem deixar de incluir dados sobre sustentabilidade.

Estes resultados permitem concluir que a maioria das empresas que integram o PSI
se focam em comunicar detalhadamente as suas praticas de sustentabilidade (Ramanathan
& Isaksson, 2023) ou em combinar informacao financeira com informacao de sustentabili-
dade para proporcionar uma visao mais holistica, 0 que ndo deixa de refletir as prioridades
estratégicas destas empresas e o seu nivel de preocupagao e compromisso com a divulga-
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cao de informacdes relacionadas com os fatores ESG. Estes resultados nao deixam de estar
em linha com a teoria, que sugere que o modelo de relato maioritariamente observado
tende a ser adotado por empresas que procuram alinhar as suas estratégias de negocio
com praticas robustas de governanca ambiental e social. Ndo obstante, ha ainda um grupo
significativo de empresas em que se podem identificar divulgacdes escassas e fundamen-
talmente descritivas, sugerindo que ainda néo estdo muito comprometidas com as praticas
ESG e com o seu impacto no longo prazo.

Considerando que o relato dos impactos das praticas ESG enfrenta desafios, nome-
adamente ao nivel da valorizacdo dos seus efeitos, 0 que se pode traduzir em perda de
objetividade e verificabilidade, pondo em causa a imagem e a credibilidade conferidas, o
recurso a auditoria externa assume um papel fundamental. Assim, procurou-se averiguar
se as empresas que integram a amostra auditam externamente a sua informacéo néo finan-
ceira e se, simultaneamente, solicitam o Relatorio Independente de Garantia Limitada de
Fiabilidade (RIGLF), como forma de assegurar uma maior fiabilidade dos dados reportados.
O Grafico 4 representa os resultados obtidos.
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Gréfico 4 Verificacdo e confirmagdo externa da informacéo divulgada.

Observa-se (Grafico 4) que as empresas da amostra auditam a sua informacdo néo
financeira e que, a excecao de uma, escolheram as grandes multinacionais de auditoria
para essa verificacdo e confirmagdo externa, demonstrando que, em linha com a teoria,
procuram alcancar uma maior qualidade e garantia de fiabilidade da informacéo que rela-
tam. Ou seja, a0 procurarem assegurar a precisao das informacgdes reportadas e fortalecer
a confianca dos stakeholders em praticas sustentaveis, estas empresas acabam por procurar
demonstrar que o processo de verificacdo externa é mais do que uma exigéncia regulatéria
(Bauwhede & Cauwenberge, 2022; Wu et al., 2020).

Adicionalmente, o facto de recorrerem aos servicos das multinacionais de auditoria,
empresas com maior notoriedade, pode sugerir que este processo de credibilizacdo da infor-
macao pode estar a ser utilizado como ferramenta estratégica de gestao de risco reputacional,
como vem sendo sugerido na literatura (Bauwhede & Cauwenberge, 2022; Wu et al., 2020).
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4.CONCLUSOES, LIMITACOES E LINHAS DE
INVESTIGACAO FUTURA

Recordamos que o presente capitulo foi desenvolvido com o objetivo de procurar
contextualizar os diferentes desafios da sustentabilidade, ainda que, mais especificamente,
procurar identificar o nivel de compreenséo, preocupacdo e compromisso com os fatores
ESG, como os comunicam e o que os influencia.

O trabalho desenvolvido, com base na revisao de literatura, permitiu concluir que a
sustentabilidade é um processo que tem as suas raizes nas primeiras preocupacoes am-
bientais e sociais e que, ao longo dos anos, se foi desenvolvendo sempre em torno do seu
grande objetivo - buscar o equilibrio entre a preservacdo ambiental, a equidade social e
a prosperidade economica. Permitiu, também, concluir que a compreensdo e implemen-
tacdo da sustentabilidade nas organizacdes dependem de um conjunto de circunstancias,
designadamente da sua capacidade para reconhecerem obrigacdes para com as diferentes
partes interessadas, o que acabaria por as ajudar a compreender a necessidade de incorpo-
rarem fatores de sustentabilidade nas suas estratégias corporativas e de os darem a conhe-
cer, fornecendo informacdes sobre os efeitos das suas atividades nos diferentes pilares da
sustentabilidade para proporcionarem uma visao mais ampla acerca do seu desempenho e
dos seus impactos relativamente a um conjunto de topicos bem mais alargados.

O crescimento e a importancia atribuidos as praticas ESG surgem grandemente as-
sociados ao contexto empresarial e as expectativas dos stakeholders. Ou seja, quando as
empresas sentem que podem enfrentar custos significativos como resultado de praticas
inadequadas, reagem, adotando comportamentos sustentaveis e sentindo necessidade de
o demonstrar, sinalizando o seu comprometimento através da divulgacéo de informacéo
nesse ambito para se legitimarem junto dos stakeholders. As diferentes pressdes institucio-
nais, sociais, politicas ou outras, que foram sendo exercidas sobre as empresas, conduziram
ainclusdo da sustentabilidade nas estratégias empresariais e ao seu reconhecimento como
elemento fundamental, levando-as a sentirem necessidade de a incorporarem e de a co-
municarem, demonstrando o quao comprometidas estdo com os propdsitos da sustenta-
bilidade para reforcarem a sua imagem e auferirem maior confianca. Um ambiente que fez
crescer as expectativas em torno do relato de sustentabilidade e aumentar a pressao dos
stakeholders, acabando por incrementar a compreensado e 0 compromisso com os fatores
ESG e impulsionar a evolugdo da estrutura de relato, ainda que, em particular, nas empre-
sas de interesse publico, onde se incluem todas as cotadas.

Complementarmente, com recurso a componente empirica desta investigagao, de-
senvolvida fundamentalmente com recurso a analise e interpretacdo dos relatorios publi-
cados pelas empresas da amostra, foi possivel confirmar que existe, no seio dessas em-
presas, um significativo nivel de compreensao e compromisso com os fatores ESG e uma
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grande vontade de os comunicar. Observou-se um comprometimento firme com diferen-
tes fatores de sustentabilidade, confirmando-se que a sustentabilidade faz parte das suas
estratégias corporativas e que esse compromisso ndo parece ter qualquer relagdo com o
setor de atividade. Ou seja, ainda que cada setor apresente desafios proprios que poderéo
influenciar o nivel de compromisso e as praticas a adotar no ambito da sustentabilidade,
isso ndo é visivel nas empresas estudadas, permitindo concluir que a adogao de praticas e/
ou fatores de sustentabilidade néo esta relacionada com o setor.

De forma convergente, foi possivel concluir, também, que, globalmente, as empresas
do PSlintegram os ODS nas suas estratégias operacionais e que esta tendéncia se apresen-
ta em crescendo, demonstrando compreensdo quanto aos seus propdsitos, ao responder
as expectativas da comunidade global, e um compromisso abrangente com a agenda da
ONU, em linha com a literatura, que aponta também para um alinhamento crescente da
integracdo dos ODS nas estratégias empresariais. Neste particular, observam-se tendéncias
setoriais, ou seja, os resultados obtidos sugerem que o setor pode afetar as praticas de
relato adotadas pelas empresas em relacdo aos ODS, também em linha com a literatura.

No que respeita aos referenciais que mais impacto vém exercendo no relato da in-
formacédo néo financeira no seio das empresas objeto de estudo, concluiu-se que a es-
magadora maioria segue as normas da GRI, em linha com a literatura, que aponta este
referencial como o mais usado, e que a maioria segue também a Taxonomia da UE, mesmo
antes de este referencial se tornar obrigatorio, 0 que permite destacar a existéncia de pre-
ocupacao e responsabilidade com a transparéncia.

Relativamente a forma como divulgam, constata-se que estas empresas adotam di-
ferentes tipos de relatorios, ainda que maioritariamente o Relatério de Sustentabilidade,
com uma tendéncia de abandono do Relatdrio e Contas e do Relatorio Anual. Estes resul-
tados ndo deixam de traduzir as principais caracteristicas da legislacdo em vigor, que da as
empresas uma grande liberdade de escolha a este nivel. Neste particular, e ndo obstante
se observar que um grupo significativo de empresas apresenta divulgacdes escassas e fun-
damentalmente descritivas, a maioria preocupa-se em comunicar detalhadamente as suas
praticas de sustentabilidade e, inclusive, em combinar informacao financeira com informa-
¢do ndo financeira para proporcionar uma visao mais holistica, o que ndo deixa de refletir
as prioridades estratégicas destas empresas e o seu nivel de preocupagao e compromisso
com a divulgagdo de informagdes relacionadas com os fatores ESG. Estes resultados ndo
deixam de estar em linha com a teoria, que sugere que o modelo de relato maioritaria-
mente observado tende a ser adotado por empresas que procuram alinhar as suas estra-
tégias de negdcio com praticas robustas de governanca ambiental e social. Concluiu-se,
ainda, que estas empresas procuram assegurar a preciséo das informacdes reportadas e
fortalecer a confianga dos stakeholders, recorrendo maioritariamente as multinacionais de
auditoria para a certificacdo destas informagdes.
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Globalmente, foi possivel concluir que o grau de compreensao e implementacéo da
sustentabilidade nas organizagdes depende de um conjunto de circunstancias, mas tam-
bém que, desde as primeiras preocupagdes com as questdes ambientais e sociais, 0 grau
de compreensdo e compromisso se apresenta em crescendo. Ora, sendo a andlise centrada
nos anos mais recentes, foi possivel confirmar isso mesmo, ou seja, que estas empresas
apresentam uma tendéncia positiva e significativa no que respeita ao nivel de compre-
ensdo e compromisso com os fatores ESG e uma grande vontade de os comunicar, por
perceberem que, a0 mostrar que estao conscientes das suas responsabilidades e o quao
comprometidas estdo com os desafios da sustentabilidade, tal se traduz em melhorias na
sua imagem e em ganhos de confianga junto dos stakeholders. Surge, porém, como um
dos grandes desafios, a demonstracdo de verdadeira capacidade e eventual vontade para
assegurarem politicas economicas, ambientais e sociais que busquem a integracéo e o
equilibrio plenos entre si, de modo a alcangar a sustentabilidade corporativa no médio e
longo prazo.

Ainda que as conclusdes deste estudo sejam muito positivas, na medida em que
permitem contribuir para uma maior compreenséo acerca da incorporacdo e do nivel de
compreensao e compromisso para com as questoes da sustentabilidade nas empresas es-
tudadas, devem ser interpretadas no ambito de um conjunto de limitagdes que marcaram
0 seu desenvolvimento. Por um lado, as que decorrem da propria metodologia que, ao
ser de natureza qualitativa, tem uma forte componente descritiva e interpretativa e, por
outro, as que resultam da definicdo da amostra que, ao estar limitada as empresas do PSI,
nao permite a generalizacdo das conclusdes para outras empresas, especialmente para as
pequenas e médias empresas, que podem apresentar um nivel de compreenséo e compro-
misso com as praticas de sustentabilidade bastante distinto.

Estas limitagdes podem, no entanto, ser utilizadas para sugerir linhas para investiga-
cao futura. Desde logo, o alargamento da amostra, seja a outros paises, seja a outro tipo
de empresas. Em qualquer um dos casos, seria possivel obter uma visdo mais abrangente
acerca das praticas de sustentabilidade e estabelecer comparagdes. Seria Util, também,
adotar outras metodologias, de natureza mais quantitativa, e outras fontes de recolha de
dados, designadamente o inquérito por questionario, para permitir contrastar resultados.
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