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Resumo

A crescente centralidade das questdes de sustentabilidade nas estratégias organizacionais
tem reforcado a importancia da divulgacéo de informacdo néo financeira, em particular no ambito
da cadeia de abastecimento, cujas externalidades ambientais e sociais assumem um papel
determinante na avaliacdo do desempenho e da legitimidade empresarial. Neste contexto, o
presente estudo tem como objetivo analisar os fatores que explicam os niveis de divulgacdo da
sustentabilidade na cadeia de abastecimento das empresas cotadas na Euronext Lisbon, através
de contributos que advém da teoria da legitimidade e da teoria dos stakeholders, de forma a
compreender de que modo os mecanismos de governacgado interna, caracteristicas organizacionais,

enquadramento setorial e a auditoria externa influenciam a transparéncia organizacional.

Metodologicamente, adotou-se uma abordagem quantitativa, assente na andlise de
contelido dos relatérios anuais relativos aos exercicios de 2023 e 2024. Como principal contributo,
foi desenvolvido um indice de divulgacdo de sustentabilidade aplicadoa cadeia de abastecimento
(SCOR-TBL-ESRS), que integra o modelo Supply Chain Operations Reference (SCOR), a
perspetiva do triple bottom line e os requisitos das European Sustainability Reporting Standards
(ESRS). Este indice permitiu operacionalizar os requisitos normativos em indicadores mensuraveis,

organizados ao longo das diferentes fases da cadeia de abastecimento.

Os resultados evidenciam que a sensibilidade ambiental do setor constitui o principal
determinante da divulgacéo, apresentando um efeito positivo e estatisticamente significativo, o que
sugere que empresas inseridas em setores mais expostos a pressdes ambientais e regulatérias
tendem a adotar niveis superiores de transparéncia. A variavel ano revela igualmente um efeito
positivo, indicando um aumento dos niveis de divulgacao no periodo mais recente. Por outro lado,
varidveis como a dimensdo da empresa, a presenca de mulheres no conselho de administracdo, o
alinhamento da gestdo com a sustentabilidade e a existéncia de comité de sustentabilidade néo

evidenciam efeitos estatisticamente significativos no modelo multivariado.

Conclui-se que a divulgacdo da sustentabilidade na cadeia de abastecimentoé fortemente
condicionada por fatores contextuais e institucionais, em particular pela exposicdo setorial e pela
evolucdo regulatdria, reforcando o papel da legitimidade organizacional como principal fator
motivador do relato da sustentabilidade num contexto europeu de crescente exigéncia nesta

matéria.
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Abstract

The growing centrality of sustainability issues in organizational strategies has reinforced the
importance of non-financial information disclosure, particularly within supply chains, whose
environmental and social externalities play a decisive role in the assessment of corporate
performance and legitimacy. In this context, the present study aims to analyse the factors that explain
the levels of sustainability disclosure in the supply chains of companies listed on Euronext Lisbon,
drawing on insights from legitimacy theory and stakeholder theory, in order to understand how
internal governance mechanisms, organizational characteristics, sectoral context, and external

auditing influence corporate transparency.

Methodologically, a quantitative approach was adopted, based on the content analysis of
annual reports for the fiscal years 2023 and 2024. As the main contribution, a sustainability disclosure
index applied to the supply chain (SCOR-TBL-ESRS) was developed, integrating the Supply Chain
Operations Reference (SCOR) model, the triple bottom line perspective, and the requirements of the
European Sustainability Reporting Standards (ESRS). This index enabled the operationalization of
regulatory requirements into measurable indicators, structured across the different stages of the

supply chain.

The results indicate that sectoral environmental sensitivity constitutes the main determinant
of sustainability disclosure, exhibiting a positive and statistically significant effect. This suggests that
firms operating in sectors more exposed to environmental and regulatory pressures tend to adopt
higher levels of transparency. The year variable also reveals a positive effect, indicating an increase
in disclosure levels in the most recent period. Conversely, variables such as firm size, the presence
of women on the board of directors, management alignment with sustainability, and the existence of

a sustainability committee do not exhibit statistically significant effects in the multivariate model.

Overall, the findings suggest that sustainability disclosure in supply chains is strongly
conditioned by contextual and institutional factors, particularly sectoral exposure and regulatory
evolution, reinforcing the role of organizational legitimacy as the primary driver of sustainability

reporting within a European context of increasing disclosure requirements.
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Resumen

La creciente centralidad de las cuestiones de sostenibilidad en las estrategias
organizacionales ha reforzado la importancia de la divulgaciéon de informaciéon no financiera, en
particular en el ambito de la cadena de suministro, cuyas externalidades ambientales y sociales
desempefan un papel determinante en la evaluacion del desempefio y de la legitimidad empresarial.
En este contexto, el presente estudio tiene como objetivo analizar los factores que explican los
niveles de divulgacion de la sostenibilidad en la cadena de suministro de las empresas cotizadas en
Euronext Lisbon, a partir de los aportes de la teoria de la legitimidad y de la teoria de los
stakeholders, con el fin de comprender de qué modo los mecanismos de gobernanza interna, las
caracteristicas organizativas, el contexto sectorial y la auditoria externa influyen en la transparencia

empresarial.

Metodolégicamente, se adopté un enfoque cuantitativo, basado en el andlisis de contenido
de los informes anuales correspondientes a los ejercicios de 2023 y 2024. Como principal
contribucién, se desarrollé un indice de divulgacion de sostenibilidad aplicado a la cadena de
suministro (SCOR-TBL-ESRS), que integra el modelo Supply Chain Operations Reference (SCOR),
la perspectiva del triple bottom line y los requisitos de las European Sustainability Reporting
Standards (ESRS). Este indice permitié operacionalizar los requisitos normativos en indicadores

medibles, estructurados a lo largo de las diferentes fases de la cadena de suministro.

Los resultados indican que la sensibilidad ambiental del sector constituye el principal
determinante de la divulgacion de la sostenibilidad, presentando un efecto positivo vy
estadisticamente significativo. Esto sugiere que las empresas que operan en sectores mas
expuestos a presiones ambientales y regulatorias tienden a adoptar mayores niveles de
transparencia. La variable afio también revela un efecto positivo, indicando un aumento de los
niveles de divulgacion en el periodo mas reciente. Por el contrario, variables como el tamafio de la
empresa, la presencia de mujeres en el consejo de administracion, la alineacién de la direccién con
la sostenibilidad y la existencia de un comité de sostenibilidad no presentan efectos

estadisticamente significativos en el modelo multivariante.

En conjunto, los resultados sugieren que la divulgacién de la sostenibilidad en la cadena de
suministro esta fuertemente condicionada por factores contextuales e institucionales, en particular
por la exposiciéon sectorial y la evolucién regulatoria, reforzando el papel de la legitimidad
organizacional como principal motor del reporte de sostenibilidad en un contexto europeo de

creciente exigencia en esta materia.

Palabras clave: Sostenibilidad, cadena de suministro, divulgacion, stakeholders, CSRD
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Introducao

Nas ultimas décadas, a sustentabilidade e a responsabilidade social consolidaram-se como
dimensfes estruturais da gestdo empresarial, especialmente no contexto europeu, marcado pela
crescente pressao regulatéria, social e institucional sobre as organizacdes (Carroll, 1999; Deegan,
2002). A intensificagé@o dos riscos climaticos, bem como a transigdo para uma economia de baixo
carbono, conduziu a uma transformacdo profunda das cadeias de abastecimento, nas quais os
impactos ambientais e sociais sdo cada vez mais relevantes para a avaliacdo do desempenho
organizacional (Seuring & Mduller, 2008). Neste contexto, a divulgacdo de informacéo
relativaasustentabilidade na cadeia de abastecimento torna-se central para a construcdo da
legitimidade social das empresas e para o reforco da transparéncia e confianca dos stakeholders
(Suchman, 1995; Hahn & Kiihnen, 2013).

Paralelamente, a Unido Europeia tem impulsionado um conjunto de orientagbes normativas
que ampliaram consideravelmente as exigéncias de relato nao financeiro, destacando-se a Diretiva
2014/95/EU e, mais recentemente, a Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD). Estas
alteracdes regulatérias aumentaram a necessidade de sistemas de divulgacdo mais abrangentes,
comparaveis e crediveis, conduzindo a uma valorizagdo crescente do papel dos auditores
financeiros e, particularmente, das Big Four enquanto garantias de fiabilidade e escrutinio externo
(Sierra-Garcia et al.,, 2014). As Big Four sdo as quatro maiores empresas globais de auditoria,
consultoria e de servicos profissionais: Deloitte, PwC (PricewaterhouseCoopers), EY (Ernst &
Young) e KPMG.

A presente investigacdo emerge da constatacdo de que, apesar da crescente literatura
sobre divulgacdo de sustentabilidade, a transparéncia aplicada especificamente a cadeia de
abastecimento permanece pouco explorada, sobretudo no contexto portugués. Adicionalmente, ndo
existe consenso empirico quanto aos fatores capazes de explicar niveis diferenciados de
divulgacdo, sendo ainda escassos 0s estudos que analisam simultaneamente varidveis de

governacao interna, caracteristicas organizacionais e influéncia dos auditores.

Assim, torna-se pertinente investigar em que medida a existéncia de estruturas internas de
sustentabilidade, a composi¢éo dos 6rgdos de administracéo e a escolha da empresa de auditoria
influenciam a pratica de divulgacéo, particularmente num momento histérico em que a divulgagao

ESG assume uma centralidade estratégica e regulatéria.

O objetivo do presente estudo consiste em analisar os determinantes da divulgacdo de
sustentabilidade na cadeia de abastecimento das empresas cotadas na Euronext Lisbon com
referéncia aos relatdrios e contas dos anos: 2023 e 2024. De um modo mais especifico pretende-
se avaliar o impacto das caracteristicas de governacao interna na divulgacao, analisar o papel das
Big Four na credibilizacdo da divulgacgéo e verificar a influéncia das caracteristicas organizacionais,

incluindo a dimens&o empresarial e o setor.

De modo a orientar a investigacdo, foram definidas as seguintes questfes de investigacao:



1. Qual o nivel de divulgagcdo sobre a cadeia de abastecimento efetuada na divulgacao de
sustentabilidade das empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon antes (2023) e
depois (2024) da transposicdo da diretiva CSRD?

2. Como evoluiu a divulgacéo destas empresas de 2023 para 2024?

Quais sdo as praticas de gestdo da cadeia de abastecimento mais divulgadas?

Quais as caracteristicas empresariais que explicam os diferentes niveis de divulgagéo?

A investigacdo segue uma abordagem quantitativa, baseada na analise documental dos
relatérios e contas de forma a reunir a informacdo necessaria para a construcdo do indice de
divulgacao tendo como pilares 0 modelo SCOR, as ESRS e os fatores ESG. Recorreu-se a uma
analise de conteldo segundo uma grelha desenvolvida com base na literatura, a técnicas
estatisticas descritivas, testes bivariados e regressado linear mdltipla para identificar relacbes e
efeitos explicativos sobre o nivel de divulgagé&o.

A presente dissertacdo pretende contribuir para a investigacdo nesta area ao analisar se o0s
mecanismos internos de governacao potenciam uma gestdo mais sustentavel ao aprofundar o
conhecimento sobre o nivel de divulgacdo de informacéo sobre a cadeia de abastecimento e ao

proporcionar nova informacao sobre os fatores que influenciam a transparéncia dessa divulgacéo.

Deste modo, segmentamos esta dissertacdo em trés capitulos, sendo eles a revisdo de

literatura; a metodologia; e a analise de dados com discussao de resultados.

O primeiro capitulo correspondea revisao da literatura e tem como proposito enquadrar a
evolugdo do relato empresarial, partindo do relato financeiro tradicional até ao relato de
sustentabilidade. Procede-se, numa primeira fase, a contextualizacdo histérica do conceito de
sustentabilidade e a sua evolugdo para a responsabilidade social corporativa. Seguidamente,
analisa-se a evolucdo da regulamentagdo europeia e nacional, com especial atencdo as recentes
diretivas orientadas para a divulgacdo de informa¢&o néo financeira. Posteriormente, discute-se a
relevancia estratégica da cadeia de abastecimento para a sustentabilidade empresarial,
identificando-se as principais praticas associadas a esta tematica. O capitulo encerra com a
apresentacdo do modelo SCOR, que constitui a base conceptual para a analise empirica

desenvolvida e para a construcao do indice de divulgagéo utilizado neste estudo.

O segundo capitulo, dedicadoa metodologia, apresenta as questfes de investigacdo e as
hipéteses formuladas, bem como as varidveis consideradas e os métodos adotados para recolha,
tratamento e analise dos dados. Neste capituloé igualmente caracterizada a amostra de empresas

que comp8em o conjunto de andlise.

O terceiro capitulo expde os resultados obtidos. S&o apresentadas a analise descritiva
doindice construido, os testes de associacdo e correlacdo entre variaveis e, por fim, a
analise multivariada conduzida através de regressao linear mdltipla, em alinhamento com as

hipéteses previamente definidas.



Por ultimo, sdo apresentados os principais contributos e conclusdes do estudo, identifica-se
as limitacdes inerentesa investigacao desenvolvida e sugere-se possiveis direcdes para trabalhos

futuros, contribuindo para a progressiva consolidacdo do conhecimento nesta area.



Capitulo | - Revisao de Literatura



1. Revisao de Literatura

A estratégia de gestdo da cadeia de abastecimentoé uma componente crucial para assegurar
a sustentabilidade de uma empresa, uma vez que abrange todas as etapas desde a obtenc¢&o de
matérias-primas atéa entrega do produto final ao consumidor (Seuring & Muller, 2008; Fritz, 2019).
A sustentabilidade na cadeia de abastecimento envolve praticas responsaveis de cariz ambiental,

social e de governacao ao longo de todas as suas etapas (Kaizen Institute, 2025).

A regulamentacgdo da Unido Europeia (UE) evoluiu no sentido de exigir as empresas divulgacao
de informacado detalhada sobre a sustentabilidade na sua cadeia de valor através da Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) e, também, da Corporate Sustainability Due Diligence
Directive (CSDDD) que veio aumentar o nivel de exigéncia nas praticas de prevenir, mitigar, corrigir
reparar os efeitos adversos no ambiente e nos direitos humanos resultantes das suas operacgdes e
da sua cadeia de abastecimento. Mais recentemente, o Pacote Omnibus veio simplificar e reduzir as

exigéncias e os custos associadosa elaboracao de relatérios de sustentabilidade.

1.1.Evolucéo do relato empresarial— Do relato financeiro ao relato da sustentabilidade

1.1.1. A origem e a evolugdo da crescente importancia do conceito de
sustentabilidade atéa responsabilidade social corporativa

Durante a Revolug¢do Industrial, no século XIX, o impacto ambiental das fabricas, como a
poluicdo do ar e da agua, comecou a ser percebido. Embora ndo houvesse um conceito claro de
sustentabilidade, surgiram as primeiras criticasa exploracdo desenvolvida de recursos naturais. Nos
Estados Unidos, no final do século XIX, movimentos conservadores emergiram, liderados por figuras
como John Muir, que defenderam a preservacdo de &reas naturais. Este movimento resultou na

criacdo de parques nacionais, como o Parque Nacional de Yellowstone (1872) (Miranda, 2002).

Nas décadas de 1930 e 1940 deu-se inicioa discussdo dos assuntos relacionados com o papel
dos executivos e com o desempenho social das empresas (Carroll, 2008). No entanto, foi nas
décadas de 1950 e 1960 que se deram 0s passos essenciais no que representa hoje a era atual da
responsabilidade social corporativa, Corporate Social Responsibility (CSR), (Lee, 2008). O
movimento ambientalista iniciou-se na década de 1960, marcado pela publicacdo da obra Silent
Spring (Carson, 1962) onde o autor alertou para os perigos dos pesticidas quimicos apés a
aceleracdo da industrializacdo, em que 0 uso dos mesmos causou impactos ambientais visiveis,
como a poluicdo e o esgotamento dos solos. Apareceram as primeiras referéncias sobre matérias
sociais e ambientais na investigagdo em contabilidade, introduzidas por Cheit (1964) que questionou
0 papel das empresas na sociedade e analisou as questdes éticas, legais, econdmicas e sociais das

suas atividades.

Ja na década de 1970, o sentimento antiguerra, o contexto social global e o gradual sentido de
consciéncia na sociedade, traduziu um baixo nivel de confianca no espirito de negocio para
satisfazer as necessidades e desejos do publico (Waterhouse, 2017). Contudo, nha mesma década,

surgiram algumas empresas, mais especificamente nos Estados Unidos da América, que



comecaram a respeitar as praticas que se designavam de responsabilidade social. Quer como
resposta a novas expectativas sociais ou a novos quadros regulamentares, quer como estratégias
inovadoras, algumas empresas comecaram a formalizar e a integrar politicas que abordavam as
questdes sociais e publicas da época (Agudelo et al, 2019). Foi em Estocolmo, 1972, que se realizou a
primeira conferéncia da Organizacado das Nac¢des Unidas (ONU) sobre o meio ambiente humano, foi
0 primeiro evento a reunir lideres globais para discutir questdes ambientais e refletidas na criacdo do
Programa das Nacbes Unidas para o Meio Ambiente (UNEP, 2024). O termo “Responsabilidade
social corporativa” popularizou-se no &mbito da gestdo, sem que houvesse uma definicdo Unica,

nitidamente esclarecida e mundialmente entendida.

Nas décadas de 1980 e 1990 surgiram as preocupacdes com a sustentabilidade
devidoaescassez de recursos em relagdo ao aumento da populagdo mundial (Baker, 2006). Para
além da problematica do crescimento populacional, segundo os dados da organizacdo nao
governamental World Wildlife Fund, a pegada ecoldgica excedeu a bio capacidade no inicio da
década de 1970, ou seja, a aptiddo do planeta produzir os recursos necessarios para a populagédo
mundial e absorver
os desperdicios da mesma, ficou abaixo do consumo de recursos pelo Homem (WWF, 2010).
Porém, s6 na segunda metade da década de 1990é que o assunto ganhou uma dimensé&o acrescida

devido aos impactos ambientais produzidos pelo desenvolvimento industrial.

Desta forma, a Humanidade estd, ha notavelmente 50 anos, a consumir mais recursos do que
o planeta tem capacidade para regenerar, devido ao aumento populacional e outros motivos, como

aumento do consumo mundial per capita, problema este que se tem agravado ao longo dos anos
(Ewing et al.,, 2010). O ponto de partida para o desenvolvimento sustentavel consistiu na

necessidade de integrar as questdes ambientais na politica econémica (Dresner, 2002).

A ideia de desenvolvimento sustentavel tornou-se mais incisiva com o Relatério Brundtland—
Nosso Futuro Comum, publicado em 1987 (Keeble, 1988). O Relatério de Brundtlandé pertinente
até aos dias de hoje, e neste encontra-se explicado ndo s6 o conceito de desenvolvimento
sustentavel ou as principais causas do desequilibrio dos ecossistemas, mas também as dimensdes
da sustentabilidade: Ambiental, Econémica e Social, (United Nations General Assembly, 1988;
Keeble, 1988).

O conceito de desenvolvimento sustentavel foi introduzido em Portugal no ano de 1987 através
da aprovacao da primeira Lei de Bases do Ambiente (Lei n.° 11/87, de 7 de abril). A designacéo
utilizada era “desenvolvimento auto-sustentado” como se apresenta no 2° artigo:“A politica de
ambiente tem por fim otimizar e garantir a continuidade de utilizacdo dos recursos naturais,
gualitativa e quantitativamente, como pressuposto béasico de um desenvolvimento auto-
sustentado.”(Lei n.° 11/87, de 07 de Abril da Assembleia da Republica, 1987).

O desenvolvimento sustentavelé aquele que procura atender as necessidades atuais sem
prejudicar a capacidade das geragfes futuras de atenderem as suas proprias, mantendo o equilibrio
entre o progresso econémico, a preservacdo ambiental e o bem-estar social. Esta definicao foi

apresentada pela Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, criada pela ONU em






1983 e liderada por Brundtland, com o objetivo de discutir o desenvolvimento econdémico e a

protecdo do meio ambiente.

No ano de 1992 deu-se a conferéncia “Cupula da Terra” no Rio de Janeiro. A Conferéncia das
Nacdes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento (Rio-92) distribuiu compromissos globais,

como a Agenda 21, e tratados internacionais, como a Convencéo sobre a Mudanca do Clima.

Em 1994, Elkington propds o conceito de “Triple Bottom Line”, também designado de 3 P’s, para
reforcar a necessidade de nédo focar apenas na perspetiva econdmica, mas também nos aspetos
sociais e ambientais para alcancar o desenvolvimento sustentavel empresarial. O pilar econémico
refere-sea necessidade de medir o lucro, o pilar social destaca o impacto nas pessoas € na
comunidade, enquanto o pilar ambiental diz respeito aos impactos ambientais. Com o objetivo de
as empresas revolucionarem o pensamento e a forma de agir definiu sete dimensdes: a
transparéncia, o mercado, o ciclo de vida da tecnologia, as parcerias, 0s valores, a perspetiva no
tempo e a gestdo de empresas (Elkington et al., 1997). Elkington afirmou que os negdécios iriam
evoluir rapidamente, sobretudo nas economias capitalistas uma vez que o0 conceito de
sustentabilidade seria o equivalente a uma ferramenta para os capitalistas e que, em Ultimo caso,
todos iriam beneficiar com os “Negocios Sustentaveis”, ndo s6 os préprios negdcios/empresas, mas
também os shareholders, os stakeholders, a sociedade e, por ultimo, o ambiente. Considerava-se
que a sustentabilidade seria um paradigma para o futuro e, por isso, devia-se dedicar mais tempo a

esta problematica (Elkington, 1987).

J& o ano de 1996 marcou o inicio da certificagdo ambiental para empresas com a introducao
da I1SO 14001. Assiste-se assim a globalizacdo do fenbmeno da responsabilidade social das
empresas e da inquietagdo mais real sobre o desenvolvimento sustentavel. Estes factos
colaboraram para que as empresas, mais especificamente as multinacionais, alcangcassem que ser
socialmente responsavel promoveria o equilibrio dos desafios e das oportunidades do processo de
globalizagdo que estavam a experimentar e, como resultado, a institucionalizacdo da

responsabilidade social tornou-se mais robusta (Carroll, 2015).

Mais recentemente, ja& no século XXI, a responsabilidade social corporativa passou a
assumir-se como uma estratégia efetiva e integrada nas organizacbes. No ano de 2000, a
Organizacdo das NacgbGes Unidas (ONU) apresentou os oito “Objetivos de desenvolvimento do
Milénio”, que incluiam metas para erradicar a pobreza e a fome, atingir o ensino basico universal,
promover a igualdade entre os sexos e a autonomia das mulheres, reduzir a mortalidade infantil,
melhorar a salude materna, combater o HIV/AIDS, a malaria e outras doengas, garantir a
sustentabilidade ambiental e estabelecer uma parceria mundial para o desenvolvimento (Vieira,
2015).

Em 2001 foi publicado o livro intitulado“Green paper: promoting a European framework for
Corporate Social Responsability” (Commission of the European Communities, 2001). Neste livro, a
Comisséo Europeia (CE) destacou com maior detalhe a responsabilidade das empresas em relacdo

ao dominio social e referiu a existéncia de praticas socialmente responsaveis em todos os tipos de



empresas, embora identificasse que o conceito de responsabilidade social fosse maioritariamente

para grandes empresas.

Em 2015 deu-se o Acordo de Paris com o objetivo de manter o aquecimento global abaixo
dos 1,5°C e fazer face aos efeitos das alteracdes climaticas (Conselho da Unido Europeia, 2024).
Também foram estabelecidos os 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) pela
Assembleia Geral das Nacbes Unidas com 169 métricas para a Agenda de 2030, que ampliam a
visdo de sustentabilidade, integrando questfes ambientais, sociais e econémicas (ODS, 2024).
Existe um guia pratico para integrar os ODS nos relatérios corporativos das empresas de forma a
divulgarem informacéo que va ao encontro dos objetivos. O documento dos ODS inclui um plano de
acdo que combina os procedimentos relacionados com a reorientacdo dos fluxos de capital para

uma economia mais sustentavel assimilando a sustentabilidadea gestéo de riscos e promovendo

os relatorios de sustentabilidade (Krivogorsky, 2024).

Em suma, as preocupacdes com a sustentabilidade tém se desenvolvido gradualmente,
desde os movimentos conservadores do século XIX até ao conceito moderno de desenvolvimento
sustentavel, consolidado no final do século XX e impulsionado por eventos globais, como as
conferéncias da ONU. Nos Ultimos anos, a sustentabilidade tornou-se uma prioridade para
governos, empresas e sociedade civil. A responsabilidade social corporativaé a responsabilidade
das empresas pelos seus impactos na sociedade (Comissdo Europeia, 2011). Isto implica a ado¢do
de préticas que vao além do cumprimento das obriga¢des legais, com o objetivo de criar valor para
todos os stakeholders, incluindo clientes, funcionarios, comunidades, investidores e 0 meio
ambiente. O conceito Environmental, Social and Governance (ESG) surgiu em 2004, com a
publicacéo do relatério“Who Cares Wins”, resultado de uma iniciativa do entdo Secretario-Geral das
Nacgdes Unidas, Kofi Annan, em colaboracdo com o Pacto Global da ONU e vérias instituicdes
financeiras, com o objetivo de integrar fatores ambientais, sociais e de governacgéo nas decisdes de
investimento (United Nations Global Compact, 2004). Posteriormente, o conceito foi consolidado em
2006 com o lancamento dos“Principles for Responsible Investment” (UNEP Finance Initiative &
United Nations Global Compact, 2006). Embora o CSR e os critérios ESG compartilhem objetivos
semelhantes, 0 ESGé mais focado em mensuracdo de desempenho e relatérios padronizados,
sendo amplamente usado por investidores para avaliar a sustentabilidade de uma empresa. A CSR,
por sua vez,é mais ampla e envolve um compromisso corporativo que nem sempreé quantificavel.
A CSRé uma abordagem estratégica que permite as empresas desempenharem um papel ativo na
construgdo de uma sociedade mais sustentavel e equitativa (Um guia completo sobre ESG, 2024).
Ao alinhar os seus objetivos corporativos com as necessidades da sociedade e do meio ambiente,
ndo sdo apenas as organizacdes que beneficiam, mas sim o mundo ao seu redor, criando, em

simultaneo, oportunidades de longo prazo para si mesmas (Stobierski, 2021).

1.1.2. A evolucao daregulamentacdo Internaional, na Unido Europeia e em Portugal

A evolucdo da regulamentacdo de sustentabilidade na UE e em Portugal reflete um esforco
continuo para integrar praticas ESG no nucleo das operacdes empresariais. O cenario regulatério

da sustentabilidade na UE é complexo e multifacetado (Krivogorsky, 2024). Essa evolugdo tem como



foco a promocdo da transparéncia, da responsabilidade corporativa e da mitigacdo de impactos
adversos das empresas sobre o ambiente e a sociedade (Turzo et al.,, 2022). Alguns autores
acreditam que as métricas qualitativas incorporadas em relatdrios corporativos agora recebem
explicitamente o mesmo peso dos numeros financeiros (The Council on Business & Society, 2021).
Os relatérios de sustentabilidade tornaram-se uma responsabilidade de varios 6rgaos legislativos e
normativos da UE, portanto, ndoé surpreendente ver inconsisténcias nas abordagens aplicadas por
diferentes normalizadores (Adams, 2021, Aureli et al., 2019, Fiechter et al., 2022).

As principais instituicdes de definicdo de estruturas e padrdes de importancia internacional que
tém a intencéo global de criar um sistema robusto de relatérios de sustentabilidade s&o cinco: a
Climate Disclosure Project (CDP), a Climate Disclosure Standard Board (CDSB), a Global Reporting
Initiative (GRI), a International Integrated Reporting Council (IIRC) e a Sustainability Accounting
Standards Board (SASB) (Krivogorsky, 2024). No ano de 2020, estas cinco instituicdes publicaram
em conjunto uma “Declaragdo de Intencdo de Trabalhar Juntos para Relatérios Corporativos
Abrangentes”, de forma a definir os elementos de relatérios corporativos compulsérios e
abrangentes (CDP, CDSB, GRI, IIRC e SASB, 2020). Ficou definido que o objetivo seria conseguido
através da colaboracdo com a Comissdo Europeia (CE), a International Financial Reporting
Standards (IFRS) e o Conselho Empresarial Internacional do Férum Econémico Mundial (Férum
Econdémico Mundial, 2020).

No seguimento desse compromisso, ocorreram desenvolvimentos  significativos,
nomeadamente a intencdo de fusdo entre o IIRC e o SASB, anunciada em novembro de 2020, que
deu origema Value Reporting Foundation. Posteriormente, em agosto de 2022, a Value Reporting
Foundation e o CDSB foram incorporados na IFRS Foundation, consolidando os principais esforcos
internacionais de divulgacdo de sustentabilidade (Krivogorsky, 2024).

Individualmente, os 6rgdos normativos e legislativos da UE trabalharam arduamente para criar
relatorios de sustentabilidade corporativa que apoiassem mudancas nos modelos de negdcios e
promovessem a CSR. Esses esforcos incluiram a CSRD, a Sustainable Finance Disclosure

Regulation (SFDR) e a European Sustainability Reporting Standards (ESRS).

Os debates sobre a definicdo de normas de sustentabilidade podem desviar a atencédo das
questdes ambientais e sociais mais urgentes. A disputa pela determinacdo de “padrdes
legitimos”reflete a influéncia dos autores mais preponderantes, que acabam por moldar o processo
conforme
0s seus interesses. Assim,é essencial que tanto a ISSB como a GRI considerem as necessidades
de um amplo conjunto de stakeholders, incluindo aqueles com menor influéncia na definicdo dessas
normas (Ali, Fukofuka & Narayan, 2023).

1.1.2.1. Global Reporting Initiative

Em 1997 foi fundada a organizagcdo emissora de normas de divulgagéo sobre sustentabilidade
por Bob Massie e Allen White, a GRI (Levy et al., 2010). No momento da sua criagdo um dos
principais objetivos foi criar uma estrutura conceptual de divulgacdo sobre o meio ambiente que

viesse a constituir o primeiro instrumento de responsabilizacdo para assegurar que as empresas






aderissem aos principios de conduta empresarial responsavel (GRI, 2022). A colaboracdo com as
Nacbes Unidas levou a um alargamento do seu foco na responsabilidade ambiental que passou a

incluir também a ESG.

Em 2016 foram lancadas as primeiras normas GRI aceites internacionalmente, embora de
aplicacao ndo obrigatéria, dando-se assim a transicdo de um organismo criador de diretrizes para

um sistema criador de normas globais (GRI, 2025).

Mais recentemente, no ano de 2021, a GRI deu um passo importante na sua histéria uma vez
que se tornou a primeira e Unica organizacado a estabelecer normas de informacéo que refletissem
com a devida diligéncia as expectativas de impactos de sustentabilidade, abrangendo informacéo
sobre os direitos humanos. No mesmo ano, realizou-se um acordo entre a GRI e o European
Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) através do qual a GRI forneceu contributos técnicos
para o desenvolvimento das novas ESRS, sendo atualmente um elemento central da diretiva de
informacgé&o de sustentabilidade das empresas (GRI, 2023).

A GRI atualizou varias normas em 2021 para melhorar a sua compatibilidade com outros
frameworks de sustentabilidade, como os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). As
normas sao revistas periodicamente para refletir mudancas globais e novas expectativas em
sustentabilidade (Bais, Nassimbeni, & Orzes, 2024). Segundo um relatério da KPMG (2022), 4 em
cada 5 grandes empresas preparam informacdo sobre sustentabilidade usando as normas GRI,
numa amostra de 58 paises, territérios e jurisdicbes com um total de 5.800 empresas. Com este
crescimento foram também realizados ajustes e novas diretrizes ao longo dos anos atéa atualidade.
Estas alteracfes tém refletido o crescimento global dos relatérios de sustentabilidade preparados

de acordo com as suas normas (GRI, 2021).

As Normas Universais (GRI 1, GRI 2 e GRI 3) incorporam as melhores praticas para relatar os
impactos de uma organizagdo na economia, no meio ambiente e nas pessoas, incluindo direitos
humanos. As Normas Setoriais foram introduzidas para fornecer orientacbes especificas para
setores com impactos importantes, como Agricultura, Aquicultura e Pesca; Carvao; Petréleo e Gas.
A GRI 207: Impostos 2019 e a GRI 306: Residuos 2020 sdo exemplos de normas “Normas
Tematicas” que abordam questdes especificas (GRI, 2024). Estas normas sdo preparadas pelo
Global Sustainability Standards Board (GSSB), que é um 06rgdo independente criado
especificamente para desenvolver e manter as normas. A GSSB opera sob 0s principios de
transparéncia, inclusdo e consenso, com o0 objetivo de criar padrbes que sejam exclusivamente
aplicaveis e relevantes para todas as partes interessadas, (GRI, 2024). A aplicacdo das normas GRI

na divulgacéo de sustentabilidade segue um processo estruturado que garante a conformidade com

os padrfes estabelecidos (GRI, 2024).
1.1.2.2. International Financial Reporting Standards Foundation

A International Financial Reporting Standards Foundation (IFRS Foundation) foi
estabelecida em 2001 com a missdo de desenvolver normas contabilisticas que oferecam

10



transparéncia, responsabilidade e eficiéncia aos mercados financeiros mundiais (IFRS Foundation,
2016).

Em novembro de 2021 na COP26 em Glasgow, a IFRS Foundation criou o International
Sustainability Standards Board (ISSB) para desenvolver normas de divulgacdo de sustentabilidade,
de forma a reconhecer a crescente importancia das informacdes ESG. A criacdo deste novo
conselho de normalizagdo resultou da forte pressdo por parte dos investidores internacionais com
carteiras de investimento globais que exigem cada vez mais relatérios de alta qualidade, fiaveis,
transparentes e comparaveis por parte das empresas. Desta forma, a IFRS Foundation
éresponsavel por verificar o trabalho do International Accounting Standards Board (IASB), relativo a
normas de contabilidade, e mais recentemente do ISSB, relativo a normas de sustentabilidade
(Krivogorsky, 2024).

Antes da recente introducao do ISSB, o setor dos relatérios de sustentabilidade encontrava-
se relativamente consolidado (Ali, Fukofuka & Narayan, 2023). A GRI era extremamente
reconhecida como o principal organismo emissor de normas a nivel global para relatérios de
sustentabilidade (Brockett e Rezaee, 2012), e as suas diretrizes eram os padrées mundiais
utilizados para esse fim (KPMG, 2020).

O ISSB baseia-se no trabalho de outras iniciativas também focadas para a questdo da
sustentabilidade como a CDSB (desenvolvia frameworks relacionados com as mudancas climéticas
e questbes ambientais) e a VRF (responsavel pelos padrfes SASB e pelo Integrated Reporting
Framework). Adicionalmente, conta também com a Task Force for Climate-Related Financial
Disclosures (TCFD), com os padrbes SASB baseados no setor assim como as métricas de
capitalismo dos stakeholders do Férum Econdémico Mundial (IFRS Foundation, 2024). A fuséo
consolidou a posi¢édo do ISSB como lider no desenvolvimento de normas globais de relatérios de
sustentabilidade, o que permitiua IFRS Foundation aproveitar os conhecimentos acumulados da
VRF e da CDSB, de forma a garantir que as suas normas abordassem questdes materiais para

stakeholders (Krivogorsky, 2024).

O ISSB estabeleceu quatro objetivos principais: atender as necessidades de informacdo dos
investidores; permitir que as empresas fornecam informag6es abrangentes sobre a sustentabilidade
aos mercados globais de capitais; desenvolver padrbes para uma linha de base global de
divulgacdes de sustentabilidade e facilitar a interoperabilidade com divulgacdes especificas da

jurisdicéo e/ou destinadas a grupos de stakeholders mais amplos (IFRS Foundation, 2024).

As normas desenvolvidas pelo ISSB visam oferecer eficiéncia ao processo de divulgacao
da sustentabilidade, ajudando as empresas a divulgar as informacdes que os investidores de todos
os mercados globais consideram essenciais. O objetivoé apresentar os dados adequados de
maneira clara e precisa, apoiando a tomada de decisdes pelos investidores e promovendo a
comparabilidade internacional da divulgacdo de sustentabilidade, de forma a atrair capital (IFRS
Foundation, 2024).
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O ISSB publicou em junho de 2023 as suas duas primeiras normas: IFRS S1 e a IFRS S2,
com entrada em vigor para periodos de divulgacdo anuais iniciados em ou apo6s 1 de janeiro de
2024. Essas normas exigem que as entidades divulguem informacdes sobre: governacao, incluindo
processos de monitorizacdo de riscos e oportunidades de sustentabilidade; gestdo de riscos,
detalhando os métodos de identificagdo e avaliagdo; métricas e metas de desempenho para
monitoramento continuo; e a estratégia adotada para lidar com riscos e oportunidades sustentaveis

gue possam impactar o modelo de negécio no curto, médio e longo prazo. (Brightest, 2024).

A IFRS S1 denominada de “Requisitos Gerais para a Divulgacdo de Informacdes
Financeiras relacionadas com a Sustentabilidade” estabelece os fundamentos para as empresas
divulgarem informacdes de sustentabilidade relevantes, claras e consistentes, integradas nos
relatérios financeiros. Tem como objetivo garantir que as empresas relatem como os fatores de
sustentabilidade impactam o seu valor a longo prazo. A IFRS S2 diz respeito as “Divulgacées
relacionadas com o clima” e foca especificamente nas proje¢cbes e riscos climaticos que podem
influenciar o desempenho e o valor das empresas. O objetivo principalé promover divulgacfes
previstas sobre riscos climaticos para facilitar a analise e deciséo dos investidores.

Os padrbes de divulgacdo de sustentabilidade devem responder as necessidades
informativas de um amplo conjunto de stakeholders, e ndo apenas aos interesses dos agentes mais
influentes. No entanto, o ISSB, devidoa sua abordagem centrada na dimensédo econ6mica, tende a
privilegiar as exigéncias dos investidores e do mercado, deixando outras perspetivas em segundo
plano (Ali, Fukofuka & Narayan, 2023).

As entidades j& envolvidas no desenvolvimento de normas de divulgacao de
sustentabilidade demonstram preocupagdo com as potenciais consequéncias da entrada de um
agente poderoso, como o ISSB, no campo da definicdo de normas (Ali, et. al., 2023). A introducdo
do ISSB, com a sua influéncia e apoio global, tera um impacto significativo, podendo faciimente
destabilizar e modificar o setor dos relatérios de sustentabilidade. Como resultado, os diversos
organismos responséveis pela definicdo de normas acabardo por se reorganizar em torno do ISSB
(Bridges et al., 2021; Flower, 2015; Adams, 2015; Thomson, 2015).

O ISSB, com o apoio da IFRS Foundation e do IASB, esta a redefinir o campo da definicao
de normas de sustentabilidade, afastando-se do modelo mais inclusivo da GRI (Bridges et al., 2021,
Flower, 2015; Adams, 2015; Thomson, 2015). O seu foco nos investidores e no mercado de capitais
levanta preocupacdes sobre a perda da esséncia da sustentabilidade (Lodhia e Jacobs, 2013). A
nova estrutura pode consolidar uma abordagem restrita, onde a sustentabilidade é tratada
predominantemente sob a otica financeira, em detrimento de uma visdo mais ampla, como
defendida pela GRI (Bridges et al., 2021; Flower, 2015; Milne et al., 2006).

Além disso, a luta pelo reconhecimento impulsiona o ISSB a fazer concessoes,
possivelmente extenuando a mensagem da sustentabilidade (Bourdieu, 1998; Prieur, 2018).

Diferente da GRI, que j& é amplamente aceite (Adams e Cho, 2020; Brockett e Rezaee, 2012), 0
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ISSB precisa justificar a sua existéncia e, nesse processo, tende a dar prioridade aos interesses dos

investidores.

Tanto a GRI como o ISSB precisavam de adotar um processo de definicdo de normas
harmonioso, democratico, transparente e centrado na cidadania. Deste modo, em mar¢co de 2022,
foi assinado o acordo de colaboracdo entre a GRI e 0 ISSB, sob a forma de um memorando de
entendimento, o que representa um avanco na tentativa de alinhar e consolidar as normas e os
relatérios de sustentabilidade numa abordagem mais coesa, com o objetivo de beneficiar empresas,

investidores e a sociedade em geral (Ali, Fukofuka & Narayan, 2023).

1.1.2.3. A Unido Europeia

1.1.2.3.1. Non-Financial Reporting Directive

A Non-Financial Reporting Directive (NFRD), formalmente conhecida como Diretiva
2014/95/UE, desempenhou um papel crucial na evolu¢do dos relatérios de sustentabilidade na EU
(Pizzi et. al., 2025). A Comisséo Europeia publicou a Diretiva 2014/95/UE, do Parlamento Europeu
e do Conselho, a 22 de outubro, no ano de 2014. Esta diretiva foi divulgada no Jornal Oficial da
Unido Europeia a 15 de novembro e vem alterar a Diretiva 2013/34/UE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de junho de 2013, no que concernea divulgacdo de informagfes nao financeiras por

parte de certas grandes empresas e grupos que sejam Entidades de Interesse Publico (EIP).

A NFRD visava melhorar a divulgacédo de informacfes ambientais e sociais por parte das
empresas, de forma a facilitar uma nova estrutura moderna da CSR, assim como, a multiplicidade
das politicas adotadas nesse sentido pelas empresas com um nivel aceitavel de comparagéo com
0 objetivo de dar respostas as necessidades dos investidores, consumidores e stakeholders. A
NFRD resultou da necessidade de aumentar a transparéncia e a consisténcia na divulgacdo de
informagdes e do crescimento sustentavel no ambito das matérias sociais e ambientais, com o intuito
de apoiar a transigdo para uma economia mais sustentavel e inclusiva (European Commission,
2019).

A Diretiva 2014/95/UE determinava que grandes empresas que fossem classificadas de
Entidades de Interesse Publico (EIP) que excedessem um numero médio de 500 empregados
devessem incluir uma Demonstracdo N&o Financeira (DNF) no relatério de gestdo. A DNF deve
fornecer uma viséo clara da evolucdo, desempenho e impactos da empresa, abordando temas como
meio ambiente, questdes sociais, direitos humanos e medidas anticorrupcéo (ponto 6 da Diretiva).
As empresas devem descrever o seu modelo de negdcio, politicas adotadas, riscos identificados,

resultados alcancados e indicadores-chave de desempenho (European Union, 2014).

A Diretiva introduziu alteracdes as normas anteriores, exigindo que a DNF inclua referéncias
aos valores das demonstracdes financeiras anuais, fortalecendo a conexdo entre informacdes
financeiras e néo financeiras. A NFRD impulsionou a padronizagdo da divulgacdo de
sustentabilidade na Unido Europeia, promovendo préticas alinhadas aos ODS (Carmo & Simdes,
2021).
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Transposta para Portugal pelo Decreto-Lei n°® 89/2017, de 28 de julho, a Diretiva alterou o
Cddigo das Sociedades Comerciais e o Cadigo dos Valores Mobiliarios, tornando obrigatéria a DNF
para empresas que ultrapassem dois de trés critérios: (1) balanco total de 20 milhdes de euros; (2)
volume de negdcios liquido de 40 milhGes de euros; (3) 250 trabalhadores em média. Empresas-

mae de grandes grupos seguem critérios proporcionais.

A legislacao também exige que as demonstracdes sigam normas nacionais, europeias ou
internacionais, como as da GRI. Em 2017, a Comisséo Europeia publicou diretrizes ndo obrigatérias
para orientar a divulgacdo de informagcdes ndo financeiras e a definicdo de Key Performance

Indicators (KPI's) (Comissédo Europeia, 2017).

Desde a publicacdo da NFRD pelo Conselho da UE, diversos estudos académicos
analisaram os seus impactos. No geral, a diretiva tem sido criticada pela falta de precisdo na
definicho das informagBes que devem ser divulgadas (Krivogorsky, 2024). Alguns autores
argumentam que essa limitacdo pode comprometer a relevancia e a utilidade das informagfes para
a tomada de decisdo (La Torre et al., 2018; Mittelbach-Hormanseder et al., 2021). Além disso,
haquestdes sobre a adequacdo da NFRD a diferentes economias nacionais, pois a sua aplicacdo
pode gerar inconsisténcias em termos de definicbes e métricas (Aureli et al., 2019; Breijer & Orij,
2022). A Comissédo Europeia, alinhada com investigacdes académicas, reconheceu as limitacdes da
NFRD quanto & comparabilidade e consisténcia das informag¢des divulgadas nos seus
relatérios COM/2021/199 final e SWD/2021/81 final (European Commission, 2021a).

1.1.2.3.2. Corporate Sustainability Reporting Directive

No final de 2019, a CE anunciou a intencdo de rever a Diretiva 2014/95/UE em 2020, como
parte de uma estratégia para fortalecer os investimentos em atividades economicas mais
sustentaveis. Este esfor¢o visa ajudar os investidores a direcionar recursos para tecnologias e para
empresas comprometidas com a sustentabilidade, contribuindo assim para a meta de tornar a
Europa climaticamente neutra até 2050 (European Commission, 2021b). Em abril de 2021, a
Comissdo apresentou um pacote de medidas destinadas a garantir a sustentabilidade financeira,

incluindo a proposta de criacdo da Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD).

A versao final, intitulada Diretiva (UE) 2022/2464 do Parlamento Europeu e do Conselho
entrou em vigor em 5 de janeiro de 2023. A data da sua aplicacdo foi a partir do 1 de janeiro de

2024. Os Estados-Membros tinham de transpor esta nova Diretiva até 6 de julho de 2024.

A CSRD aumenta o seu ambito de aplicacdo para abranger todas as grandes empresas,
sejam elas cotadas ou nao e independentemente de serem consideradas EIP, eliminando o limite
anterior de 500 trabalhadores previstos pela NFRD. Além disso, a CSRD também se aplica as
empresas cotadas de PME, com excec¢éo das microentidades. Espera-se assim, que alargue o seu

campo de aplicacédo de 11 000 para 50 000 entidades.

As novas normas de divulgacdo serdo renovadas gradualmente entre 2024 e 2028,

conforme detalhado abaixo:
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" A partir de 1 de janeiro de 2024: Abrange as grandes empresas de interesse publico
(com mais de 500 empregados) e as entidades de interesse publico que sejam empresas-
mae de grandes grupos ja abrangidas pela Diretiva 2014/95/UE. O primeiro relatério foi
apresentado em 2025.

. A partir de 1 de janeiro de 2025: Estendem-se as grandes empresas que ainda nao
estdo sujeitasa Diretiva 2014/95/UE. Isso inclui empresas com mais de 250 trabalhadores
e/ou com um volume de negécios superior a 40 milhdes de euros e/ou ativos totais
superiores a 20 milhSes de euros. O primeiro relatério devera ser entregue em 2026.

" A partir de 1 de janeiro de 2026: Abrangem as PME cotadas e outras empresas,
com relatérios previstos para 2027. Embora as PMEs terem a op¢éo de ndo participar até
2028.

Assim como na NFRD, esta nova Diretiva exige a divulgacédo de informacdes relacionadas com
guestbes ambientais, sociais, trabalhistas, respeito aos direitos humanos, combatea corrupgéo e
prevencéo de subornos, preservando o principio da dupla materialidade.

Todavia, o Pacote Omnibus publicado em fevereiro de 2025 veio propor diversas
alteragBesaDiretiva CSRD com o objetivo de reduzir a complexidade, alargar prazos e aliviar
obrigagbes para as empresas (Coelho, 2025). A Diretiva Stop the Clock (Diretiva n.° 2025/794,
de 14 de abril) introduziu diversas alteracdes na regulamentacéo. Uma das principais mudancas foi
a reducado doambito de aplicacdo, passando a incluir apenas empresas com mais de 1.000
trabalhadores em média e um volume de negdcios superior a 50 milhées de euros ou um balanco
superior a 25 milhées de euros. O calendario de implementacdo também foi ajustado, com um
adiamento de dois anos para as empresas da segunda e terceira extensao, fazendo com que os
primeiros relatorios destas entidades passem a incidir sobre os exercicios de 2027 e 2028,
respetivamente. Além disso, foram previstas normas voluntarias para as PME nédo abrangidas pela
diretiva. A Diretiva introduziu ainda a recomendac¢do de limitar a recolha de informacdo na
cadeia de abastecimento, isentando empresas com menos de 1.000 trabalhadores de fornecer
dados ndo contemplados nas normas de utilizacdo voluntaria. Por fim, foi promovida uma revisao
das normas ESRS, com a eliminacdo das normas setoriais e a remo¢do da exigéncia futura de
garantia razoavel, mantendo-se apenas a garantia limitada na verificagdo da informagédo
divulgada. Estas alteracBes refletem um esforco de equilibrio entre ambicdo regulatéria e
pragmatismo na implementacdo, respondendo a preocupacdes do setor empresarial europeu
(Coelho, 2025).

A CSRD teve como finalidade implementar uma abordagem de divulgacdo mais abrangente,
fundamentada no desenvolvimento de normas europeias harmonizadas de relatérios de
sustentabilidade, conhecidas como European Sustainability Reporting Standards (ESRS). Essas
normas tém como objetivo abranger um conjunto mais amplo de topicos ESG e, ao mesmo tempo,
serem proporcionais, evitando impor encargos administrativos excessivos as empresas que as
utilizarem. Para isso, consideram-se normas e estruturas de relatérios ja existentes, como as da

GRI e do IASB, na sua construcéo.

O European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) foi designado para liderar a

elaboracéo dos projetos dessas normas através de atos delegados. O papel do EFRAG na definicdo
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de padrbes decorre do seu mandato legal concedido pela CE (Giner e Luque-Vilchez, 2022). Em
contrapartida, as normas do ISSB nao possuem caracter obrigatério e precisariam de passar por
um processo de endosso antes de serem adotadas oficialmente na UE.

O conteldo dos relatorios foi significativamente expandido, adotando padrGes obrigatérios para
garantir maior uniformidade, transparéncia e conformidade (Bais, Nassimbeni, & Orzes, 2024). A
diretiva estabelece ainda que a informacdo divulgada deve incluir tanto dados histéricos quanto

previsdes futuras, contemplando aspetos qualitativos e quantitativos (Krivogorsky, 2024).

O EFRAG colaborou de forma bastante préxima com a GRI durante o desenvolvimento das
propostas de ESRS, especialmente no que se refere a materialidade dos impactos a serem
divulgados (Bais, Nassimbeni, & Orzes, 2024). Em relacdo a verificacdo da informacdo nado
financeira, a CSRD estabelece a obrigatoriedade de auditorias com garantia limitada nos relatérios
de sustentabilidade, com o objetivo de reforcar a confianca e a credibilidade dessas divulgacdes.

Este envolvimento ativo do EFRAG no processo de definicdo de padrdes é uma prova do

compromisso da UE com a transparéncia e o envolvimento dos stakeholders (Krivogorsky, 2024).

No conjunto de documentos apresentados pelo EFRAGa CE, sobressaem 12 normas ESRS
sugeridas, resumidas na tabela 1, sendo 2 de aplicacéo geral e 10 focadas em temas especificos,
acompanhadas por 6 anexos.

ESRS 1. Requisitos gerais

ESRS 2: Divulgacgfes gerais

ESRS EL1: Alteragfes climaticas

ESRS E2: Poluicéo
E ESRS E3: Recursos hidricos e marinhos

ESRS E4: Biodiversidade e ecossistemas

ESRS E5: Utilizag&do dos recursos e economia circular
ESRS S1: Prépria méo de obra

ESRS S2: Trabalhadores na cadeia de valor
S ESRS S3: Comunidades afetadas

ESRS S4: Consumidores e utilizadores finais

G ESRS G1: Conduta empresarial
Tabela 1 - Normas ESRS

Fonte: Elaboracéo prépria baseada na consulta dos normativos

A norma ESRS 1 estabelece que a informagdo apresentada na divulgacdo de
sustentabilidade deve ser alargada para incluir impactos materiais, riscos e oportunidades
relacionados com a cadeia de valor a montante e a jusante da empresa (863). Esta extenséo deve
resultar da avaliacdo de materialidade e do processo de devida diligéncia, bem como observar os

requisitos especificos de outras normas ESRS aplicaveis (§63(a)-(b)), EFRAG (2023).
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N&oé exigida informacdo sobre todos os intervenientes da cadeia de abastecimento, mas
sim apenas sobre as partes relevantes onde existam temas materiais de sustentabilidade (864). A
inclusdo de informacédo sobre a cadeia de valoré necessaria sempre que contribua para uma melhor

compreensao dos impactos da entidade ou para garantir a qualidade da informacéao divulgada (865).

Krivogorsky (2024), identificou trés questBes adicionais importantes sobre as diferencas
entre os padrbes de divulgacdo de sustentabilidade das ESRS e das IFRS. Primeiro, a
transformacdo dos modelos de negdcios tem reduzido a relevancia das informagGes financeiras
tradicionais. Nesse contexto, a abordagem do ISSB, focada nos participantes do mercado, pode ser
insuficiente para atendera procura por informagfes ndo financeiras. Varios autores criticam as
IFRS/ISSB por priorizar exclusivamente a materialidade financeira e as necessidades dos
investidores (Adams et al., 2020; Cho et al., 2022). Além disso, durante a reunido do ISSB em 4 de
abril de 2023, reconheceu-se que os stakeholders esperam relatérios com métricas claras e

informacgdes relevantes para as suas decisfes (ISSB, 2023).

Em segundo lugar, ha uma procura por informagfes mais abrangentes do que as exigidas
pelas IFRS, que se concentram principalmente no clima, enquanto as ESRS abordam uma gama

mais ampla de temas relacionados com a sustentabilidade corporativa (IFRS Foundation, 2022).

Por fim, a estrutura conceitual do EFRAG para padrdes de sustentabilidade tem recebido
apoio entre académicos europeus devidoa sua abordagem mais abrangente, voltada para as
necessidades de mudltiplas partes interessadas e para a tomada de decisdo (Adams et al., 2020;
Adams, 2021; Cho et al., 2022; Laine & Michelon, 2020; Sellhorn, 2020).

E de notar que em 2025, o EFRAG foi solicitada pela Comissaria Europeia para os Servigos
Financeiros e a Unido da Poupanca e do Investimento, Maria Luis Albuquerque, a apresentar um
parecer técnico sobre como simplificar o ato delegado relativo as ESRS até novembro de 2025. Com
base no feedback da«Wave 1» da CSRD e no mandato da Comissao Europeia, 0 EFRAG publicou
0 projeto de alteracdo das ESRS a 3 de dezembro de 2025, apés uma extensa recolha de contributos
durante a consulta publica. As normas propostas reduzem significativamente os encargos de

divulgacdo, mantendo os objetivos centrais do Pacto Ecoldgico Europeu (EFRAG, 2025).

1.1.2.3.3. Corporate Sustainability Due Diligence Directive

A 25 de julho de 2024 entrou em vigor a Diretiva (UE) 2024/1760 do Parlamento Europeu e do
Conselho sobre o dever de diligéncia das empresas em matéria de sustentabilidade “CS3D”,
publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia a 5 de julho. Esta nova Diretiva vem alterar a Diretiva
(UE) 2019/1937 e o Regulamento (UE) 2023/2859.

Segundo a Diretiva CS3D o conceito de dever de diligéncia em relacdo aos direitos humanos
foi detalhado e ampliado nas Diretrizes para Empresas Multinacionais da Organizacdo para a
Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), que também incluiam questdes ambientais e
de governagdo. O Guia de Devida Diligéncia da OCDE para uma Conduta Empresarial Responsavel,

junto com as suas orientagcfes setoriais, oferece estruturas seguramente firmes que descrevem

17



medidas praticas para ajudar as empresas a identificar, prevenir e mitigar impactos, reais e
potenciais, relacionados as suas operacdes, cadeias de abastecimento e outras relacdes
comerciais, além de responsabiliza-las pela forma como lidar com esses impactos. As cadeias de
valor globais, especialmente as de matérias-primas criticas, enfrentam riscos crescentes de
impactos naturais e humanos. Aumentar a resiliéncia das empresas a esses choquesé essencial
para promover um crescimento sustentavel e inclusivo, evitando distorcbes no mercado e

considerando riscos ESG (Conselho da Uniéo Europeia, 2024).

O Regulamento (UE) 2021/1119 do Parlamento Europeu e o Conselho da Unido Europeia
estabelece o compromisso legal da Unido Europeia de atingir a neutralidade climatica até 2050 e
reduzir as emissées em, no minimo, 55% até 2030. Esses objetivos exigem uma transformacéo nas
praticas de producdo e aquisicdo das empresas 0 que nos leva ao encontro dos propdsitos da
Diretiva CS3D. As empresas devem adotar medidas para implementar e cumprir os requisitos de
devida diligéncia, abrangendo as suas préprias atividades, as operacdes das suas componentes e
as dos seus parceiros comerciais, tanto diretos quanto indiretos, ao longo das suas cadeias de valor,
em conformidade com esta Diretiva (Conselho da Uni&o Europeia, 2024).

De acordo com a Diretiva CS3D a cadeia de atividades abrange todas as operagfes
relacionadas com a producdo de bens e servicos de uma empresa, desde a concentracdo de
matérias-primas, fabricacdo e transporte, até a distribuicdo e armazenamento, tanto a montante
quanto a jusante. No entanto, ndo inclui atividades como a eliminacdo de produtos ou o transporte
e armazenamento de bens sujeitos ao controlo de exportacdo, como armas ou produtos de dupla
utilizacdo regulados por normas especificas da UE, como o Regulamento (UE) 2021/821 e o
Regulamento (UE) 2019/125. Essas disposi¢bes visam prevenir abusos, como a prote¢do dos
direitos humanos ou o uso indevido de tecnologias, e proibem ou regulamentam a exportacdo de
mercadorias perigosas, como substancias quimicas usadas para tortura. Além disso, outras
iniciativas legislativas complementares, como normas de concecdo ecoldgica, promovem a
sustentabilidade e a circularidade dos produtos ao longo do seu ciclo de vida. O cumprimento desta
disposicdo deve facilitar a adesdo a essas regulamentacdes e aos seus objetivos, sem limitacdes
como “"cadeia de valor" ou "cadeia de abastecimento" conforme definidos em outros atos legislativos
da UE.

O Pacote Omnibus reconfigurou a CS3D de uma diretiva altamente ambiciosa e abrangente
para uma versao mais focada, escalonada e pragmatica, equilibrando responsabilidade empresarial
com viabilidade operacional, embora com criticas quantoa possivel perda de impacto em termos de
direitos humanos e ambientais globais (Coelho, 2025). De acordo com a Diretiva Stop the Clock o
prazo de transposicao da legislagao foi alargado mais um ano, isto &, de 26 de julho de 2026 para
26 de julho de 2027 para incorporar na legislacdo nacional. As empresas comecarao a aplicar estas
regras progressivamente a partir de 26 de julho de 2028, dependendo da sua dimenséo e do volume

de negdcios. As diretrizes de aplicacédo serdo publicadas em julho de 2026.

1.1.3. Relatérios de sustentabilidade corporativa
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Estudos empiricos indicam que empresas com um desempenho insatisfatério em
sustentabilidade frequentemente divulgam informacdes favoraveis sobre essa area para moldar a
percecao publica em relagdo ao seu verdadeiro desempenho (e.g., Cho et al., 2010; Cho et al.,
2012; Cho & Patten, 2007; Hummel & Schlick, 2016; Patten, 2002). Portanto,é essencial que haja
exigéncias obrigatorias para os relatérios de sustentabilidade, de modo a converté-los numa
verdadeira ferramenta de transparéncia e prestacdo de contas (Patten, 2014). No entanto, para
impedir que os relatérios sejam utilizados apenas como uma estratégia de legitimidade, esses
mandatos devem ser precisos e detalhados, incluir san¢c8es rigorosas para o ndo cumprimento e

ser estritamente fiscalizados (Hummel e Jobst, 2024).

O rapido avanco dos relatérios de sustentabilidade na UE e a diversidade de objetivos e
requisitos dificultam o acompanhamento das mudancas por parte de gestores e investigadores
(Hummel e Jobst, 2024). Stolowy e Paugam (2023) apontam para a falta de heterogeneidade na
compreensdo da sustentabilidade entre os padrdes definidos e empresas concluem que a
probabilidade de convergéncia em futuros relatérios de sustentabilidadeé baixa. Da mesma forma,
Baboukardos et al. (2023) destacam a existéncia de um “multiverso” de requisitos, tornando o

acompanhamento do tema ainda mais complexo.

A contabilidade financeira serve como ponto de partida, pois mede o capital financeiro e a renda
liqguida. No entanto, ela oferece informacdes limitadas sobre o impacto dos riscos e oportunidades
de sustentabilidade nas perspetivas financeiras. Essa lacuna, conhecida como “informacdes
financeiras relacionadas com a sustentabilidade”, difere das projec¢ées financeiras tradicionais pelo
seu caracter prospetivo, pelo foco em recursos que nado pertencem diretamentea entidade e pela
inclusdo de divulgacdes ndo monetérias. Apesar dessas diferengcas, mantém o objetivo comum de

fornecer informag6es materiais aos investidores (Baker, 2025).

A estrutura conceptual estabelece que os investidores, incluindo acionistas e credores, sao os

principais utilizadores dos relatérios financeiros. Uma informacaoé considerada material se a sua
omissdo poder influenciar as decisdes desses investidores (IFRS Foundation, 2024). Assim, a
divulgacao de acordo com as IFRS focam-se em informag6es especificas da entidade que séo Uteis
para os investidores, excluindo dados irrelevantes que possam comprometer a clareza das
divulgacdes de materiais (IFRS Foundation, 2017). Embora os investidores tenham perfis diversos,
o IASB privilegia as necessidades comuns de informacéo, especialmente para financiadores que
procuram retornos financeiros. Dessa forma, os relatérios com base nas IFRS s&o conhecidos como
"relatérios financeiros", onde ativos e passivos séo definidos e avaliados com base nos beneficios
econdmicos futuros, mas o seu reconhecimento depende da ocorréncia de um evento passado
(IFRS Foundation, 2024).

As IFRS ndo permitem o reconhecimento de eventos futuros devidoa subjetividade inerente a
essas projecdes (Watts, 2003; Basu & Waymire, 2007). No entanto, as empresas podem possuir ou
adquirir informagdes que ndo estdo incluidas nas projecdes financeiras, mas que seriam valiosas
para avaliar o seu desempenho financeiro futuro. Por exemplo, uma empresa que opera em uma

regido costeira pode ser impactada pela elevagao do nivel do mar ou pelo aumento da frequéncia
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de tempestades. Nesse caso, simplesmente visualizar os lucros passados ndo seria uma estimativa
confiavel para os lucros futuros. Em contrapartida, divulgar os impactos esperados das mudancas
climaticas e as medidas planeadas para a empresa ajuda os investidores a tomarem decisdes mais
informadas (Baker, 2025). Essas informacgdes, denominadas “informagdes financeiras relacionadas
com a sustentabilidade” (IFRS Foundation, 2023), referem-se a riscos e oportunidades futuras que
ja afetam os investidores no presente. Assim, essas divulgacdes diferenciam-se das informacdes

tradicionais contidas nas projecdes financeiras.

O capital financeiro de uma entidade, seja atual ou projetado, depende de recursos e de
relacionamentos disponiveis para a mesma, uma abordagem conhecida como "dependéncia”. Essa
visdo“defora para dentro” analisa como os fatores de sustentabilidade, como a escassez de
recursos ou a interrupcdo da cadeia de abastecimento, pode afetar o desempenho financeiro da
empresa (Baker, 2025). Por outro lado, a perspetiva do “impacto” foca nas mudancas nos capitais
causadas pelas atividades da entidade, ou seja, como as suas a¢des impactam em terceiros. No
entanto, essas duas perspetivas estdo interligadas, pois os impactos de uma empresa podem
influenciar os capitais de outras organiza¢bes das quais ela depende. Como apontam Kaplan e
Ramanna (2021), tanto as emissdes da empresa quanto as dos seus fornecedores contribuem para a
pegada de carbono, assim como os custos dos trabalhadores diretos e indiretos estdo ligados ao

calculo do lucro.

Essa logica estende-se ao impacto sobre as pessoas, seja pelo aumento da desigualdade, por
abusos na cadeia de abastecimento ou por publicidade enganosa. Esses fatores comprometem a
licenca da empresa para operar, pois os consumidores podem evitar marcas associadas a esse tipo
de préticas. Esse efeito, por sua vez, pode impactar os retornos financeiros, levando os investidores
a exigir informagdes sobre os impactos corporativos. No entanto, o interesse dos investidores
nesses impactos ndoé direto, mas sim motivado pelas suas potenciais consequéncias financeiras
(Baker, 2025).

As informacdes consideradas materiais para o0s investidores nem sempre coincidem com
aquelas que sao relevantes para outros stakeholders. No entanto, isso ndo significa que as
empresas devam produzir dois relatdrios de sustentabilidade distintos para cada publico. Em vez
disso, uma abordagem hibrida pode trazer beneficios ao integrar ambas as perspetivas (Baker,
2025).

A abordagem hibrida resulta em um Unico relatério corporativo que integra as projecoes
financeiras e o relatério de gestdo, mantendo os investidores como publico-alvo (Baker, 2025). Além
disso, incluiria um relatério de impacto separado. O relatdrio de gestdo, nesse modelo, seria mais
sucinto, pois, em vez de apresentar todos os dados de impacto relevantes para os investidores,
poderia utilizar e referenciar informacdes do relatério de impacto sempre que essas fossem

pertinentesa narrativa externa aos investidores (Barker et al., 2012; Cascino et al., 2014).

1.2.A importancia da cadeia de abastecimento na sustentabilidade empresarial
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A globalizac&o e a crescente terceirizacdo conduziram as organizacdes a competir em cadeias
de abastecimento interligadas, nas quais, para além do desempenho econdmico, sdo também
responsaveis pelos impactos ambientais e sociais gerados ao longo de toda a sua cadeia, incluindo
fornecedores e distribuidores. A crescente consciéncia social e ambiental tem vindo a criar presséo
sobre as organizac8es por parte de diversos agentes, como colaboradores, gestores, comunidade,
governos e OrganizagBes Ndo Governamentais (ONG), (Seuring, Sarkis, Miller, & Rao, 2008). Esta
presséo reflete-se em particular, na producéo industrial, fortemente influenciada pelo aumento da
procura por parte dos consumidores acarretando impactos significativos no ambiente e na
sociedade. O consequente crescimento da poluicdo e dos desastres ambientais tém intensificado a
procura por solucdes de producdo e consumo mais sustentaveis, fazendo crescer a importancia da
Sustainable Supply Chain Management (SSCM), ou, Gestdo Sustentavel da Cadeia de

Abastecimento, (Rajeev et. al., 2017).

As questbes de sustentabilidade afetam a cadeia de abastecimento de todas as organizagoes,
estando as multinacionais expostas ao publico sujeitas a um maior escrutinio. Com consumidores
mais conscientes, h4 uma maior fiscalizagdo nédo so6 do produto final, mas de toda a cadeia produtiva
(Silvestre, 2016). Problemas relacionados com o desempenho ambiental ou social podem facilmente
comprometer a reputacdo da marca e afetar negativamente as vendas dessas organizacdes,
fazendo com que a gestdo eficiente da cadeia de abastecimento se torne um diferencial competitivo

essencial (Seuring et. al., 2008).

Embora a cadeia de valor seja definida como a sequéncia de atividades que acrescentam valor
a um produto, a cadeia de abastecimento corresponde & integracdo de todas as atividades
envolvidas no aprovisionamento, na transformacéo/producéo e na logistica necessarias para o levar

até ao mercado (Dubey et al, 2020).

1.2.1. Sustainable Supply Chain Management

De forma a definir a SSCM a maior parte dos trabalhos cientificos sobre a tematica refere-se
aos trés pilares da sustentabilidade definidos no Relatério Brundtland, sendo estes: o social, o
ambiental e o econémico, (WCED, 1987). Por outro lado, muitos trabalhos também se baseiam no
conceito de Elkington (1997), o Triple Bottom Line, onde as empresas devem considerar o custo
total das suas atividades, abrangendo o lucro, as pessoas e o planeta, para serem verdadeiramente
sustentaveis. Exemplos desses trabalhos incluem Carter e Rogers (2008), Pagell e Wu (2009) e
Seuring e Miller (2008), que forneceram as definicbes mais citadas da SSCM (Rajeev, Pati, Padhi
& Govindan, 2017).

A SSCM pode ser definida como: "a gestéo dos fluxos de materiais, informacdes e capitais, bem
como a cooperacao entre empresas ao longo da cadeia de abastecimento, considerando objetivos
de todas as trés dimensdes do desenvolvimento sustentavel, ou seja, econémico, ambiental e social,
que sdo decorrentes do critério de clientes e partes interessadas” (Seuring & Miller, 2008). Os
autores referem ainda que em cadeias de abastecimento sustentaveis,é fundamental assegurar o

cumprimento dos critérios ambientais e sociais, a0 mesmo tempo que se mantém a competitividade
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através da satisfacdo, das necessidades, do cliente e do cumprimento dos critérios econémicos

relacionados.

Apesar da relevancia da SSCM, ainda sdo escassos 0s instrumentos que avaliam a
sustentabilidade considerando os trés pilares— econdémico, ambiental e social. As diretrizes da GRI
e do Pacto Global da ONU sao algumas das poucas metodologias que abordam essas trés
dimensfes. A GRI, por exemplo, fornece indicadores para avaliar praticas de gestdo dos
trabalhadores, salde ocupacional, educacéo, diversidade e direitos humanos, enquanto o United
Nations Global Compact trata de temas como trabalho infantil, trabalho forcado e discriminacdo
(Global Compact Network Canada, 2019).

Para implementar cadeias de abastecimento sustentaveis, a integracdo da sustentabilidade
deve ocorrer em diferentes niveis estratégicos, abrangendo a governacao e a lideranga corporativa,
as operacdes e 0s processos internos, os produtos e servicos e a colaboragdo com parceiros da
cadeia de abastecimento (Fritz, 2019).

Essa integracao ndo ocorre de forma rigida ou hierarquica, podendo ser simultédnea ou iniciada
de diferentes formas. Por exemplo, mudancas estratégicas na alta gestdo podem contribuir para
praticas sustentaveis entre fornecedores, ou iniciativas operacionais e de produto podem gerar
mudancas de governagdo corporativa, promovendo uma transicao sustentavel de forma mais ampla
(Fritz, 2019).

1.2.2. Préaticas SSCM

1.2.2.1. Green Supply Chain Management

E comum existir confusdo entre os termos Green Supply Chain Management (GSCM) e
SSCM. Porém a GSCM refere-se exclusivamente ao desempenho ambiental da cadeia de
abastecimento, enquanto a SSCMé utilizada para abordar os desempenhos: ambiental, econémico e
social (Fritz, 2019). A GSCM refere-se as iniciativas inovadoras para a reducado, gestao e controlo
dos impactos ambientais das atividades empresariais ao longo da cadeia de abastecimento, sem
incluir a dimensao social (Klassen, 1993).

A GSCM ganhou relevancia no século XX com a necessidade de integrar questdes
ambientais na producéo. Além da logistica reversa, abrange a incorporagdo de critérios ambientais
em diversas funcBes da cadeia de abastecimento (Wong et al., 2015). Para que a implementacao
seja eficazé fundamental integrar a gestdo ambiental dentro da organizagdo (Margerum e Born,

2000), a colaboracdo com fornecedores (Klassen e Whybark, 1999; Gimenez e Tachizawa, 2012) e

o envolvimento de stakeholders, tais como investidores, governos e ONG'’s.

Com base na compilacao feita por Fritz (2019) através dos autores abaixo identificados, a

adocé@o da GSCM ocorre em guatro niveis principais:
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1. Gestao interna: Revisdo de atividades como design, compras, fabricacdo, embalagem e
transporte, utilizando a avaliacao do ciclo de vida para medir os impactos ambientais desde

a concecao até o fim do ciclo do produto (Schéggl et al., 2017).

2. Selecdo de fornecedores: As empresas podem estabelecer critérios ambientais para a
escolha e acompanhamento do desempenho dos fornecedores, além de promover
formacao e conscientizacao para incentivos a praticas mais sustentaveis (Rao, 2002; Kim e
Rhee, 2012; Wong et al., 2015).

3. Angariacdo de clientes: Compartilhar informacées ambientais para estimular melhores
praticas de consumo e implementacéo de sistemas de gestdo do fim de vida dos produtos

para melhorar a sustentabilidade da cadeia (Gonzalez-Benito, 2008; Michelsen e Fet, 2010).

4. Integracdo com a comunidade: Considerar os critérios ambientais relevantes para clientes
na fase de desenvolvimento do produto, reforcando a sua acessibilidade e impacto

sustentavel (Hu e Hsu, 2010).

Dessa forma, a GSCM promove uma abordagem estruturada para integrar a
sustentabilidade na cadeia de abastecimento, contribuindo para a reducdo dos impactos ambientais e

fortalecendo o compromisso das empresas com praticas mais ecoldgicas.

Embora existam diversas ferramentas para avaliar o desempenho ambiental das cadeias de
abastecimento, a avaliacéo isolada nédoé suficiente para garantir a sustentabilidade da cadeia. A
implementacdo de estratégias integradas e a colaboragdo continua com os stakeholders séo
essenciais para transformar as cadeias de abastecimento em modelos verdadeiramente

sustentaveis (Fritz, 2019).

1.2.2.2. Logistica reversa

Um dos principais pressupostos do SSCMé a logistica reversa. A logistica reversa foi
definida por varios autores, incluindo Prahinski e Kocabasoglu (2006), que utilizaram o conceito
Reverse Supply Chain Management (RSCM), em portugués, Gestao da Cadeia de Abastecimento
Reversa, definida como a “gestao eficaz e eficiente de uma série de atividades com a possibilidade
para recuperar um produto de um cliente, seja para descarta-lo ou para recuperar valor”.

Christopher (1992) define a cadeia de abastecimento como uma rede de organizacbes
envolvidas na criagdo de valor por meio de produtos e/ou servigos. Dentro desse contexto, a logistica
reversa refere-sea gestdo dos fluxos inversos, permitindo que produtos e materiais usados sejam

devolvidos ao fabricante para reprocessamento ou descarte eficiente (Kannan et al., 2009).

A logistica reversa faz parte da GSCM, que, por sua vez, integra a SSCM. Este conceito
tem ganho destague no meio académico e empresarial devido ao seu papel na reducdo dos
impactos ambientais das atividades empresariais, impulsionado pela crescente procura por uma

producdo mais sustentavel (Kannan et al., 2009; Bouzon et al., 2018).
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Com a digitalizacdo da economia, a gestdo dos fluxos inversos de bens e servigos tornou-
se ainda mais relevante, exigindo investimentos em sistemas logisticos e de infraestrutura. Apesar
da complexidade e dos custos envolvidos, a RSCM deve ser um esforco colaborativo entre
consumidores, empresas e outros stakeholders para garantir a reducdo e a gestao eficaz de

residuos (Bouzon et al., 2018).

Em alguns setores, a logistica reversa jaé regulamentada pelos governos, como na Unidao
Europeia, com a Diretiva de Residuos de Equipamentos Elétricos e Eletrdnicos. Além de garantir a
conformidade legal, a sua implementacdo contribui para a reducdo de custos operacionais e o

fortalecimento da fidelizag&o de clientes (Kannan et al., 2009).

Por fim, conceitos como avaliagdo do ciclo de vida, ecologia industrial e gestéo integrada da
cadeia também influenciaram o desenvolvimento da GSCM e da SSCM (Seuring, 2004; Seuring e
Muller, 2007).

1.2.2.3. Sustentabilidade social

A sustentabilidade social refere-sea forma como as organizagfes gerem as questdes
sociais com o objetivo de garantir a sua sobrevivéncia e a legitimidade a longo prazo (Carter e
Rogers, 2008). Essa perspetiva obriga a uma compreensdo mais profunda sobre quem sdo os
stakeholders perante os quais a empresa deve assumir a responsabilidade social, bem como sobre
as principais questdes que devem ser abordadas (Wood, 1991). Neste contexto, a teoria dos
stakeholders, conforme apresentada por Donaldson e Preston (1995), sustenta que 0s gestores
possuem obrigac¢@es fiducidrias ndo apenas para com o0s acionistas, mas também para com todos
os stakeholders relevantes. Complementarmente, a visdo baseada em recursos dos stakeholders,
proposta por Sodhi (2015), reforca esta visdo ao destacar a importancia de identificar, desenvolver
e utilizar ndo apenas os recursos e as capacidades internas, mas também aquelas pertencentes

aos stakeholders, contribuindo para a criacdo de valor e sustentabilidade organizacional.

Adicionalmente, a responsabilidade social corporativa deve incorporar principios éticos nas
praticas da cadeia de abastecimento (Hemingway, 2005), sendo operacionalizada por meio de
praticas como o comércio justo (Strong, 1997). O foco na ética constitui apenas uma etapa
necesséria, mas ndo suficiente, para alcancar a responsabilidade social (Carter e Jennings, 2004).
Diversas outras questdes, como as condicbes de trabalho (Emmelhainz e Adams, 1999) e o
desenvolvimento de fornecedores pertencentes a grupos minoritarios (Krause et al., 1999), também

merecem atencao.

Investigagcdes subsequentes tém avancado na construgdo de conceitos como a
Responsabilidade Social de Compras e a Responsabilidade Social de Logistica, as quais abrangem
temas como diversidade, filantropia, seguranca e direitos humanos nas cadeias de abastecimento
(Carter e Jennings, 2002, 2004; Carter, 2005; Carter e Easton, 2011). Outros autores também
enfatizam a importancia de incorporar seguranca, equidade e praticas trabalhistas socialmente
justas na gestdo da cadeia de abastecimento (Macombe et al., 2013; Sala et al., 2013; Martinez-
Blanco et al., 2014).
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Apesar do avanco tedrico, persistem desafios relacionados com a definicdo e a mensuracao
da sustentabilidade social, especialmente devidoa auséncia de um consenso conceitual global
(Omann e Spangenberg, 2002; Gugler e Shi, 2009). Em contextos de paises em desenvolvimento,
essa falta de clarezaé ainda mais acentuada, particularmente nas areas de producao e operacgfes
(Gopal e Thakkar, 2015; Mani et al., 2015). Tais lacunas dificultam o entendimento, por parte dos
gestores da cadeia de abastecimento, sobre quais sdo as questfes sociais mais relevantes e como

devem ser orientadas de forma eficaz.

A literatura existente tende a adotar a perspetiva dos compradores ou de empresas
multinacionais que operam com fornecedores localizados em paises em desenvolvimento. O estudo
de Yu (2008), por exemplo, mostra que a procura incessante por lucro, a competicdo entre
fornecedores e a auséncia de regulamentacdes governamentais sdo barreiras significativas
aimplementacéo de praticas sociais sustentaveis. Por outro lado, Lim e Phillips (2008) destacam que
praticas colaborativas, aliadas a incentivos, podem fomentar relagbes duradouras e sustentaveis

entre multinacionais e fornecedores.

Na mesma linha, Tencati et al. (2008) defendem a importancia de estruturas de governacéo
baseadas na cooperacdo e em uma agenda educacional orientada pela procura, como forma de
promover a sustentabilidade social. Ehrgott et al. (2011) e Gimenez e Tachizawa (2012) reforcam a
necessidade de mais estudos que contemplem a perspetiva dos fornecedores, considerando os
desafios impostos pelos codigos de conduta e as diferengcas socioculturais e mercadoldgicas nos
paises em desenvolvimento. Adicionalmente, Huq et al. (2014) identificaram a intencédo de trabalho
como um importante facilitador da sustentabilidade social, além de evidenciarem as limitacdes dos

modelos ocidentais quando aplicados a realidades diferentes.

Neste contexto, assiste-se a uma necessidade urgente de investigacbes que explorem a
sustentabilidade social sob mudltiplas perspetivas — especialmente da empresa focal, dos
fornecedores de primeira linha e dos clientes— em paises em desenvolvimento. Tais estudos devem
procurar ndo apenas mapear dimensdes relevantes, mas também conectar essas praticas sociais a
resultados organizacionais tangiveis, contribuindo assim para uma abordagem mais integrada e

eficaz da sustentabilidade na cadeia de abastecimento (Mani, et. al.,2016).

O estudo de Popovic et al. (2018), propde um conjunto de 31 indicadores quantitativos para
avaliagdo da sustentabilidade social em cadeias de abastecimento, com foco em préticas
trabalhistas, trabalho decente e direitos humanos. A partir de uma revisdo da literatura e andlise de
conteldo de 141 relatdrios de sustentabilidade, os autores validam os indicadores e demonstram a
sua aplicabilidade em diferentes niveis da cadeia (upstream, midstream e downstream). Por meio
de andlise estatistica (ANOVA), conclui-se que o nivel da cadeia ndo afeta a relevancia dos
indicadores, tornando-os adequados para uma avaliagdo holistica da sustentabilidade social. Os
indicadores, organizados com base em critérios de clareza, mensurabilidade e aplicabilidade pratica,
também se revelam Uteis para monitorizagdo periddica e formulacao de politicas publicas. Assim, o
estudo contribui para preencher lacunas existentes na mensuracdo da sustentabilidade social e

reforca a importancia da sua integracéo nas estratégias de gestao da cadeia de abastecimento.
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1.2.3. O Modelo SCOR

O modelo Supply Chain Operations Reference (SCOR)é uma ferramenta de diagnéstico e
benchmarking amplamente reconhecida para a gestdo da cadeia de abastecimento. Desenvolvido
inicialmente pela consultora PRTM e posteriormente adotado pelo Supply Chain Council, o SCOR
estrutura-se em torno de cinco processos de gestdo principais: Plan, Source, Make, Deliver e Return
(Stephens, 2001; Supply Chain Council, 2010).

O SCOR distingue-se por permitir uma visao integrada dos processos ao longo de toda a
cadeia, desde o fornecedor do fornecedor até ao cliente do cliente (Ntabe et. al., 2015). A sua
arquitetura hierarquica e modular facilita a modelacdo, medicao de desempenho e identificacdo de
boas praticas. As métricas de performance associadas ao SCOR, como fiabilidade, reatividade,
agilidade, custos e gestao de ativos, fornecem uma base comum para comparar operacdes e alinhar

estratégias da cadeia de abastecimento (Huan et. al., 2004; Huang et. al., 2005).

Com a crescente pressao para integrar praticas sustentaveis nas opera¢des empresariais,
surgiu 0 GreenSCOR, uma extensdo do modelo que incorpora indicadores ambientais e considera
o ciclo de vida dos produtos (Bai et. al., 2010; Hwang et. al., 2010). No entanto, como evidenciado
na revisdo sistemética de Ntabe et. al. (2015), a aplicacdo de critérios ambientais no SCOR
aindaélimitada: apenas 11,1% dos estudos analisados abordaram diretamente a vertente
ambiental do modelo, com destaque para o processo "Return”, relacionado com devolucdes,

reciclagem e reaproveitamento.

O estudo também revela que, embora 0 SCOR seja amplamente aplicado em setores
industriais como automovel, eletrénica, construcdo e energia, ha uma lacuna quantoa integracao
plena de objetivos de sustentabilidade, especialmente no que diz respeitoa medi¢do de impactos

sociais e ambientais ao longo da cadeia de abastecimento (Ntabe et. al., 2015).

Paralelamente, a crescente importancia da sustentabilidade na gestdo empresarial
levouanecessidade de modelos que incorporassem ndo apenas o desempenho operacional, mas
também
0s impactos sociais e ambientais das atividades empresariais. Nesse sentido, diversos autores tém
explorado formas de articular o modelo SCOR com a logica do TBL, criando abordagens hibridas
que integram métricas econémicas, ambientais e sociais (Ntabe et. al., 2015; Santos et. al., 2021).
Esta integracdo permite analisar cada processo da cadeia, desde o planeamento atéa devolucao,
sob uma perspetiva mais abrangente, alinhada com as exigéncias atuais de divulgacdo e

responsabilidade empresarial.

Modelos como o0 SCOR-TBL tém demonstrado potencial para suportar analises estruturadas
sobre a cadeia de abastecimento, especialmente quando articulados com instrumentos como o
Balanced Scorecard e referenciais normativos como a GRI ou a CSRD. Esta combinacao favorece
a identificacdo de impactos e lacunas de divulgacdo, promovendo uma visdo mais holistica da
cadeia de valor e aproximando as empresas das expectativas dos seus stakeholders (Santos et. al.,
2021).
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Capitulo I1- Metodologia
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2. Metodologia

Neste capitulo descreve-se a metodologia seguida no desenvolvimento do estudo empirico.
Inicialmente,é detalhado o processo de definicdo da amostra selecionada para o estudo. Em
seguida, procede-sea apresentacdo da abordagem metodoldgica adotada, com vista a garantir a

consisténcia e a validade dos procedimentos seguidos ao longo da investigagéo.

2.1.Recolha de dados

O objetivo principal consiste em analisar a evolucao das praticas de divulgacdo das empresas
cotadas sobre a cadeia de abastecimento com a implementacdo da Diretiva CSRD, através da

comparacéo da divulgacdo efetuada em 2023 e 2024.

Para tal, ird ser efetuada uma analise de contetdo aos Relatérios e Contas de 2023 e 2024 das
empresas cotadas na Euronext Lisbon de modo a criar um indice de divulgagdo. Serdo também
recolhidos dados sobre as caracteristicas das empresas que permitam medir a sua dimensao,
endividamento, tipo de governo, de fiscalizagdo, entre outras. Posteriormente, realizar-se-8o
andlises estatisticas (univariadas e multivariadas) para investigar em que medida as caracteristicas

empresariais influenciam os diferentes niveis de divulgacgéo.
2.1.1. Questdes de investigacéo e hipoteses de estudo

As questdes de investigacéo definidas sao:

1) Qual o nivel de divulgacdo sobre a cadeia de abastecimento efetuada na divulgacdo de
sustentabilidade das empresas portuguesas com titulos cotados na Euronext Lisbon antes
(2023) e depois (2024) da transposi¢cdo da diretiva CSRD?

2) Como evoluiu a divulgacédo destas empresas de 2023 para 20247

3) Quais sao as praticas da gestédo da cadeia de abastecimento mais divulgadas?

4) Quais as caracteristicas empresariais que explicam os diferentes niveis de divulgagdo?

E de notar que,a data da elaboracdo desta dissertacdo, Portugal ainda n&o tinha efetuado a
transposicéo da CSRD para a sua legislagdo nacional, apesar de o prazo original j& ter terminado.
Todavia, as empresas com titulos cotados, j& abrangidas pela NFRD, tém de obrigatoriamente
aplicar a CSRD na divulgacdo em 2025 dos relatorios e contas referentes ao exercicio de 2024, nos
termos da CSRD. Como tal, consideramos valido o ponto de partida do estudo que se centra na

comparacdo dos niveis de divulgacdo antes e depois da transposi¢cdo da CSRD.

Tendo em consideracdo a quarta questdo de investigacdo foram definidas hipéteses de estudo

que se apresentam em seguida.

2.1.1.1. Dimensao

A dimensdo da empresaé amplamente reconhecida como um dos principais determinantes da
divulgacdo de informacéo de sustentabilidade. Empresas de maior dimensdo tendem a enfrentar

maior pressao institucional e social, possuem mais recursos técnicos e estao sujeitas a maior
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escrutinio publico e regulatério, o que favorece praticas de divulgacdo mais estruturadas (Benvenuto
et al., 2023; Brammer & Pavelin, 2006; Cowen et al., 1987; Patten, 2002). Além disso, organizacdes
maiores apresentam cadeias de abastecimento mais complexas e visiveis, 0 que aumenta a
relevancia da sua divulgag&o no contexto da materialidade definida pela CSRD (Bose et al., 2024).
Assim, espera-se que estas entidades tenham maior capacidade e necessidade estratégica de

relatar praticas sustentaveis relativasa sua cadeia de abastecimento.

H1: Empresas de maior dimenséo apresentam maior divulgacéo da sustentabilidade na cadeia de

abastecimento.

2.1.1.2. Sensibilidade do setor de atividade

O setor de atividadeé um dos determinantes mais consistentes da divulgacéo de informacéo
de sustentabilidade, dada a sua influéncia na exposicdo a riscos ESG e a materialidade do impacto
que pode ter a sua cadeia de abastecimento. Setores com maior intensidade ambiental ou social,
como os setores da energia, indastria transformadora ou retalho, enfrentam maior pressao para
aumentar a transparéncia e estdo mais sujeitos a regulamentacao e escrutinio publico (Cormier &
Magnan, 2003; Clarkson et al., 2008; Roberts, R. W.,1992; Hackston, D., & Milne, M. J., 1996). Além
disso, empresas desses setores lidam frequentemente com cadeias de abastecimento extensas e
de alto impacto, o que refor¢a a necessidade de divulgar praticas de sustentabilidade, especialmente
no contexto da CSRD e das ESRS. Desta forma, espera-se que 0 setor em que a empresa opera

influencie o grau de divulgacdo sobre sustentabilidade na cadeia de abastecimento.

H2: Empresas de setores com maior exposicdo ambiental e social apresentam maior divulgacdo da
sustentabilidade na cadeia de abastecimento, comparativamente as empresas de setores com

menor exposicao ambiental e social.

2.1.1.3. Procura de legitimidade

A teoria da legitimidade parte do pressuposto de que as organizacdes procuram assegurar
a sua sobrevivéncia e continuidade através do alinhamento das suas praticas com as normas,
valores e expectativas da sociedade em que operam (Suchman, 1995; Deegan, 2002). Neste
contexto, a divulgacdo de informag&o de sustentabilidade, incluindo aspetos relacionados com a
gestdo da cadeia de abastecimento,é compreendida como uma estratégia de legitimacdo, que
permite as empresas responder a pressdes externas no sentido da transparéncia e de maior

divulgacao e, assim, reforcar a sua aceitacéo social (Gray et al., 1995; Hahn & Kihnen, 2013).

A divulgagdo de informacdo ndo tem, portanto, como motivo o lucro ou 0o aumento de
eficiéncia, mas constitui também um mecanismo simbdlico que visa assegurar a percegdo de
transparéncia, responsabilidade e alinhamento com expectativas sociais e regulatérias (Suchman,
1995; Cormier & Magnan, 2003). Esta perspetiva € particularmente relevante no contexto da
divulgacdo da sustentabilidade, muitas vezes justificado por questdes de legitimidade, e no contexto
da CSRD, dado que a diretiva intensifica as exigéncias de divulgacdo e reforca a ligacdo entre

transparéncia, contabilidade e legitimidade organizacional.
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Neste sentido, as seguintes hip6teses formuladas podem ser compreendidasa luz da teoria
da legitimidade, uma vez que refletem diferentes mecanismos através dos quais as empresas

procuram reforcar a sua aceitagdo social e institucional.

2.1.1.3.1. Alinhamento da gestdo com a sustentabilidade

A procura da legitimidade pode ser feita através de um maior alinhamento da gestdo da
empresa com a sustentabilidade. Varios estudos referem que a orientacao estratégica das empresas
para a sustentabilidade deve-se muitas vezes a preocupacdes de legitimidade (Carter & Rogers,
2008; loannou & Serafeim, 2015). Esse alinhamento pode ser medido de diversas formas,
nomeadamente na ligacdo da empresa com o0s seus stakeholders no que respeita a
sustentabilidade, nos ratings ESG ou na importancia dadaa sustentabilidade na misséo, visdo e
valores da organizacdo. Assim, um maior alinhamento da gestdo da empresa com a
sustentabilidade, pode refletir-se numa maior extenséo da divulgacdo da sustentabilidade na cadeia

de abastecimento.

H3.1: Empresas com maior alinhamento da gestdo com a sustentabilidade apresentam niveis

superiores de divulgacao da sustentabilidade na cadeia de abastecimento.

2.1.1.3.2. Comité de sustentabilidade

A criagdo de estruturas formais dedicadasa sustentabilidade, como os comités, constitui
uma forma de institucionalizar a sustentabilidade na estrutura organizativa da empresa.A luz da
teoria da legitimidade, estes comités podem ser vistos como instrumentos de legitimagéo, que
reforcam a perce¢cdo de responsabilidade organizacional respondendo as expectativas sociais e
regulatérias (Suchman, 1995; Deegan, 2002). Estas estruturas especializadas contribuem para
integrar os principios ESG na estratégia da organizacao, reforcando a monitoriza¢éo, o cumprimento
regulatério e a resposta as expectativas dos stakeholders (Peters & Romi, 2015). Além disso, a
presenca de um comité dedicado esta associada a uma maior capacidade da empresa em gerir
riscos e impactos ao longo da cadeia de valor (Eccles, loannou, & Serafeim, 2014; Kolk, 2008;
Michelon & Parbonetti, 2012), o que favorece a divulgacdo de préaticas sustentaveis mais completas
e alinhadas com os requisitos das ESRS. Assim, espera-se que empresas com comités de
sustentabilidade apresentem niveis superiores de divulgacdo sobre sustentabilidade na cadeia de

abastecimento.

H3.2: Empresas com comité de sustentabilidade apresentam maior divulgacéo da sustentabilidade

na cadeia de abastecimento.

2.1.1.3.3. Composicdo do conselho de administracéo

A presenca de mulheres em 6rgaos de governacgaoé frequentemente interpretada como um
sinal de maior responsabilidade social e de alinhamento com expectativas de equidade e
diversidade. Neste sentido, a teoria da legitimidade enquadra a diversidade de género como um
mecanismo através do qual as empresas reforcam a sua legitimidade social, procurando demonstrar

compromisso com principios de igualdade e inclusdo (Bear, Rahman, & Post, 2010; Suchman,
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1995). Além disso, segundo Fernandez-Feij6o, Romero e Ruiz (2014), existe uma correlacdo
positiva entre a percentagem de mulheres no board e a qualidade da divulgag&o de sustentabilidade.
Espera-se, assim, que empresas com maior presenca do género feminino no conselho de
administracao apresentem niveis superiores de divulgacdo sobre praticas sustentaveis, incluindo ao

longo da cadeia de abastecimento, em linha com os principios de responsabilidade e legitimidade

organizacional.

H3.3: Empresas com maior presenca do género feminino no conselho de administracédo apresentam

maior divulgacao de praticas de sustentabilidade na cadeia de abastecimento.

2.1.1.4. Empresas de auditoria Big Four

A literatura tem destacado o papel das empresas de auditoria na promocao da qualidade e
credibilidade da informacdo divulgada pelas empresas (Simnett, Vanstraelen, & Chua, 2009;
Hossain, Momin, & Leo, 2012). Em particular, as auditoras pertencentes ao grupo das Big Four
(Deloitte, PWC, EY e KPMG) sao frequentemente associadas a niveis mais elevados de exigéncia
e de padronizagdo nos relatérios de sustentabilidade, dada a sua reputagdo internacional,
experiéncia acumulada e maior especializagdo em servigos de garantia relacionados com questdes
ESG (Branco & Rodrigues, 2008; Cormier, Ledoux, & Magnan, 2005).

Contudo, importa salientar que, apesar da reputagdo coletiva, estas empresas nao séo
homogéneas. Estudos recentes tém sugerido que cada uma pode adotar abordagens distintas na
promogdo da transparéncia, refletindo estratégias proprias, redes de conhecimento globais e
diferentes graus de envolvimento em iniciativas internacionais de divulgacdo sustentavel (Kolk &
Perego, 2010; Martinez-Ferrero & Garcia-Sanchez, 2017). Neste sentido, analisar separadamente
o papel de cada uma das Big Four permite compreender se existem diferengas no modo como
influenciam a divulgacédo de praticas de sustentabilidade na cadeia de abastecimento, oferecendo

um contributo adicional para a literatura e para a pratica.

Com base neste enquadramento, formularam-se as seguintes hip6teses especificas:

H4.1: Empresas auditadas pela Deloitte apresentam maior divulgacdo da sustentabilidade na cadeia

de abastecimento em relag@o as empresas auditadas por outras Big Four.

H4.2: Empresas auditadas pela PwC apresentam maior divulgacéo da sustentabilidade na cadeia

de abastecimento em relag@o as empresas auditadas por outras Big Four.

H4.3: Empresas auditadas pela EY apresentam maior divulgacéo da sustentabilidade na cadeia de

abastecimento em relacéo as empresas auditadas por outras Big Four.

H4.4: Empresas auditadas pela KPMG apresentam maior divulgacdo da sustentabilidade na cadeia

de abastecimento em relacdo as empresas auditadas por outras Big Four.

2.2.0 Universo e a Amostra
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O universo do estudo em questdoé composto pelas empresas cotadas na bolsa de valores
Euronext Lisbon que estéo sujeitasa divulgacao de informacdes de sustentabilidade de acordo com
a CSRD. Este universo era composto por 47 empresas,a data da elaboragédo do estudo (2025),
subdivididas por trés categorias: Euronext Lisbon, Euronext Access Lisbon e Euronext Growth
Lisbon. Todavia, dentro dessas, foram apenas selecionadas as que pertencem ao mercado
regulado, Euronext Lisbon, reduzindo a amostra base para 34 empresas, tendo em consideragéo o
objetivo central da dissertacdo de analisar a realidade dos contetdos divulgados a nivel nacional
pois, por um lado, existe maior facilidade de obtencédo da informacdo divulgada uma vez que as
mesmas estdo obrigadas a apresentacdo de contas regularmente, e, por outro lado, sao
proporcionadas condicSes de comparabilidade entre as empresas e de fiabilidade dos contetdos
divulgados (Gray, et. al., 1995).

Deste conjunto de entidades fazem parte os clubes de futebol, sendo de salientar que os
mesmos tém um periodo de apresentacéo de contas distinto do ano civil (a divulgacdoé efetuada
de acordo com a época desportiva), desta forma, os mesmos ndo foram considerados na selecao
de amostragem. De igual forma, as entidades bancéarias foram excluidas por terem normas
especificas para a divulgacdo do relatério e contas, com o objetivo de garantir transparéncia,
fiabilidade e comparabilidade da informacao financeira. Por outro lado, excluiram-se as empresas
que ndo apresentam cadeia de abastecimento, uma vez que ndo preenchem o principal ponto de
sele¢do, como o caso das imobiliarias.

A amostraé composta pelas empresas cotadas na Euronext Lisbon que possuam relatérios de
sustentabilidade disponiveis para os anos de 2023 e 2024 e que divulguem informacdes sobre a
cadeia de abastecimento. Desta forma, apresenta-se um total de 25 empresas e de 50 relatérios

analisados.

Para aumentar a compreensao das empresas em analise, recolhemos informagéo sobre o setor, a
estrutura do governo e o(s) normativo(s) de sustentabilidade utilizado(s) pelas empresas e tipo de

empresa de auditoria.

A tabela 2 identifica as empresas integrantes da amostra do estudo, o setor de atividade a que
pertencem, a existéncia de um comité de sustentabilidade e a estrutura do governo.

Empresa Setor Estrutura Governo
ComitéSustenta
bilidade
Altri, SGPS, S.A. Industrial Sim Modelo latino reforcado
Corticeira Amorim, SGPS, S.A. Industrial Sim Modelo anglo-saxénico
CTT Correios de Portugal, S.A. Logistica e Sim Modelo anglo-saxénico
transportes
EDP - Energias de Portugal, S.A. Energia Sim Modelo dualista
EDP Renovaveis, S.A. Energia Sim Modelo anglo-saxénico
Estoril Sol, SGPS, S.A. Jogo e Sim Modelo latino reforcado

entretenimento
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Flexdeal SIMFE, S.A. Servigos Nao Modelo latino reforcado
Financeiros
Galp Energia, SGPS, S.A. Energia Sim Modelo latino reforcado
Glintt Global, S.A. Tecnologias de Sim Modelo latino reforcado
Informacéo
Grupo Média Capital, SGPS, S.A. Comunicag&o N&o Modelo latino reforcado
Social
Ibersol, SGPS, S.A. Restauracéo Né&o Modelo latino reforgado
Impresa, SGPS, S.A. Comunicagéo Sim Modelo anglo-saxénico
Social
Jerénimo Martins, SGPS, S.A. Retalho Alimentar Sim Modelo anglo-saxénico
Martifer, SGPS, S.A. Industrial Sim Modelo latino refor¢ado
Mota Engil, SGPS, S.A. Construcao/ Sim Modelo latino reforcado
Engenharia
Nos, SGPS, S.A. Tecnologia e Sim Modelo latino reforgcado
Comunicacgfes
Novabase, SGPS, S.A. Tecnologias de N&o Modeslo latino reforcado
Informacéo
Ramada, S.A. Industrial Nao Modelo latino reforcado
REN, SGPS, S.A. Energia Sim Modelo anglo-saxénico
Semapa, SGPS, S.A. Retalho Sim Modelo latino reforgado
Sonae, SGPS, S.A. Retalho Sim Modelo latino reforcado
Teixeira Duarte, S.A. Construcao/ Nao Modelo latino refor¢ado
Engenharia
The Navigator, S.A. Industrial Sim Modelo latino reforcado
Toyota Caetano Portugal, S. A. Industrial Sim Modelo latino reforgado
Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A. Retalho Néo Modelo latino reforgado

Tabela 2 - Empresas da amostra

A amostra apresenta uma forte concentracdo em setores industriais e energéticos, refletindo

0 peso tradicional destes segmentos no tecido empresarial portugués. O setor industrial surge como
0 mais representado, com varias empresas como a Altri, a Estoril Sol, a Martifer, a Ramada, a Toyota

Caetano e a The Navigator. O setor da energia também tem um peso significativo, com empresas
como a EDP, a EDP Renovaveis, a Galp e a REN. Estas organizacfes, pela sua relevancia
econOmica e impacto ambiental, sdo naturalmente obrigadas a ter estruturas mais robustas e ao
estabelecimento de comités de sustentabilidade. Seguem-se setores como o retalho, tecnologias de
informacgédo, construcdo/engenharia e comunicagéo social, cada um com uma presen¢a moderada.
Por outro lado, setores como os servicos financeiros, jogo e entretenimento, logistica e transportes e
restauracao estdo menos representados, revelando uma menor expressao relativa dessas areas na

amostra ou no mercado cotado em geral.

Em conjunto, a distribuicdo setorial evidencia uma predominancia de atividades

economicamente estruturadas (inddstria, energia e o retalho) alinhadas com os setores onde a
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sustentabilidade, o impacto socioambiental e o governo corporativo tém maior visibilidade e

escrutinio.
Estrutura do governo N° Empresas Percentagem
Modelo latino reforcado 18 72%
Modelo Anglo-saxénico 6 24%
Modelo Dualista 1 4%
Total 25 100%

Tabela 3 - Estruturas de governo por empresas

No que respeita ao modelo de governo, verifica-se na tabela 3 que a maioria das empresas da
amostra adota o modelo latino reforcado (72%), seguindo-se o modelo anglo-saxoénico (24%). O
modelo dualista surge de forma residual, representando apenas 4% das observacfes. Esta
distribuicdo sugere que a analise empirica seré particularmente influenciada pelas caracteristicas

proprias do modelo latino reforgcado que domina a amostra.

Norma N° Empresas Percentagem 2023  N°Empresas Percentagem 2024
2023 2024
N&o identificada 5 20% 5 20%
GRI 6 24% 6 24%
GRI, SASB, TCFD 6 24% 0 0%
GRI, SASB, TCFD, CDP 8 32% 0 0%
ESRS 0 0% 14 56%
Total 25 100% 25 100%

Tabela 4 - Normas aplicadas pelas empresas da amostra por ano

Em relacdo as normas de divulgacdo utilizadas pelas empresas da amostra, observa-se na
tabela 4 uma evolucéo significativa entre 2023 e 2024 no sentido da adocdo das ESRS. Em 2023,
destaca-se que 32% das empresas divulgaram segundo o conjunto de normas internacionais GRI,
SASB, TCFD e CDP, refletindo uma preocupagdo em adotar uma abordagem abrangente e
diversificada de divulgacdo. Por outro lado, 24% das empresas recorreram a uma combinagdo mais
restrita (GRI, SASB e TCFD) e uma proporcao idéntica (24%) limitou-se exclusivamentea utilizacdo
das normas GRI. Importa ainda salientar que 20% das empresas nao informam a norma utilizada, o
que pode indicar uma fase de transicdo ou menor maturidade no processo de divulgacédo de
sustentabilidade.

J& em 2024, com o surgimento da CSRD e o consequente encaminhamento de divulgagao
segundo as ESRS, observa-se uma mudanga expressiva: 56% das empresas ja divulgaram de
acordo com as ESRS, confirmando a rapida adesdo aos novos requisitos regulatérios.
Paralelamente, 24% das empresas mantiveram-se fiéis as normas GRI, o que pode resultar da néo
transposicéo da CSRD para o normativo nacional a tempo de obrigar estas empresas a adotar as
ESRS. Por fim, 20% das empresas continuaram a ndo informar a norma utilizada, o que
poderarefletir dificuldades de adaptagdo, o facto de em 2024 ainda ndo ser obrigatério divulgar

segundo os
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requisitos das ESRS devidoa néo transposicdo da diretiva CSRD para a legislagédo portuguesa ou

uma menor percecdo do beneficio associadoa utilizacdo de referenciais normativos.

Estes resultados sugerem que as ESRS foram amplamente adotadas em Portugal, ndo obstante
0 atraso da sua regulamentacdo ao nivel nacional, conduzindo as empresas a convergirem para um
modelo harmonizado de divulgacdo. A manutencéo da utilizacdo das GRI por uma parte significativa
da amostra evidencia, contudo, que estas normas continuam a ser valorizadas pela sua aceitacao
internacional e comparabilidade global, podendo coexistr com as ESRS como referéncia

complementar.

Auditada por Big Four N° Empresas Percentagem
Nao 2 8%
Sim 23 92%
Total 25 100%

Tabela 5 - Nimero de empresas auditadas por Big Four

No que se referea auditoria externa, verifica-se na tabela 5 que 92% das empresas da amostra
sdo auditadas por entidades pertencentes ao grupo das Big Four, enquanto apenas 8% recorrem a
auditores externos fora deste grupo. Este resultado evidencia uma forte predominancia das Big Four

no mercado nacional, o que pode ser explicado por diversos fatores.

Em primeiro lugar, empresas de maior dimensdo, como as incluidas nesta amostra, tendem a
privilegiar auditores com maior reputagdo internacional, uma vez que isso lhes confere credibilidade
acrescida junto de investidores, reguladores e restantes stakeholders (DeAngelo, 1981). Em
segundo lugar, a complexidade crescente das exigéncias contabilisticas e de divulgacdo de
sustentabilidade aumenta a procura por auditores com recursos técnicos e experiéncia global,
caracteristicas que distinguem as Big Four. Ainda assim, o predominio esmagador das Big Four
confirma a sua posi¢cdo dominante no setor de auditoria em Portugal, especialmente no contexto de

empresas de maior dimenséo e com divulgacéo de sustentabilidade.

2.3.Modelo Empirico
2.3.1. Definigdo de variaveis

2.3.1.1. Variavel dependente

A variadvel dependente da presente investigacdo corresponde ao grau de divulgacdo das
praticas de sustentabilidade na cadeia de abastecimento, tal como divulgadas nos relatérios das
empresas cotadas. Esta variavel foi operacionalizada através da construcdo de um indice SCOR-
TBL-ESRS, que conjuga os cinco macroprocessos da cadeia de abastecimento definidos pelo
modelo SCOR com as questBes TBL e com os temas considerados materialmente relevantes nas
ESRS, em conformidade com a CSRD.

A escolha desta variavel resulta do reconhecimento de que, no contexto regulatério europeu

atual, as empresas devem divulgar ndo apenas as suas praticas internas, mas também os impactos
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e riscos ESG presentes ao longo da cadeia de abastecimento. Assim, foram definidos critérios
especificos para cada processo SCOR, com base nas normas ESRS que exigem divulgagdo sempre
que existam impactos, riscos ou dependéncias relevantes na cadeia (ESRS 1, 834; ESRS 2, §46).
A cada critério corresponde uma variavel dummy, codificada como 1 se a informacéo for divulgada
de forma clara e especifica no relatério da empresa, e 0 se ndo houver qualquer mencéo ou se a
informacdo for ambigua ou genérica, todos os itens tém o mesmo peso na construcdo do indice
percentual final. Embora este procedimento possa conduzir a uma subestimacdo do nivel de
divulgacdo em alguns casos, permitiu manter a consisténcia do indice e assegurar a

comparabilidade entre empresas.

A soma das dummys atribuidas a cada empresa gera uma pontuacdo composta, que
representa o nivel de conformidade da sua divulgacdo com os principios de sustentabilidade
exigidos pela CSRD. Esta abordagem permite ndo so quantificar a presenca da sustentabilidade
nos processos da cadeia, como também identificar falhas de divulgacdo, padrbes por setor e niveis
de maturidade organizacional na integracdo da sustentabilidade ao longo da cadeia de

abastecimento.

O resumo das questdes que compde o indice SCOR-TBL-ESRSé apresentado na tabela 6.

Abordagem das normas Questdes ESG - Modelo SCOR
ESRS

1. Planeamento

1.1.Ambiental

ESRS 1, E1 Sao definidas metas ambientais para a cadeia de abastecimento (ex. reducao
de CO )?

1.2. Social

ESRS S2 S&o considerados critérios sociais no planeamento (ex. trabalho digno,

diversidade)?

1.3. Econémico

ESRS 2, G1 Sao integrados objetivos econdmicos sustentaveis (ex. custos verdes, ROI

circular)?

2. Fornecimento

2.1. Ambiental

ESRS S2, G1 E divulgada a percentagem de fornecedores com certificacdo ambiental (ex.
ISO 14001)?

2.2. Social

ESRS S2 2.2.1.E divulgado um c6digo de conduta ou auditoria de fornecedores?

ESRS S2, S3 2.2.2. A empresa divulga questdes de direitos humanos na sua cadeia de

valor?

ESRS S2 2.2.3. A empresa divulga fornecedores em paises de risco ou agdes corretivas

aplicadas?

2.3. Econémico

ESRS S2 A escolha de fornecedores locais/éticos é apresentada como estratégia

econdémica?
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3. Producéo
3.1. Ambiental
ESRS E1-E5 3.1.1. A empresa divulga emissbes, consumo de energia ou impactos

ambientais na producao?

ESRS S3 3.1.2. S&o divulgados impactos ambientais da produgdo sobre terceiros (ex:
comunidades)?
3.2. Social

ESRS S1 Sé&o divulgadas condi¢6es de trabalho e seguranga nas operagfes?

3.3. Econémico

ESRS E5 E divulgado o uso de préaticas de economia circular ou uso eficiente de

recursos?

4. Distribuicdo/Logistica

4.1. Ambiental
ESRS E1 4.1.1. S&do divulgados emissdes e impactos ambientais associados ao
transporte?
ESRS E2, E5 4.1.2.E divulgado o uso de préaticas sustentaveis na distribuicdo (ex: frota

limpa, embalagens)?

4.2. Social
ESRS S4 4.2.1. Sao divulgados investimentos ou impactos sociais associados
alogistica?
ESRS G1, S4 4.2.2. Existe rastreabilidade dos produtos ou matérias-primas até ao

consumidor?

4.3. Econdmico

ESRS 5 Gi SR di — P

5. Logistica Reversa

5.1. Ambiental
ESRS E5 5.1.1. S&o divulgadas praticas de recolha, reciclagem ou reaproveitamento de
materiais?
ESRS E5 5.1.2. Sao divulgadas politicas ou praticas de logistica reversa ou devolu¢des?
ESRS E1, E5 5.1.3. A empresa divulga impactos ambientais do descarte dos seus produtos?
5.2. Social
ESRS S4 Sé&o divulgados programas sociais ligadosa economia circular?

5.3. Econémico

ESRS G1 E divulgada a reducéo de custos por reutilizacéo/devolucéo de produtos?

Tabela 6 — Questdes que constituem o indice SCOR-TBL-ESRS
2.3.1.2. Variaveis independentes

No presente estudo foram consideradas diversas variaveis independentes que, de acordo
com a literatura, podem influenciar o nivel de divulgacdo da cadeia de abastecimento. As variaveis
visam operacionalizar as hipoteses formuladas com base em trabalhos anteriores na area da
divulgacdo de informacdo ndo financeira e da responsabilidade social corporativa, bem como a
relevancia empirica identificada para o contexto portugués. Cada variavelé descrita de seguida,

explicitando-se a forma como foi operacionalizada.
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2.3.1.2.1. Dimenséao

A dimensdo da empresa constitui uma das variaveis mais utilizadas na literatura sobre
divulgacao de informacéo de sustentabilidade, sendo considerada um dos determinantes classicos
do relato corporativo. Contudo, a sua mensuracdo ndoé consensual, verificando-se na literatura a
utilizag&o de diferentes proxys que procuram captar perspetivas complementares, nomeadamente

o volume de negdcios, o nimero de colaboradores e o total do ativo (Guerreiro et al., 2008).

Inicialmente, previu-se a utiliza¢éo destas trés medidas de forma combinada. O volume de
negocios reflete a capacidade de gerar receitas e a exposicao ao mercado (Patten, 1991; Cormier
& Magnan, 2003); o nimero de colaboradores traduz a dimensao social e a relevancia do capital
humano (Gray et al., 2001; Udayasankar, 2008); e o total de ativos evidencia a dimensédo econémica
e financeira da organizacdo, estando associado a maior complexidade estrutural e,
consequentemente, a exigéncias acrescidas de transparéncia (Hackston & Milne, 1996; Brammer &
Pavelin, 2006).

Todavia, ap0s a realizacdo de uma Andlise de Componentes Principais (ACP), verificou-se
que os indicadores apresentavam baixa adequacdo estatistica (KMO reduzido), inviabilizando a
criacdo de um fator Unico de dimensdo. Perante esta limitacdo metodolégica, optou-se por
considerar apenas o total do ativo como proxy, uma vez que esta medidaé amplamente reconhecida
na literatura como uma das mais consistentes para captar a dimensdo econdmica das empresas e

a suarelacdo com a divulgagéo de informag&o (Brammer & Pavelin, 2006; Hackston & Milne, 1996).

Dado o elevado grau de assimetria desta varidvel e a grande heterogeneidade existente
entre as empresas da amostra, o total do ativo foi transformado através do logaritmo natural
(LNAtivo), com o objetivo de reduzir a dispersdo, aproximar a distribuicdo da normalidade e mitigar
a influéncia de valores extremos, conforme recomendado na literatura econométrica (Gujarati &
Porter, 2009; Field, 2013).

Adicionalmente, a utiliza¢&@o dos critérios definidos na Diretiva 2013/34/UE para caracterizar a
dimensdo das empresas foi considerada pouco adequada ao objetivo deste estudo, uma vez que
esses critérios conduzem a uma classificacao discreta das empresas (micro, pequenas, médias e
grandes), ndo refletindo a heterogeneidade econdémica observada na amostra. Dado que o presente
estudo recorre a analises estatisticas e a um indice continuo de divulgag&o, optou-se por utilizar o

total do ativo como proxy de dimenséao, em linha com a literatura existente.

2.3.1.2.2. Sensibilidade do setor de atividade

Outra variavel relevanteé o setor de atividade, uma vez que diferentes setores apresentam
distintos niveis de exposi¢do a riscos ambientais, sociais e de governagdo. Em particular, setores
considerados mais sensiveis em termos de impacto ESG estdo sujeitos a uma maior pressao

institucional e, consequentemente, tendem a apresentar uma divulgacdo mais detalhada.

A variavel setor de atividade foi construida com base na atividade principal desenvolvida por

cada empresa da amostra, conforme identificada nos respetivos relatérios anuais. Para efeitos de
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analise, as empresas foram classificadas em dez categorias setoriais distintas: (1) industrial, (2)
logistica e transportes, (3) energia, (4) jogo e entretenimento, (5) servicos financeiros, (6)
tecnologias de informacao, (7) comunicacao social, (8) retalho, (9) construcdo/engenharia e (10)
restauracao. Dado o reduzido nimero de observagdes em alguns setores de atividade, optou-se por
uma reclassificacdo do setor numa variavel dummy, distinguindo entre setores ambientalmente e
socialmente sensiveis e restantes setores. Esta abordagem permitiu assegurar maior robustez

estatistica e coeréncia com a analise multivariada.

2.3.1.2.3. Alinhamento da gestdo com a sustentabilidade

A luz da teoria da legitimidade (Suchman, 1995; Deegan, 2002), as organiza¢des procuram
alinhar a sua gestdo e praticas de divulgagcdo com as expectativas sociais, regulatérias e de
mercado, de modo a assegurar a sua continuidade e aceitacdo. A literatura evidencia que essa
procura de legitimidade se manifesta em diferentes dimensfes. Neste estudo consideramos as
varidveis: envolvimento com os stakeholders, ratings ESG, e inclusdo da sustentabilidade na

missao, visado e valores conforme se apresenta de seguida.

2.3.1.2.3.1. Envolvimento com os stakeholders

O envolvimento com os stakeholders foi avaliado por meio de uma escala ordinal de Likert,
distinguindo desde a inexisténcia de qualquer referéncia atéa integracdo formal dos grupos de
interesse nos processos de materialidade e de gestdo da cadeia de abastecimento, conforme

apresentado na tabela 7.

N&o ha qualquer referéncia ao envolvimento com stakeholders.

Menciona os stakeholders de forma muito genérica, sem ligacdo a temas ESG nema cadeia de

abastecimeto.

3 Refere stakeholders e/ou sustentabilidade de forma genérica, com indicios de envolvimento, mas sem

detalhes de processos ou impacto real.

4 Descreve mecanismos de didlogo formais (ex: inquéritos, féruns, consultas), mas sem ligagéo

claraacadeia de abastecimento.

5 Envolvimento formal e especifico com stakeholders ligadosa cadeia de abastecimento (fornecedores,

comunidades, ONGs, clientes, etc.), com integracdo na analise de materialidade.

Tabela 7 - Escala de Likert: Grau de envolvimento com os stakeholders
2.3.1.2.3.2. Ratings ESG
Criou-se uma escala de Likert para captar o grau de sensibilidade ESG, considerando a

quantidade e a diversidade de ratings ESG obtidos pelas empresas e a forma como sdo divulgados

nos seus relatdrios, como apresentado na tabela 8.

1 A empresa ndo apresenta qualquer rating ESG conhecido, nem refere avaliacdes externas nos seus

relatorios.

2 A empresatem apenas um rating ESG, pouco detalhado ou ndo reconhecido internacionalmente, e ndo

o destaca nos seus relatorios.
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3 A empresa apresenta dois ou mais ratings ESG de fontes reconhecidas, mas sem explicagdo ou

destaque nos seus documentos.

4 A empresa divulga mdltiplos ratings ESG relevantes e apresenta alguma explicagdo ou comparagao

temporal nos seus relatérios.

5 A empresa divulga proativamente ratings ESG diversos, discute o seu significado, apresenta evolucéo
ou metas para os melhorar, e liga-os as praticas na cadeia de abastecimento.

Tabela 8 - Escala de Likert: Sensibilidade ESG (via ratings)

2.3.1.2.3.3. Incluséo da sustentabilidade na Missao, Visdo e Valores

A énfase atribuida a sustentabilidade na missdo, visdo e valores corporativos foi
operacionalizada através de uma escala de Likert, que varia desde a auséncia de qualquer
referéncia atéa incorporacdo explicita e central da sustentabilidade como pilar estratégico, de

acordo com a tabela 9.

1 Na&o ha qualquer referénciaa sustentabilidade, ESG ou temas relacionados (ex: ambiente, ética,

responsabilidade social).

2 H& uma menc¢do muito genéricaa sustentabilidade, sem ligacédo clarad missédo/visdo/valores ou sem

contetido ESG especifico.

3 Sustentabilidade ou ESG sdo mencionados de forma moderadamente clara, mas sem detalhe sobre

como se integram na identidade organizacional.

4 A sustentabilidadeé explicitamente incluida na misséo, visdo ou valores, com ligac&o a principios ESG

e a estratégia da organizacéo.

5 A sustentabilidadeé apresentada como um pilar central da identidade da empresa, com ligagdo a
metas, cadeia de valor e propésitos amplos (ex: gerar impacto positivo, gerar valor sustentavel, agir

segundo principios éticos e ambientais).

Tabela 9 - Escala de Likert: Enfase dadoa sustentabilidade na Misséo, Vis&o e Valores

Dado o forte alinhamento conceptual entre estas trés dimensdes e a correlagdo estatistica

observada, optou-se por integra-las através de uma ACP.

Teste de KMO e Bartlett

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequacéo de 0,775

amostragem.

Teste de esfericidade de  Aprox. Qui-quadrado 155,265

Bartlett gl 3
Sig. 0,000

Tabela 10 - Teste KMO e Bartlett para o alinhamento da gestdo com a sustentabilidade
Através da anadlise dos resultados obtidos na tabela 10 do teste de KMO e Bartlett, constata-
se que o KMO apresenta um valor considerado bom de 0,775. O teste de Bartlett indica um valor

altamente significativo o que confirma que as varidveis estdo correlacionadas e ACP faz sentido.

Variancia total explicada

Componente Autovalores iniciais Somas de extragdo de
carregamentos ao quadrado
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Total % de variancia % Total % de %

cumulativa variancia cumulativa
1 2,765 92,172 92,172 2,765 92,172 92,172
2 0,136 4,527 96,699
3 0,099 3,301 100,000

Método de Extragdo: anédlise de Componente Principal.

Tabela 11 - Explicag&o da variancia total

Matriz de componente

Componente
Setor ESG Sensivel 0,958
Enfase sust missao, 0,956
visao e valores
Envolvimento 0,967

stakeholders

Método de Extracdo: analise de Componente Principal.

Tabela 12 - Matriz de componente
A tabela 11 demonstra que o componente extraido explica 92,2% da variancia total, um valor
excecionalmente alto, indicando que estas trés varidveis praticamente medem o mesmo constructo.
J4 a tabela 12 mostra a correlagdo entre as varidveis e a nhova componente, isto confirma que as

trés variaveis carregam de forma quase perfeita 0 mesmo fator.

Em suma, as varidveis convergem para um unico fator latente, que pode ser interpretado

como alinhamento da gestdo com a sustentabilidade.

2.3.1.2.4. Comité de sustentabilidade

De igual modo, foi analisada a existéncia de um comité de sustentabilidade no conselho de
administracdo, entendida como um indicador de compromisso formal com as praticas de
sustentabilidade. Empresas que dispdem deste tipo de comité tendem a institucionalizar a
integracd@o de critérios ESG na gestédo, o que pode refletir-se numa divulgacdo mais abrangente.
Esta variavel foi codificada de forma dicotomica: 0 = ndo tem comité de sustentabilidade; 1 = tem

comité de sustentabilidade.

2.3.1.2.5. Composicado do conselho de administragcéo

A diversidade de género no conselho de administra¢@o constitui outro fator relevante, uma
vez que estudos anteriores demonstram que a presenca de mulheres nos 6rgdos de gestédo
estaassociada a uma maior sensibilidade ética e a niveis mais elevados de transparéncia. Esta
variavel foi operacionalizada como a percentagem de mulheres no conselho, sendo tratada como

variavel continua.

2.3.1.2.6. Influénciaindividual das Big Four
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A informacado relativaa empresa de auditoria foi recolhida diretamente nos relatérios e
contas de cada empresa, identificando-se a entidade responsavel pela auditoria externa em cada

exercicio.

Para testar a influéncia individual das Big Four no nivel de divulgacéo, foram elaboradas
quatro variaveis dummy. Cada dummy assume o valor 1 quando a empresa é auditada pela
respetiva Big Four e 0 nos restantes casos. Este procedimento permitiu testar separadamente o

impacto de cada empresa de auditoria no indice de divulgacéo.

Em sintese, as variaveis independentes consideradas no estudo procuram capturar tanto
caracteristicas estruturais das empresas, como a sua dimenséao e setor, como aspetos relacionados
com a governacgao corporativa e 0 compromisso estratégico com a sustentabilidade. Estas variaveis
serdo posteriormente utilizadas nas analises estatisticas, permitindo testar as hip6teses formuladas

relativamente aos fatores explicativos dos diferentes niveis de divulgacéo.

H1: Dimensé&o LNAtivo Total do Ativo

H2: Sensibilidade  SensSetor 1 seé ambientalmente e socialmente sensivel (inclui energia,

do setor de logistica e transportes, retalho, constru¢do/engenharia,

atividade industrial); 0 se naoé ambientalmente e socialmente sensivel
(inclui  servicos financeiros, jogo e  entretenimento,
comunicagdo social, tecnologia de informacgéo, restauracéo)

H3.1: Alinhamento  AlinGesSus Componente estimado com base em trés Vvariaveis:

da gestdo com a envolvimento com os stakeholders, ratings ESG e incluséo da

sustentabilidade sustentabilidade na misséo, visdo e valores

H3.2: Comité de CSust 1 se tem comité de sustentabilidade; 0 caso contrario

sustentabilidade

H3.3: Presenca do
género feminino no
conselho de

administracéo

MulhConsAdm

% de mulheres no conselho de administragéo

H4.1: Empresas Deloitte 1 seé auditada pela Deloitte; 0 caso contrario
auditadas pela
Deloitte
H4.2: Empresas PwWC 1 seé auditada pela PwC; 0 caso contrario
auditadas pela
PwC
H4.3: Empresas
auditadas pela EY EY 1 seé auditada pela EY; 0 caso contrario
H4.4: Empresas KPMG 1 seé auditada pela KPMG; 0 caso contrario
auditadas pela
KPMG
Tabela 13 - Resumo variaveis independentes
2.3.2. Definigcdo do modelo
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Foi desenvolvido um modelo de investigagdo com o objetivo de testar as hipéteses
formuladas e responder as questdes de investigacdo delineadas. A andlise estatistica dos dados
irdser realizada com recurso ao software Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), na

versao 27.

O modelo empirico assume a seguinte forma geral:

InDiv = B0 + B1 LNAtivo + B2 SensSetor+ B3 AlinGesSus+ 4 CSust + 5 MulhConsAdm + 36
Deloitte + B7 PwC + B8 EY + B9 Ano + ¢

No caso da variavel relativaa empresa de auditoria, procedeu-sea criacdo de variaveis
dummy para as quatro entidades Big Four (Deloitte, PWC, EY e KPMG). Contudo, de forma a evitar
multicolinearidade perfeita, uma das categorias foi excluida do modelo, assumindo o papel de
categoria de referéncia, tal como recomendado pela literatura econométrica (Gujarati & Porter,
2009). Neste estudo, a KPMG foi considerada como categoria base, permitindo comparar os efeitos

das restantes auditorias sobre o nivel de divulgacao.

Atendendo ao facto de a amostra integrar observagdes relativas a dois exercicios distintos
(2023 e 2024), foi incluida uma variavel dummy de controlo temporal, Ano, no modelo de regressao

linear multipla, com o objetivo de captar eventuais efeitos associados ao ano de divulgacao.

Este modelo permite avaliar a relacdo entre os determinantes identificados e o nivel de
divulgacao das praticas de sustentabilidade nas cadeias de abastecimento, constituindo a base para

a analise empirica que sera apresentada no capitulo seguinte.
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Capitulo Il11- Estudo Empirico
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3. Estudo Empirico

O presente capitulo tem como objetivo apresentar e discutir os resultados da analise empirica
realizada, de forma a responder as questfes de investigacdo e testar as hipéteses previamente

formuladas.

O tratamento estatistico foi estruturado em quatro etapas complementares: analises descritivas,
comparacdo entre anos, identificacdo das praticas mais divulgadas e andlise multivariada dos

determinantes do nivel de divulgacéo.

3.1.Anédlise descritiva

Nesta seccdo apresentam-se as estatisticas descritivas do indice de divulgacéo (InDiv) e das
variaveis independentes consideradas (variaveis descritivas e categoricas). Os resultados

encontram-se discriminados por ano (2023 e 2024).

3.1.1. indice de divulgacéo

indice de divulgacdo  Média Minimo Méximo  Desvio Padréo
2023 0,5148 0 0,77 0,2294
2024 0,5912 0 0,86 0,2559

Tabela 14 - indice de divulgag&o por ano

No que respeita ao indice de divulgacdo, observa-se na tabela 14 que, em 2023, as empresas
apresentaram em média um nivel de divulgacdo de 51,48%, com valores entre 0% e 77% e um
desvio padrao de 22,94%. Em 2024, registou-se um aumento para 59,12%, variando entre 0% e
86% e um desvio padrédo de 25,59%.

Estes resultados apontam para uma evolugdo positiva apds o surgimento da CSRD, traduzida
num acréscimo médio de 7,6%. Tal evidéncia sugere que a diretiva tera contribuido para uma maior

divulgacdo das praticas de gestdo da cadeia de abastecimento.

Contudo, a dispersdo elevada em ambos os anos indica que a divulgacdo n&oé uniforme entre
as empresas, existindo empresas que continuam a divulgar muito pouco, contrastando com outras

que ja apresentam niveis de divulgacao bastante elevados.

3.1.2. Variaveis independentes

Média 2023 Desvio padréo Média 2024 Desvio padrao
2023 2024
Total do ativo (M€) 5.861 12.425 6.125 12.572

Tabela 15 - Estatistica descritiva da variavel total do ativo

Relativamente a variavel de dimensdo empresarial, os valores da tabela 15 evidenciam
diferencas significativas entre empresas, reveladas pelos elevados desvios-padrdo. O total do ativo
apresentou uma média de 5.861M€em 2023, com um desvio de padrao de 12.425M<€e, de 6.125

M€ em 2024, com um desvio de padrdo de 12.572 ME€. Isto sugere o reforco dos recursos
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econdmicos disponiveis. A elevada dispersao

empresas de grande dimens&o.

sinaliza a concentracdo de ativos em algumas

Ano N° Empresas Percentagem
2023 Népé ambientalm,ente e 8 3204
socialmente sensivel
E ambientalmente e 17 68%
socialmente sensivel
Total 25 100%
2024 Né(_)é ambientaln‘!ente e 8 3204
socialmente sensivel
E ambientalmente e 17 68%
socialmente sensivel
Total 25 100%

Tabela 16— Percentagem de empresas ambientalmente e socialmente sensiveis por ano

Segundo a tabela 16, a analise da sensibilidade ambiental e social do setor por ano revela que,

em 2023, 68% das observagbes correspondem a empresas inseridas em setores sensiveis,

percentagem que se mantém em 2024.

N°Empres Envolvimento N°Empres Envolvimento
as _2023 com os as _2024 com os
stakeholders stakeholders
2023 2024
N&o h& qualquer referéncia ao 6 24% 6 24%
envolvimento com stakeholders.
Menciona os stakeholders de forma 1 4% 1 4%
muito genérica, sem ligacdo ESG.
Refere stakeholders e/ou 4 16% 3 12%
sustentabilidade de forma genérica.
Descreve mecanismos de didlogo 6 24% > 20%
formais, mas sem ligacéo claraa cadeia
de abastecimento.
Envolvimento formal e especifico com 8 32% 10 40%
stakeholders ligadosa cadeia de
abastecimento.
Total 25 100% 25 100%
Média davariavel 3,36 3,48

Tabela 17 - Percentagem de empresas segundo a escala de Likert em relagdo ao "Envolvimento com os stakeholders" por
ano e respetiva média

Segundo a tabela 17 no que diz respeito ao envolvimento com os stakeholders, a média

situou-se em 3,36 em 2023 e em 3,48 em 2024, numa escala de 1 a 5. Em 2023, apenas 32% das

empresas declaravam mecanismos formais e especificos de didlogo com stakeholders

ligadosacadeia de abastecimento, valor que aumentou para 40% em 2024. Este crescimento,

ainda que
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moderado, sugere que as empresas estao a reforcar os seus mecanismos de interacdo com 0s
stakeholders. Tal evolugdo é consistente com a teoria dos stakeholders, segundo a qual a
legitimidade das organiza¢des depende da sua capacidade de responder as expectativas de grupos
relevantes, como investidores, clientes, reguladores e sociedade em geral (Freeman, 1984;

Clarkson, 1995).

N°Empres Ratings N°Empres Ratings
as 2023 ESG_2023 as 2024 ESG_2024

A empresa ndo apresenta qualquer rating 2 8% 2 8%
ESG conhecido nem refere avaliagdes
externas.
A empresatem apenas um rating ESG,
pouco detalhado ou ndo reconhecido. 2 8% 2 8%
A empresa apresenta dois ou mais ratings 4 16% 3 12%
ESG de fontes reconhecidas, mas sem
explicacdo nos documentos.
A empresa divulga multiplos ratings ESG 6 24% 4 16%
relevantes e apresenta alguma explicagéo
ou comparacédo temporal.
A empresa divulga proativamente ratings 11 44% 14 56%
ESG diversos, discute o seu significado e
apresenta evolucéo.
Total 25 100% 25 100%
Média davariavel 3,88 4,04

Tabela 18 - Percentagem de empresas segundo a escala de Likert em relagdo aos "Ratings ESG" por ano e respetiva
média
No que concernea sensibilidade ESG, medida pela divulgacéo de ratings, na tabela 18
registou-se uma média de 3,88 em 2023 e 4,04 em 2024. Em 2023, 44% das empresas
apresentavam multiplos ratings ESG relevantes com explicacdo detalhada, percentagem que

aumentou para 56% em 2024.

Este resultado demonstra que as empresas portuguesas estdo progressivamente a recorrer
a avaliacGes externas como forma de reforcar a sua credibilidade e transparéncia, em linha com
estudos que apontam os ratings ESG como instrumentos de pressao institucional e legitimagdo
perante stakeholders (loannou & Serafeim, 2015; Chatterji et al., 2016). Além disso, o reforco da
divulgacao de ratings sugere que as empresas procuram nao apenas cumprir requisitos regulatorios,
mas também diferenciar-se positivamente no mercado, aumentando a comparabilidade e a

confianca dos investidores.

NPEmpresas_20 Inclusdo da NPEmpresas_20 Inclusdo da
23 sustentabilidade na 24 sustentabilidade
MVV _2023 na MVV _2024

47



Ndo ha qualquer
referéncia

asustentabilidade,
ESG ou temas

relacionados.

8%

8%

Ha uma mengéo
muito genérica
asustentabilidade,
sem ligacdo clara
MVV.

20%

16%

Sustentabilidade

ou ESG séo
mencionados de
forma
moderadamente
clara, mas sem
detalhe.

4%

4%

A
sustentabilidadeé
explicitamente
incluida na MVV.

13

16%

52%

14

16%

56%

A

sustentabilidadeé
apresentada como
um pilar central
da identidade
da empresa,
com ligacdo a

metas.

Total

25

100%

25

100%

Média da variavel

3,84

3,96

Tabela 19 - Percentagem de empresas segundo a escala de Likert em relagcdoa " Inclusdo da sustentabilidade na MVV"

por ano e respetiva média

Relativamentea inclusdo da sustentabilidade na missao, visdo e valores, a tabela 19 revela

que a média foi de 3,84 em 2023 e subiu ligeiramente para 3,96 em 2024. No primeiro ano, 52%

das empresas ja apresentavam a sustentabilidade como pilar central da sua identidade, valor que

aumentou para 56% em 2024.

Estes resultados sugerem um movimento gradual de maior incorporacdo da sustentabilidade na

estratégia organizacional, reforcando a ideia de que esta prética funciona como um mecanismo de

legitimac&o social (Suchman, 1995; Deegan, 2002). A presenca explicita da sustentabilidade nos

valores corporativos ndo s6 contribui para a coeréncia da narrativa organizacional, como também

a

transmite ao mercado e a sociedade um compromisso mais soélido com a responsabilidade

socioambiental.
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Comité de N° Empresas Percentagem N° Empresas Percentagem
Sustentabilidade 2023 2023 2024 2024
Nao 9 36% 8 32%
Sim 16 64% 17 68%
Total 25 100% 25 100%

Tabela 20 - Empresas que incluem comité de sustentabilidade

Relativamentea existéncia de comités de sustentabilidade, observa-se na tabela 20 que em
2023 cerca de 64% das empresas da amostra ja tinham constituido este 6rgao interno, enquanto
36% ainda ndo dispunham de uma estrutura formal dedicada a estas matérias. Em 2024, verifica-
se uma evolucdo positiva, com 68% das empresas a divulgarem a existéncia de um comité de

sustentabilidade, reduzindo para 32% o grupo de empresas sem este mecanismo de governacao.

Esta tendéncia de crescimento, ainda que moderada, reflete o refor¢co da importancia da
sustentabilidade na agenda corporativa e pode estar associada ao surgimento da CSRD. A criagéo
de comités especializados constitui uma resposta das empresas as novas exigéncias regulatérias

ea crescente pressao de stakeholders que valorizam préaticas de governagédo mais robustas.

A ligeira subida entre 2023 e 2024 sugere ainda que algumas empresas estdo a adotar
medidas estruturais de forma gradual, antecipando os requisitos de divulgacdo e assegurando uma
maior coordenacdo interna na implementacdo das praticas de sustentabilidade. Este resultado
reforca a percecdo de que o governo das empresas esta a evoluir no sentido de integrar cada vez

mais a sustentabilidade nas estruturas de decisdo estratégica.

N° Empresas  Minimo  Méaximo Média Desvio
padréo
Presenca mulheres conselho
25 22,22% 55% 36,9% 5,8%
adm_2023
Presenca mulheres conselho 25 18,18% 58% 36,8% %
adm_2024

Tabela 21 - Estatistica descritiva da presen¢a de mulheres no conselho de administragao (2023—2024)

No que concernea diversidade de género nos conselhos de administracéo, verifica-se na
tabela 21 que, em 2023, as empresas apresentavam em média 36,9% de mulheres nos
respetivosérgédos, com valores que variaram entre um minimo de 22% e um maximo de 55%. O
desvio padrdo de 5,8% indica uma dispersdo relativamente baixa, sugerindo que a maioria

das empresas apresenta niveis de participacao feminina proximos da média.

Em 2024, a percentagem média de mulheres no conselho de administracdo manteve-se
estavel, situando-se em 36,8%, com valores compreendidos entre 18% e 58%. O desvio padrédo

aumentou ligeiramente para 7,1%, evidenciando uma maior heterogeneidade entre as empresas.

Estes resultados sugerem que, apesar de pequenas variagdes individuais, ndo se
registaram alteracdes significativas na presenca feminina entre 2023 e 2024. Importa ainda destacar

que a média observada se aproxima do valor de referéncia definido pela Unido Europeia, que
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recomenda uma representatividade minima de 30% de mulheres nos conselhos de administracéo
de empresas cotadas, o que pode indicar um alinhamento gradual das empresas portuguesas com

as melhores praticas internacionais de diversidade de género (European Union, 2022).

Big Four N° Empresas Percentagem N° Empresas Percentagem 2024
2023 2023 2024
Nenhuma 2 8% 2 8%
E&Y 7 28% 7 28%
PwC 5 20% 5 20%
Deloitte 6 24% 7 28%
KPMG 5 20% 4 16%
Total 25 100% 25 100%

Tabela 22 - Distribui¢éo das Big Four por empresas

No que respeita a distribuicdo das empresas auditadas pelas diferentes entidades que
compdem as Big Four, observa-se na tabela 22 que em 2023 a Ernst & Young (E&Y) assegurava a
maior fatia do mercado, com 28% das empresas da amostra, seguida pela Deloitte, com 24%. Tanto
a PricewaterhouseCoopers (PwC) como a KPMG apresentavam uma presenc¢a equivalente (20%

cada). Apenas 8% das empresas optaram por nao recorrer a nenhuma das Big Four, preferindo

outros auditores externos.

Em 2024, a lideranca manteve-se partilhada entre a E&Y e a Deloitte, ambas responséaveis pela
auditoria de 28% das empresas, reforcando a sua posicdo no mercado. A PwC manteve-se estavel,
com 20%, enquanto a KPMG registou uma ligeira descida para 16%. A percentagem de empresas

que nao recorreram a nenhuma Big Four permaneceu inalterada (8%).

Este padrdo demonstra a estabilidade da distribuicdo do mercado de auditoria entre as Big Four,
sem alteragdes significativas entre os dois anos analisados. A predominancia da E&Y e da Deloitte
pode ser explicada pela sua maior presenca no mercado nacional e histérico de relagbes com
empresas de grande dimenséo, o que lhes permite consolidar a confianca junto dos clientes. A
ligeira descida da KPMG podera estar associada a mudancas contratuais ou a estratégias de
diversificacdo das empresas auditadas, mas ndo compromete a sua relevancia como ator de peso

no setor.

De forma global, estes resultados confirmam que a escolha de auditores externos segue
tendéncias de continuidade e estabilidade, com poucas variagbes no curto prazo. Este
comportamento poderd estar relacionado com a importancia da confianga e da consisténcia na
auditoria financeira e de sustentabilidade, em que as empresas tendem a manter rela¢bes de longo

prazo com os auditores para evitar riscos de disrupgéo.

3.1.2.1. Empresas com niveis de divulgacdo abaixo e acima da média

Com o objetivo de aprofundar a analise descritiva, a amostra foi dividida em dois grupos com

base no indice de divulgacdo de 2024: empresas com niveis de divulgacédo abaixo e acima da média.
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Esta abordagem permite identificar padr6es associados as caracteristicas empresariais, sem

recorrer a andlises inferenciais. A média de divulgacdo em 2024 foi de 59,12%.

Variavel Abaixo da média Acima da média
N° Empresas 9 16

% de mulheres no CA (%) 37,4% 36,4%
Total do ativo (M€) 454 9.317
Comité de sustentabilidade (%) 44,4%
81,3%Enfase da sustentabilidade MVV  (1-5) 2,44
4,81 Envolvimento com stakeholders (1-5) 1,67
4,50 Sensibilidade ESG-ratings (1-5) 2,56
4,88

Tabela 23 - Caracteristicas das empresas por nivel de divulgagdo em 2024

Os resultados apresentados na tabela 23 evidenciam diferengas marcadas entre os dois grupos.
As empresas com niveis de divulgacdo acima da média apresentam, em média, um total de ativo
substancialmente superior, sugerindo que empresas de maior dimensdo tendem a divulgar mais

informacéo relacionada com a gestéo sustentavel da cadeia de abastecimento.

Adicionalmente, observa-se que a presenca de um comité de sustentabilidade
ésignificativamente mais frequente entre as empresas com maior divulgacdo (81,3%),
comparativamente as empresas abaixo da média (44,4%), o que aponta para a relevancia das

estruturas formais de governagdo na promocao da transparéncia.

No que respeitad orientacdo estratégica, as empresas acima da média evidenciam valores
médios muito superiores no que se referea integracdo da sustentabilidade na missao, visdo e
valores, bem como ao envolvimento com stakeholders e a sensibilidade ESG medida através de
ratings externos. Estes resultados sugerem que niveis mais elevados de divulgacdo estdo
associados a uma maior institucionalizacdo da sustentabilidade enquanto pilar estratégico e

mecanismo de legitima¢&o organizacional.

Em contraste, a percentagem de mulheres nos conselhos de administracdoé semelhante nos
dois grupos, indicando que, no contexto da amostra analisada, a diversidade de género néo

distingue claramente empresas com maiores e menores niveis de divulgagéo.

Relativamentea sensibilidade ambiental e social do setor de atividade e a auditoria externa,
observa-se uma maior concentragdo de empresas dos setores industrial, energético e do retalho,

bem como de empresas auditadas pela E&Y e pela Deloitte no grupo com maior divulgacdo. No
entanto, estas evidéncias devem ser interpretadas de forma prudente, dado o caracter descritivo da

analise e a dimensédo reduzida da amostra.

3.2.Analise Comparativa da Divulgacado de Sustentabilidade antes e depois da CSRD

Foi realizada a verificagdo do pressuposto de normalidade das diferencas entre os indices de
divulgacéo de 2024 e 2023 (variavel ID24_23).
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Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
ID24_23 0,190 25 0,020 0,884 25 0,009

a. Correlacéo de Significancia de Lilliefors

Tabela 24 - Teste de Normalidade para ID24_23

Na tabela 24 constata-se que tanto o teste de Kolmogorov-Smirnov (p=0,020) como o de

Shapiro-Wilk (p=0,009) indicaram valores de significancia inferiores a 0,05, rejeitando a hip6tese
nula de normalidade da distribuicao.

Assim, optou-se pela utilizagdo do teste ndo paramétrico de Wilcoxon para amostras
emparelhadas garantindo a robustez das conclus@es estatisticas.

Postos
N Posto médio Somade
Classificacdes

indice Classificagdes 1 2,50 2,50
Divulgagdo_2024 - Negativas
indice Classificages 19 10,92 207,50
Divulgacédo_2023 Positivas

Empates 5

Total 25

a. indice Divulgacdo 2024 < indice Divulgacédo 2023

b. indice Divulgagio_2024 > indice Divulgacdo_ 2023

c. indice Divulgacdo_2024 = indice Divulgagio_2023

Tabela 25 - Anélise dos postos

A analise dos postos, segundo a tabela 25, revelou que 19 empresas aumentaram o nivel de

divulgacgédo, apenas 1 registou uma diminuigdo e 5 mantiveram-se estaveis.

Estatisticas de teste

indice Divulgacdo 2024 - indice Divulgacdo 2023
z -3,845

Significancia Sig. (2 0,000
extremidades)

a. Teste de ClassificagBes Assinadas por Wilcoxon

b. Com base em postos negativos.

Tabela 26 - Teste de Wilcoxon
O teste de Wilcoxon, apresentado na tabela 26, revelou que esta diferencaé estatisticamente
significativa (Z = -3,845, p < 0,001), sugerindo que, ap6s o surgimento da CSRD, houve um aumento
efetivo na divulgacdo das préaticas de sustentabilidade ao longo da cadeia de abastecimento. O
tamanho do efeito foi elevado (r = 0,77), reforcando a robustez desta diferenca.
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Estes resultados suportam a ideia de que a regulacdo europeia desempenhou um papel

relevante no incremento da transparéncia, ainda que com variagées entre empresas.

3.3.Préaticas mais divulgadas e a sua evoluc¢édo temporal

Para identificar as praticas de gestdo da cadeia de abastecimento mais divulgadas e avaliar a
sua evolucdo entre os anos de 2023 e 2024, procedeu-sea aplicacao do teste de McNemar. Este
teste ndo paramétrico € adequado para varidveis dummy, permitindo verificar se ocorreram
mudancas estatisticamente significativas na divulgacdo de cada pratica ao longo do tempo. A tabela
27 apresenta os resultados obtidos, evidenciando quais as praticas que registaram diferencas

relevantes entre os dois periodos analisados.

Dimensédo / Pratica p-value Resultado
Planeamento: Ambiental 1,000 N&o significativo
Planeamento: Social 1,000 N&o significativo
Planeamento: Econdmico 1,000 N&o significativo
Fornecimento: Ambiental 1,000 N&o significativo
Fornecimento: Social 0,016 Significativo
Fornecimento: Econdmico 1,000 N&o significativo
Producdo: Ambiental 0,125 Na&o significativo
Producgéo: Social 1,000 N&o significativo
Produgédo: Econdmico 1,000 Na&o significativo
Distribuicdo: Ambiental 0,063 Tendéncia
Distribuigdo: Social 0,031 Significativo
Distribuicdo: Econdémico 1,000 Nao significativo
Logistica reversa: Ambiental 0,070 Tendéncia
Logistica reversa: Social 0,625  Na&o significativo

Tabela 27 - Teste de McNemar para a comparagédo da divulgacdo das praticas da gestéo da cadeia de abastecimento
(2023-2024)

A analise comparativa da divulgacdo das praticas de gestdo sustentavel da cadeia de
abastecimento entre 2023 e 2024, realizada através do teste de McNemar, revelou que apenas
algumas dimensfes apresentaram evolucdo estatisticamente significativa. Em particular, a
divulgacao de praticas de natureza social no fornecimento (p = 0,016) e na distribuicdo (p = 0,031)
registou um aumento expressivo, evidenciando maior preocupacdo das empresas em divulgar

aspetos sociais associados a estas fases da cadeia.
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Embora nao tenham alcancado significancia estatistica ao nivel de 5%, algumas praticas
revelaram tendéncia de crescimento, nomeadamente as relacionadas com critérios ambientais na
distribuicdo (p = 0,063) e na logistica reversa (p = 0,070). Estes resultados sugerem um movimento
em direcdo ao refor¢co da dimensdo ambiental nestas areas, que podera tornar-se estatisticamente

relevante com uma maior maturidade das praticas ou uma amostra mais ampla.

No entanto, a maioria das dimens@es, como o planeamento (ambiental, social e econémico),
o fornecimento (ambiental e econdmico), a produgdo (ambiental, social e econémica) e parte da
logistica reversa, manteve-se estavel entre os dois anos (p = 0,05), ndo se registando diferencas
significativas. Este resultado pode indicar que, para muitas empresas, as praticas de
sustentabilidade ja se encontram consolidadas, ou entdo que a evolugédo aindaé incipiente e nédo

se reflete em alteragdes estatisticamente relevantes num periodo téo curto.

3.4. Determinantes do nivel de divulgacéo

3.4.1. Andlise bivariada

3.4.1.1. Andlise de outliers da amostra

Antes da realizagdo das andlises bivariadas e multivariadas, procedeu-sea verificacdo da
existéncia de outliers univariados e multivariados, de forma a garantir a robustez dos resultados
(Field, 2013; Pallant, 2020). Os outliers podem ser definidos como observacdes extremas que se
afastam substancialmente do padrdo geral dos dados (Barnett & Lewis, 1994). Estas observacdes
podem surgir por erro de medicéo, erro de inser¢cdo de dados ou corresponder a casos reais, mas
incomuns, que refletem a heterogeneidade natural da amostra (Aguinis et al., 2013). A presenca de
outliers pode afetar de forma significativa as analises estatisticas, conduzindo a estimativas
enviesadas, inflacionando erros padrdo e comprometendo a validade das inferéncias (Osborne &
Overbay, 2004).

A andlise dos outliers univariados e multivariados foi realizada para as seguintes variaveis:
indice de divulgagéo (InDiv); total do ativo (LNAtivo); alinhamento da gestdo com a sustentabilidade
(AlinGesSus) e presenca de mulheres no conselho de administragdo (MulhConsAdm).

A detecdo de outliers univariados foi efetuada através de boxplots, ndo tendo sido
identificados valores anémalos resultantes de erros de medi¢cdo. Adicionalmente, a identificacdo de
outliers multivariados foi realizada recorrendo a distancia de Mahalanobis, considerando as
principais variaveis continuas do modelo. Nenhuma observacdo apresentou valores superiores ao
limiar critico, ndo tendo sido identificadas observagdes influentes, conforme confirmado pela

distancia de Cook.

3.4.1.2. Analises de correlag8es entre o indice de divulgacdo e as variaveis

independentes

indice Divulgacéo

ré de Spearman LN do total do ativo Coeficiente de Correlacéo ,490*
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Sig. (2 extremidades) 0,000

Sensibilidade ambiental e Coeficiente de Correlagdo ,613*

social do setor

Sig. (2 extremidades) 0,000
Alinhamento da gestdo coma  Coeficiente de Correlagdo ,859*
sustentabilidade
Sig. (2 extremidades) 0,000
Comité sustentavel Coeficiente de Correlacéo ,554*
Sig. (2 extremidades) 0,000
Presenca mulheres no Coeficiente de Correlagdo -0,13
conselho de administragédo
Sig. (2 extremidades) 0,369
Empresas auditadas pela Coeficiente de Correlacéo -,368*
Deloitte
Sig. (2 extremidades) 0,009
Empresas auditadas pela PwC Coeficiente de Correlagao -0,021
Sig. (2 extremidades) 0,886
Empresas auditadas pela EY Coeficiente de Correlagdo ,406*
Sig. (2 extremidades) 0,003
Empresas auditadas pela Coeficiente de Correlacéo 0,071
KPMG
Sig. (2 extremidades) 0,626
Ano Coeficiente de Correlacéo 0,246
Sig. (2 extremidades) 0,085
N° Empresas 50

*. A correlagéoé significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Tabela 28— Correlagbes de Spearman

A tabela 28 apresenta as correlacdes de Spearman entre o indice de divulgagdo e as
variaveis explicativas consideradas no estudo. O coeficiente de Spearman foi utilizado tendo em
conta a natureza ordinal de algumas varidveis, bem como a ndo verificacdo do pressuposto de

normalidade por parte das mesmas (Field, 2013; Pallant, 2020).

Os resultados evidenciam a existéncia de uma correlacdo positiva e estatisticamente
significativa entre o indice de divulgacdo e a dimensdo da empresa, medida pelo logaritmo natural
do total do ativo (o = 0,490; p < 0,01), sugerindo que empresas de maior dimensdo tendem a
apresentar niveis mais elevados de divulgacdo de informacdo relacionada com a cadeia de

abastecimento no contexto da sustentabilidade.

Verifica-se igualmente uma correlacé@o positiva e significativa entre o indice de divulgagéo e
a sensibilidade ambiental e social do setor de atividade (o = 0,613; p < 0,01), indicando que
empresas inseridas em setores mais sensiveis do ponto de vista ambiental e social tendem a

divulgar mais informacgéo de sustentabilidade, em linha com a literatura que associa maiores
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pressfes institucionais e de stakeholders a niveis superiores de divulgacédo (Gray et al., 1995;
Deegan, 2002).

O alinhamento da gestdo com a sustentabilidade apresenta uma correlacao positiva forte e
estatisticamente significativa com o indice de divulgacao (o = 0,859; p < 0,01), 0 que sugere que
empresas cuja missao, visao e valores incorporam principios de sustentabilidade evidenciam niveis
mais elevados de divulgacéo sobre a cadeia de abastecimento, assim como a presséo por parte dos
stakeholders e a classificacdo através de ratings ESG. De acordo com a teoria da legitimidade
(Suchman, 1995; Deegan, 2002), as organiza¢g8es tendem a adotar praticas de sustentabilidade e
divulgagdo como resposta as expectativas sociais e normativas, procurando legitimar as suas agfes

perante os stakeholders.

Adicionalmente, a existéncia de um comité de sustentabilidade revela uma correlagao
positiva e estatisticamente significativa com o indice de divulgacdo (o = 0,554; p < 0,01), indicando
que estruturas formais de governagédo associadasa sustentabilidade podem estar relacionadas com

uma maior transparéncia e divulgacdo de informacao relevante.

Por outro lado, ndo se observa uma correlagdo estatisticamente significativa entre a
presenca de mulheres no conselho de administracéo e o indice de divulgagéo (o = —-0,130; p > 0,05),
sugerindo que, na amostra em andlise, a diversidade de género ao nivel do conselho ndo apresenta
uma associacao direta com os niveis de divulgagéo considerados. Apesar de a literatura sugerir que a
diversidade de género nos conselhos de administracdo pode promover uma maior
sensibilidadeética e niveis superiores de transparéncia organizacional (Bear et al., 2010; Fernandez-
Feijoo et al., 2014), os resultados obtidos neste estudo ndo corroboram empiricamente essa
relagdo. Uma possivel explicagdo podera residir no reduzido grau de variabilidade da
representacdo feminina entre as empresas analisadas ou no facto de a presenca de mulheres, por
si sO, ndo garantir uma influéncia efetiva nas decisdes estratégicas relacionadas com a divulgacao

da sustentabilidade.

No que respeita as variaveis relativas as empresas de auditoria, verifica-se uma correlagao
negativa e estatisticamente significativa entre o indice de divulgagdo e a auditoria realizada pela
Deloitte (o = —-0,368; p < 0,01), bem como uma correlacdo positiva e significativa no caso da EY (p=

a

0,406; p < 0,01), enquanto a variavel associada a PwC ndo apresenta uma correlagdo
estatisticamente significativa. Relativamente a variavel associada as empresas auditadas pela
KPMG, ndo se observa uma relacé@o estatisticamente significativa com o indice de divulgacao (p =
0,071; p > 0,05). Estes resultados devem, contudo, ser interpretados com cautela, uma vez que ndo
permitem inferir relacdes causais e podem refletir caracteristicas especificas das empresas

auditadas.

Por fim, a variavel ano apresenta uma correlacdo positiva, embora fraca e nao
estatisticamente significativa ao nivel convencional de 5% (p = 0,246; p > 0,05), sugerindo uma

ligeira tendéncia de aumento do indice de divulgacdo entre 2023 e 2024.

De um modo geral, os resultados da analise de correla¢des fornecem uma visao preliminar

das associa¢des entre o indice de divulgacao e as variaveis explicativas, ndo devendo, contudo, ser
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interpretados como evidéncia de relacdes causais. Estes resultados servem essencialmente como

base exploratéria para a andlise multivariada apresentada na secgao seguinte.

3.4.1.3. Analise bivariada das diferencas no indice de divulgagéo: Teste de Mann-
Whitney U

De forma a complementar a analise de correlacdes e tendo em consideracdo a natureza
dicotomica de algumas variaveis explicativas, procedeu-sea aplicacdo do teste ndo paramétrico de
Mann-Whitney U, com o objetivo de analisar a existéncia de diferencas estatisticamente
significativas no indice de divulgacao entre grupos independentes. A utilizacdo deste teste justifica-

se pela nao verificagdo do pressuposto de normalidade da variavel dependente.

Variavel de agrupamento U de Mann-Whitney Z Sig. (2-extremidades)
Sensibilidade ambiental e social do setor 66,50 -4,29 0,000***
Comité de sustentabilidade 92,00 —3,%37 0,000%*
Deloitte 124,50 —2,%57 0,010

PwC 194,00 —0,714 0,884

EY 121,00 —2,684 0,004**

KPMG 165,00 -0,1?95 0,620

Ano 224,00 -1,72 0,085

N° Empresas ; 50

%+ < 0,01; **p< 0,05

Tabela 29 - Teste de Mann-Whitney U

Os resultados da tabela 29 evidenciam a existéncia de diferencas estatisticamente
significativas no indice de divulgacdo entre empresas pertencentes a setores ambiental e
socialmente sensiveis e as restantes (p < 0,001), verificando-se valores significativamente
superiores do indice de divulgacdo nas empresas inseridas em setores mais sensiveis. De igual
modo, observa-se uma diferenca estatisticamente significativa entre empresas com e sem
comitéde sustentabilidade (p < 0,001), sendo os niveis de divulgacdo mais elevados nas
empresas que dispdem deste tipo de estrutura de governacgéo. Este resultado sugere que a existéncia
de um comitéde sustentabilidade constitui um mecanismo interno de governacao relevante para a
promocé&o da transparéncia organizacional. Em linha com a teoria da legitimidade, a formalizacdo
de estruturas dedicadasa sustentabilidade permite as organiza¢des responder as expectativas dos
stakeholders, reforcando a sua legitimidade social através de praticas de divulgacdo mais
consistentes (Suchman, 1995; Deegan, 2002).

Relativamente as empresas de auditoria, os resultados indicam a existéncia de diferencas
estatisticamente significativas no indice de divulgacao no caso das empresas auditadas pela Deloitte
(p = 0,010) e pela EY (p = 0,004), enquanto ndo se observam diferencas estatisticamente
significativas no caso da PwC (p = 0,884) e da KPMG (p = 0,085). Estes resultados podem ser

interpretadosa luz do papel das empresas de auditoria no reforco da credibilidade e transparéncia
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da divulgacédo de sustentabilidade. A EY tem sido apontada na literatura como uma das entidades
mais ativas na integracdo de critérios ESG nos processos de verificacdo (Sierra-Garcia, Garcia-
Benau, & Zorio, 2018), o que pode justificar o impacto observado na qualidade e extensdo da

divulgacéo.

No que respeita a variavel temporal, ndo se verificam diferencas estatisticamente
significativas no indice de divulgacéo entre os anos de 2023 e 2024 (p = 0,085), embora se observe

uma tendéncia para valores mais elevados no ano mais recente.

Em sintese, os resultados do teste de Mann-Whitney fornecem evidéncia bivariada de que
caracteristicas setoriais, estruturas de governacdo associadasa sustentabilidade e determinadas
caracteristicas institucionais estdo associadas a diferencas no nivel de divulgacédo sobre a cadeia

de abastecimento, servindo de basea analise multivariada apresentada na sec¢éo seguinte.

3.4.2. Analise multivariada

Atendendoa estrutura dos dados em painel curto (T=2) e a existéncia de caracteristicas
empresariais invariantes no tempo, optou-se por utilizar a regressao linear multipla como modelo
principal de inferéncia. Adicionalmente, estimou-se um modelo de efeitos fixos ao nivel da empresa
como analise de robustez, com o objetivo de avaliar se as relagdes observadas se mantém quando

se controla a heterogeneidade ndo observada constante no tempo.

3.4.2.1. Modelo de regresséo linear

Com o objetivo de avaliar simultaneamente o efeito das variaveis explicativas sobre o nivel
de divulgacdo da sustentabilidade na cadeia de abastecimento, foi estimado um modelo de
regresséo linear multipla. O modelo incluiu como variavel dependente o indice de divulgacéo (InDiv)
e, como variaveis independentes, a dimensdo da empresa (LNAtivo), a sensibilidade do setor de
atividade (SensSetor), o alinhamento da gestdo com a sustentabilidade (AlinGesSus), a existéncia
de comité de sustentabilidade (CSust), a presenca de mulheres no conselho de administragdo
(MulhConsAdm), e as variaveis representativas das empresas de auditoria (EY, PwC e Deloitte). A
variavel categorica relativa as empresas de auditoria foi operacionalizada através de variaveis
dummy, tendo sido excluida uma categoria (KPMG) para evitar multicolinearidade perfeita (Gujarati
& Porter, 2009).

A aplicacdo de um modelo de regresséo linear pressupfe o cumprimento de um conjunto
de condi¢bes estatisticas fundamentais (Gujarati, 1995). Em primeiro lugar,é essencial que o
modelo esteja corretamente especificado, refletindo de forma adequada as relagbes entre as
variaveis em estudo. Adicionalmente, as variaveis independentes ndo devem apresentar correlagao
significativa entre si, evitando problemas de multicolinearidade que possam comprometer a
interpretac@o dos coeficientes estimados. Os residuos do modelo devem seguir uma distribui¢cdo
aproximadamente normal com média nula, evidenciando a adequacao do ajustamento. Deve ainda

verificar-se homocedasticidade, isto é, uma variancia constante dos residuos ao longo de todos os

58



valores preditos. Por fim, os residuos devem ser independentes e aleatérios, garantindo a auséncia

de autocorrelacdo e assegurando a validade estatistica do modelo.

3.4.2.2. Especificagdo do modelo de regressdo linear

N

Antes da interpretacdo dos resultados, procedeu-se a verificacdo dos principais

pressupostos do modelo.

= Correta especificacdo do modelo

O modelo foi especificado de forma a incluir as variaveis independentes com fundamento tedrico
e empirico na literatura sobre divulgacdo da sustentabilidade empresarial, ndo se verificando a
omissao de variaveis relevantes nem a inclusdo de variaveis redundantes. Assim, considera-se que

0 modelo se encontra adequadamente especificado para o contexto da presente investigacao.

O modelo a estimaré o seguinte:

InDiv = B0 + B1 LNAtivo + 32 SensSetor+ 3 AlinGesSus+ 34 CSust + 5 MulhConsAdm + 36
Deloitte + B7 PwC + B8 EY + B9 Ano + ¢

=  Multicolinearidade

A inexisténcia de multicolinearidade excessiva entre as variaveis independentes foi avaliada
através dos fatores de inflacdo da variancia (VIF) e dos valores de tolerancia. Valores de VIF
inferiores a 10 e tolerancias superiores a 0,1 indicam auséncia de problemas de multicolinearidade
(Guijarati, 1995).

Modelo Estatisticas de
colinearidade

Tolerancia VIF

1 (Constante)

LN do Total do
Ativo
Sensibilidade Yv,ou8 4,901
ambiental e social

do setor 0,333 3,001
Alinhamento da
gestdo com a
sustentabilidade
Comitésustentabili
dade Presenca de
mulheres no 0,873 1,145
conselho adm

Empresas

Deloitte
Empresas
auditadas pela
PwC
Empresas
auditadas pela
EY

Ano 0,988 1,013

0,690 1,450

0,531 1,882

Tabela 30 - Analise dos fatores de inflacdo da variancia
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No modelo estimado, conforme a tabela 30, os VIF obtidos situam-se entre 1,013 e 3,001, todos
abaixo do limite critico de 10, assim como todos os valores da tolerancia sdo superiores a 0,1 o que

confirma que ndo existem evidéncias de multicolinearidade severa entre as variaveis incluidas.
= Normalidade dos residuos

A distribuic@o dos residuos foi analisada através do histograma, gréfico 1, e do gréfico P-P plot
dos residuos padronizados, grafico 2. A observacdo destes gréficos revelou uma distribuicdo

aproximadamente normal, sem assimetrias relevantes, satisfazendo assim o pressuposto de
normalidade dos erros do modelo.

Histograma
Variavel Dependente: Indice Divulgagdo

Méda = -3 80E-16
Desvio do Desv. = 0,504
N=50

Frequéncia

3 2 1 0 1 2 ]

Regressao Residuos padronizados

Grafico 1 - Regressao residuos padronizados

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
Variavel Dependente: indice Divulgagao
10

Prob. cumulativa esperada

‘00 02 04 06 08 10

Prob. cumulativa observada

Gréfico 2 - P-P Normal de regresséo residuos padronizados

= Homocedasticidade
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A homocedasticidade dos residuos foi avaliada através do grafico de dispersédo dos residuos
padronizados face aos valores preditos. A analise do grafico 3 dos residuos padronizados em funcao
dos valores preditos padronizados néo revela a presenca de um padrdo sistematico de dispersao,
nem um formato em funil, sugerindo que a varidncia dos residuos se mantém aproximadamente
constante ao longo dos valores ajustados. Assim, ndo se identificam evidéncias fortes de
heterocedasticidade, considerando-se o0 pressuposto da homocedasticidade razoavelmente
satisfeito.

Grafico de dispersio

Variavel Dependente: Indice Divulgagao

2
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Regressao Valor predite padronizade

Grafico 3 - Dispersao do valor dos residuos face aos valores preditos
» Independéncia dos residuos

A independéncia dos erros foi analisada através do teste de Durbin-Watson, que apresentou um
valor de 1,675 conforme a tabela 31. Considerando que valores proximos de 2 indicam auséncia de
autocorrelacao, pode concluir-se que néo existe autocorrelacé@o significativa dos residuos, devendo,

contudo, ser interpretado com cautela dada a estrutura em painel dos dados.

Modelo Durbin-
Watson
1 1,675

Tabela 31 - Teste Durbin-Watson

Tendo em conta os resultados obtidos, conclui-se que os pressupostos do modelo de regresséo
linear foram, em geral, satisfeitos, sendo o modelo estatisticamente adequado para a analise da
relacdo entre as variaveis explicativas e o indice de divulgacdo da sustentabilidade na cadeia de
abastecimento.

3.4.2.2.1. Andlise dos resultados do modelo de regresséao

ApOs a verificagdo dos pressupostos do modelo de regresséo linear, procedeu-sea analise
dos resultados obtidos com o objetivo de identificar os fatores que influenciam o nivel de divulgacao

da sustentabilidade na cadeia de abastecimento das empresas cotadas.

Modelo R R quadrado R quadrado Erro padréo
ajustado da
estimativa
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1 0,944 0,892 0,867 0,08870

a. Preditores: (Constante), Ano, Empresas auditadas pela EY, LN do Total do
Ativo, Presenca mulheres conselho adm, Empresas auditadas pela PwC,
Sensibilidade ambiental e social do setor, Empresas auditadas pela Deloitte,

Comité sustentabilidade, Alinhamento da gestdo com a sustentabilidade

b. Variavel Dependente: indice Divulgagéo

Tabela 32 - Resumo do modelo

Os resultados do resumo do modelo, conforme a tabela 32, apresenta um elevado poder
explicativo. O coeficiente de correlagdo mdltipla apresenta um valor elevado (R = 0,944),
evidenciando uma associacdo forte entre o conjunto das variaveis independentes e o indice de
divulgacdo. O coeficiente de determinacdo revela que o modelo explica 89,2% da variancia total
doindice de divulgacdo (R2 = 0,892), enquanto o R? ajustado se fixa em 0,867, confirmando a
robustez explicativa do modelo ap6s correcdo pelo nimero de preditores incluidos. O erro

padrdo da estimativaé relativamente reduzido (0,08870), sugerindo um bom nivel de precisédo das

estimativas.
Modelo Soma dos df Quadrado Z
Quadrados Médio
1 Regressao 2,594 9 0,288 36,628 ,000
Residuo 0,315 40 0,008
Total 2,908 49

a. Preditores: (Constante), Ano, Empresas auditadas pela EY, LN do Total do Ativo, Presen¢a mulheres
conselho adm, Empresas auditadas pela PwC, Sensibilidade ambiental e social do setor, Empresas
auditadas pela Deloitte, Comité sustentabilidade, Alinhamento da gestdo com a sustentabilidade

Tabela 33 - Analise ANOVA

A andlise de variancia (ANOVA) associada ao modelo de regresséo linear indica que o
modeloé na globalidade estatisticamente significativo (F = 36,628; p < 0,001) conforme a tabela 33.
Este resultado evidencia que, no seu conjunto, as variaveis incluidas no modelo contribuem de

forma significativa para a explicacdo da variabilidade do indice de divulgacéo.

Modelo Coeficientes ndo padronizados
Coeficientes
B Erro Beta
1 (Constante) 0,423 0,184 2,300 0,027
LN do Total do 0,006 0,008 0,049 0,693 0,492
Ativo Sensibilidade
ambiental e social 0,133 0,038 0,258 3,532 0,001
do setor

Alinhamento da
gestdo com a ' ' ! ! !
sustentabilidade

Comitésustentabili
dade

Presenga mulheres
conselho adm 0,024 0,211 0,006 0,114 0,909
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Empresas -0,135 0,038 -0,246 -3,563 0,001
auditadas pela

Deloitte

Empresas -0,119 0,038 -0,197 -3,151 0,003 -
auditadas pela PwC

Empresas 0,068 0,038 -0,127 -1,782 0,082
auditadas pela EY

Ano 0,065 0,025 0,134 2,568 0,014

Tabela 34 - Andlise individual dos coeficientes

Relativamentea analise individual dos coeficientes, tabela 34, os resultados evidenciam que
a dimensao da empresa, medida pelo logaritmo natural do total do ativo, apresenta um coeficiente
positivo, embora estatisticamente ndo significativo. Este resultado (B = 0,006; p = 0,492) sugere
que, na amostra analisada, a dimensdo econdmica ndo constitui um fator determinante do nivel de
divulgagcdo das praticas de sustentabilidade na cadeia de abastecimento. Embora a literatura
classica associe empresas de maior dimensao a niveis superiores de divulgacéo, devidoa maior
visibilidade publica e presséo dos stakeholders (Patten, 1991; Hackston & Milne, 1996; Brammer &
Pavelin, 2006), os resultados obtidos indicam que, no contexto atual, marcado pela harmonizagéo
regulatéria promovida pela CSRD e pelas ESRS, a divulgacdo podera estar menos dependente da
escala econOmica e mais associada a fatores institucionais e estratégicos. Este achado
éconsistente com estudos mais recentes que sugerem um enfraquecimento do efeito da dimensao

em contextos regulatorios mais exigentes e uniformes (Michelon & Parbonetti, 2012).

A sensibilidade ambiental e social do setor de atividade apresenta um efeito positivo e
estatisticamente significativo sobre o indice de divulgagéo, indicando que empresas inseridas em
setores mais expostos a riscos ambientais e sociais tendem a divulgar mais informagéo sobre a
sustentabilidade da sua cadeia de abastecimento. Este resultado (B = 0,133; p = 0,001)
estdalinhado com a teoria da legitimidade (Suchman, 1995; Deegan, 2002), segundo a
qual
organizacdes que operam em setores socialmente sensiveis enfrentam maiores pressdes externas
para legitimar as suas atividades. Estudos anteriores demonstram que setores como a industria, a
energia ou o retalho estao sujeitos a escrutinio regulatério e reputacional acrescido, conduzindo a
praticas de divulgacdo mais extensas e sistematizadas (Cormier & Magnan, 2003; Cho & Patten,
2007; Branco & Rodrigues, 2008).

O alinhamento da gestdo com a sustentabilidade emerge como o principal determinante do
nivel de divulgacéo, apresentando o coeficiente mais elevado e altamente significativo no modelo
(B =0,184; p < 0,001). Este resultado sugere que empresas cuja gestédo incorpora explicitamente a
sustentabilidade na sua estratégia, politicas e processos decisoérios tendem a apresentar niveis mais
elevados de divulgacdo ao longo da cadeia de abastecimento. Tal evidéncia reforca a ideia de que
a divulgacdo de sustentabilidade n&o constitui apenas um exercicio de conformidade regulatéria,
mas reflete um compromisso estratégico interno. Este achado estid em consonancia com a literatura
gue destaca a importancia da orientacdo estratégica e do envolvimento da gestdo de topo na
qualidade e extensdo da divulgacdo de sustentabilidade (Adams, 2002; Peters & Romi, 2015;

Michelon et al., 2015).A luz da teoria da legitimidade, este alinhamento estratégico pode ser
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interpretado como um mecanismo proativo de legitimacao, através do qual as empresas procuram

demonstrar coeréncia entre discurso, praticas e identidade organizacional.

A existéncia de um comité de sustentabilidade apresenta um coeficiente negativo e
marginalmente significativo (B = -0,067; p < 0,096), sugerindo que a presenca formal deste 6rgao,
por si s6, ndo garante niveis superiores de divulgacdo. Este resultado pode indicar que a criacdo de
estruturas formais de governacdo da sustentabilidade nem sempre se traduz em praticas efetivas
de divulgacdo, podendo, em alguns casos, assumir um caracter simbdlico. Esta interpretacéo
encontra suporte na literatura que distingue entre mecanismos substantivos e simbdlicos de
governacdo, alertando para a possibilidade de “green governance” sem impacto real na
transparéncia organizacional (Meyer & Rowan, 1977; Cho et al., 2015). Assim, os resultados
sugerem que O compromisso estratégico da gestdo podera ser mais relevante do que a mera

existéncia de estruturas formais.

A presenca de mulheres no conselho de administragdo n&o apresenta uma relacdo
estatisticamente significativa com o nivel de divulgacao (B = 0,024; p < 0,909). Este resultado sugere
gue, no curto prazo, a diversidade de género podera nao influenciar a quantidade de informagédo
divulgada, embora a literatura sugira que a sua influéncia possa manifestar-se sobretudo ao nivel
da qualidade da divulgacéo, da ética organizacional ou da tomada de deciséo responsavel (Bear et
al., 2010; Rao & Tilt, 2016). Adicionalmente, o efeito da diversidade de género pode depender de
fatores contextuais, como a cultura organizacional ou o grau de influéncia efetiva das

administradoras nos processos decisoérios.

No que respeita a variavel relativa a empresa de auditoria, 0s resultados devem ser
interpretados em relagdo a categoria de referéncia, a KPMG. Os coeficientes negativos e
estatisticamente significativos associadosa Deloitte (B = -0,135; p = 0,001) e & PwC (B = -0,119; p
< 0,003) indicam que as empresas auditadas por estas entidades apresentam, em média, niveis de
divulgacéo inferiores aos observados nas empresas auditadas pela KPMG, mantendo constantes
as restantes variaveis do modelo. No caso da EY, o coeficiente negativo revela uma associagdo
menos robusta, sendo apenas marginalmente significativo (B = -0,068; p < 0,082). Estes resultados,
embora aparentemente contraintuitivos, podem refletir diferencas nos estilos de auditoria ou uma
postura mais conservadora no incentivoa divulgacé@o voluntéria, privilegiando o cumprimento estrito
dos requisitos normativos. Importa salientar que estas associa¢cdes ndo permitem inferir relagdes
causais, podendo igualmente refletir caracteristicas especificas das empresas auditadas por cada

entidade ou efeitos de composicao setorial.

A variavel temporal apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo,
indicando que, em média, o nivel de divulgacdo em 2024 ¢ superior ao observado em 2023 (B =
0,065; p < 0,014). Embora o desenho metodolégico ndo permita estabelecer relacBes de
causalidade, este resultadoé consistente com o contexto de reforgo das exigéncias regulatérias
europeias em matéria de divulgacdo de sustentabilidade, nomeadamente com a introducdo da

CSRD e das ESRS. Estudos anteriores sugerem que alteracdes regulatérias tendem a induzir
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mudancas graduais nas praticas de divulgacdo, mesmo antes da sua aplicacédo plena,

devidoaantecipacgédo por parte das empresas (Christensen et al., 2021).

E de notar, que repetimos a estimagdo do modelo para cada ano separadamente (com 25

casos e sem a variavel ano) e estas duas variaveis mantiveram a sua significancia estatistica.

No seu conjunto, os resultados da regressao sugerem que os niveis de divulgagcdo da
sustentabilidade na cadeia de abastecimento s@o explicados sobretudo por fatores institucionais e
estratégicos, mais do que por caracteristicas estruturais das empresas. Estes achados reforcam a
relevancia da teoria da legitimidade e da literatura sobre Sustainable Supply Chain Management
para compreender os padrbes de divulgacdo observados, enquanto justificam a aplicacdo de
modelos de dados em painel que permitam captar a heterogeneidade ndo observada entre

empresas.

3.4.2.3. Modelo de regressédo com efeitos fixos

A utilizacdo de dados em painel, que combinam informacao temporal e transversal, permite
aumentar a eficiéncia estatistica e controlar fatores ndo observaveis que diferenciam as unidades
de andlise (Baltagi, 2008). Contudo, esses fatores inobservaveis podem enviesar as estimativas se
estiverem correlacionados com as variaveis explicativas. Para lidar com este problema, recorre-se
ao modelo de efeitos fixos (Fixed Effects, FE), que assume que cada empresa possui caracteristicas

especificas, invariantes no tempo (Wooldridge, 2010).

Neste estudo, a opcdo pelo modelo de efeitos fixos, em detrimento do modelo de efeitos
aleatdrios, justifica-se pela possibilidade de correlacdo entre caracteristicas especificas das
empresas € as variaveis explicativas, o que tornaria os efeitos aleatérios inconsistentes (Hausman,
1978; Greene, 2018). Na prética, no SPSS, aplicou-se a técnica de transformac&o within. Para cada
variavel dependente e independente que varia no tempo, calculou-se a média por empresa e
subtraiu-se a cada observacéo, gerando varidveis centradas na variagdo temporal. A regressao foi
entdo estimada sobre essas variaveis transformadas, assegurando que os coeficientes captam

apenas os efeitos das mudancas ocorridas dentro de cada empresa entre 2023 e 2024.

A estimacdo do modelo de dados em painel com efeitos fixos pressupde uma correta
especificacé@o funcional e a auséncia de multicolinearidade severa entre as variaveis independentes.
A transformacgé&o within elimina a heterogeneidade ndo observada e constante no tempo entre as
empresas, assegurando residuos com média nula por constru¢do. Embora a normalidade e a
homocedasticidade dos residuos sejam pressupostos desejaveis, em painéis curtos estes assumem
um caracter menos restritivo. A eventual presenca de heterocedasticidade ou dependéncia residual
constitui uma limitacdo inerente ao desenho do estudo, devendo os resultados ser interpretados
com cautela. No modelo de efeitos fixos, apenas foram incluidas variaveis com variagcdo temporal

intraempresa.
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As variaveis invariantes no tempo, como o setor de atividade ou a entidade de auditoria, séo
absorvidas pelo efeito fixo da empresa e, por esse motivo, ndo sao estimadas explicitamente,

conforme a abordagem within descrita por Wooldridge (2010).

O modelo a estimaré o seguinte:

InDiv = B1 LNAtivo + 32 AlinGesSus+ 3 CSust + 4 MulhConsAdm + 35 Ano + «

+ ¢eEm que:

a = efeito fixo da empresa

3.4.2.3.1. Anélise dos resultados do modelo de regressdo com efeitos fixos

Modelo R R quadrado R quadrado Erro padréo Durbin-
ajustado da estimativa Watson
1 ,170 0,029 -0,081 0,25335 0,926

a. Preditores: (Constante), Ano, MulhConsAdm_within, CSusten_within, LNAtivo_within,
AlinGesSust_within

Tabela 35 - Resumo do modelo com efeitos fixos

Os resultados apresentados na tabela 35 evidenciam um coeficiente de determinagéo
reduzido (R2 = 0,029), com um R2 ajustado negativo (—0,081), indicando que o modelo explica uma
parcela muito limitada da variagdo do indice de divulgacdo ao longo do tempo dentro da mesma
empresa. Este resultado é, contudo, expectavel no contexto de modelos de efeitos fixos aplicados
a painéis com um horizonte temporal curto, comoé o caso do presente estudo, que abrange apenas

dois periodos consecutivos.

Importa salientar que, ao aplicar a transformag&o within, elimina-se toda a variabilidade
entre empresas, ficando o modelo restritoa andlise das alteracdes intraempresa. Deste modo,
varidveis cuja evolucdo temporal € reduzida ou inexistente tendem a apresentar baixo poder
explicativo. Assim, valores baixos de R2 ndo devem ser interpretados como uma falha do modelo,

mas antes como uma consequéncia natural da metodologia adotada e do desenho da amostra.

Modelo Soma dos Quadrados df Quadrado Médio VA Sig.
1 Regresséo 0,084 5 0,017 0,262 ,931a
Residuo 2,824 44 0,064
Total 2,908 49

a. Preditores: (Constante), Ano, MulhConsAdm_within, CSusten_within, LNAtivo_within,
AlinGesSust_within

Tabela 36 - Analise ANOVA com efeitos fixos
A andlise ANOVA confirma esta interpretacdo, uma vez que o modelo naoé globalmente
significativo (F = 0,262; p = 0,931). Tal resultado sugere que, no conjunto, as variagdes temporais
das variaveis explicativas consideradas ndo explicam de forma estatisticamente significativa as

variacdes do indice de divulgagdo ao longo do tempo dentro das empresas. Este resultado ndo
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invalida a relevancia do modelo, mas antes reforca a ideia de que a evolucédo da divulgacdo da
sustentabilidade resulta de processos graduais e estruturais, dificilmente captaveis num curto

intervalo temporal.

Modelo Coeficientes nédo Coeficientes t Sig.
padronizados padronizados
B Erro Beta

1 (Constante) 0,510 0,053 9,632 0,000
LNAtivo_within -0,218 0,565 -0,062 -0,387 0,701
AlinGesSust_within -0,018 0,252 -0,012 -0,072 0,943
CSusten_within -0,029 0,400 -0,012 -0,073 0,942
MulhConsAdm_within 0,427 2,149 0,031 0,199 0,843
Ano 0,086 0,078 0,179 1,109 0,273

Tabela 37 - Andlise individual dos coeficientes com efeitos fixos

No que respeitaa dimensdo da empresa, medida pelo logaritmo natural do total do ativo, o
coeficiente estimado ndo apresenta significancia estatistica (B = —0,218; p = 0,701). Este resultado
indica que variacdes no tamanho da empresa ao longo do tempo nédo se traduzem em alteragdes
significativas no nivel de divulgacdo. Tal evidéncia sugere que o efeito da dimenséo
épredominantemente estrutural e se manifesta sobretudo em andlises transversais, estando
associado a diferencas persistentes entre empresas, e ndo a mudancas de curto prazo no volume

de ativos.

Relativamente ao alinhamento da gestdo com a sustentabilidade, os resultados apontam
igualmente para a inexisténcia de um efeito estatisticamente significativo (B = —-0,018; p = 0,943).
Este resultado pode ser explicado pelo caracter relativamente estavel dos elementos estratégicos
analisados, como a misséo, visdo e valores corporativos, cuja reformulacdo ocorre de forma pouco
frequente e cujos impactos na divulgacdo tendem a manifestar-se de forma progressiva e com

defasagem temporal.

A variavel relativaa existéncia de um comité de sustentabilidade também nao apresenta
significAncia estatistica no modelo de efeitos fixos (B = —0,029; p = 0,942). Este resultado sugere
que a criagcdo ou alteracdo formal deste tipo de estrutura de governagdo ndo se traduz
imediatamente em mudancas observaveis no nivel de divulgacdo. A literatura aponta que a
institucionalizacdo da sustentabilidade nos o6rgdos de governagdo constitui uma condicao
necessaria, mas nao suficiente, sendo os seus efeitos frequentemente dependentes do grau de
maturidade e operacionaliza¢éo do comité ao longo do tempo.

No que concernea presenga de mulheres no conselho de administracdo, o coeficiente
estimadoé positivo, mas néo significativo (B = 0,427; p = 0,843). Este resultado indica que pequenas
variagdes na composicao de género do conselho ndo tém impacto estatisticamente detetavel sobre
o indice de divulgacao no curto prazo. Tal evidéncia estd em linha com estudos que sugerem que
os efeitos da diversidade de género tendem a ser estruturais e cumulativos, manifestando-se mais

claramente em analises de longo prazo ou em comparagfes entre empresas.
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Por fim, a variavel temporal associada ao ano apresenta um coeficiente positivo, mas nao
estatisticamente significativo (B = 0,086; p = 0,273). Este resultado indica que, apds controlar a
heterogeneidade especifica das empresas, ndo se observa um aumento estatisticamente

significativo do nivel de divulgacdo entre 2023 e 2024.

De forma agregada, os resultados do modelo de efeitos fixos sugerem que a evolucao do
nivel de divulgacdo das praticas de sustentabilidade da cadeia de abastecimento ndoé explicada
por alteracfes de curto prazo nas caracteristicas empresariais consideradas, mas sim por fatores
estruturais e invariaveis no tempo que distinguem as empresas entre si. Este resultado reforca a
ideia de que as diferencas observadas no indice de divulgacdo resultam maioritariamente de
caracteristicas intrinsecas as empresas, como a sua cultura organizacional, posicionamento

estratégico, exposi¢do regulatoria ou maturidade em matéria de sustentabilidade.

Adicionalmente, a auséncia de efeitos estatisticamente significativos no curto prazo
éconsistente com a literatura que defende que as mudancas induzidas por novos enquadramentos
regulatérios, como a CSRD e as ESRS, tendem a ocorrer de forma gradual, sendo frequentemente
antecipadas pelas empresas antes da sua aplicacao plena, mas apenas plenamente refletidas apds

vérios ciclos de divulgacao.

Em sintese, o modelo de efeitos fixos complementa a andlise de regresséo linear tradicional,
permitindo concluir que, embora existam diferengas significativas no nivel de divulgagdo entre
empresas, as alteragbes intraempresa num horizonte temporal reduzido ainda néo séo suficientes
para explicar variagdes estatisticamente relevantes no indice de divulgacdo. Estes resultados
sublinham a importancia de analises longitudinais mais extensas para captar de forma robusta os

efeitos dindmicos da regulagéo e das praticas de governacéo da sustentabilidade.

3.5.Discussao dos resultados

Esta seccdo apresenta a interpretacdo integrada dos resultados obtidos nas analises
descritiva, bivariada e multivariada, articulando-os com as questfes de investigacdo e as hipéteses
formuladas, bem como com o enquadramento teérico adotado. O objetivo centralé compreender o
nivel, a evolugéo e os determinantes da divulgacdo da sustentabilidade na cadeia de abastecimento
das empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon, no contexto do surgimento da diretiva
CSRD.

Relativamentea primeira questao de investigagdo, os resultados evidenciam que, em 2023,
o nivel médio de divulgagdo da sustentabilidade na cadeia de abastecimento se situava nos 51,48%,

aumentando para 59,12% em 2024. Estes valores indicam que, mesmo antes do surgimento da
diretiva CSRD, as empresas ja apresentavam um grau moderado de divulgacao, o qual se reforgou

no periodo subsequente.

Esta evidéncia sugere que a regulacdo europeia desempenha um papel relevante no

estimuloa transparéncia empresarial, em linha com a teoria da legitimidade, segundo a qual as

organizagdes procuram alinhar as suas praticas com as normas e expectativas institucionais
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dominantes de forma a assegurar a sua aceitacdo social (Suchman, 1995; Deegan, 2002). A
evolucdo observada pode ainda ser interpretada como um comportamento de antecipacdo
regulatéria, conforme sugerido por Christensen et al. (2021), que defendem que as empresas
tendem a ajustar gradualmente as suas praticas de divulgacdo em resposta a alteracdes normativas

iminentes.

No que respeitaa segunda questao de investigacdo, a andlise evidencia que a evolucao
entre 2023 e 2024 nao foi homogénea. O aumento do valor médio do indice de divulgacao foi
acompanhado por um acréscimo da dispersdo dos resultados, sugerindo que algumas empresas
reforcaram significativamente as suas préaticas de divulgacao, enquanto outras mantiveram niveis
reduzidos de divulgacdo. Este padrdo revela que a resposta organizacionala diretiva CSRD varia
de forma substancial entre empresas, dependendo de fatores contextuais e estruturais especificos.
Tal resultado estd em consonancia com a literatura que identifica respostas diferenciadas das

empresas a pressoes regulatérias semelhantes (Hahn & Kihnen, 2013).

Relativamentea terceira questdo de investigacdo, os resultados mostram que as praticas
mais frequentemente divulgadas estdo associadas a compromissos estratégicos gerais, politicas de
sustentabilidade e referénciasa missdo, visdo e valores das organizagbes. Em contraste, praticas
mais operacionais e técnicas relacionadas com a gestdo efetiva da cadeia de abastecimento

apresentam niveis de divulgacéo inferiores.

Destaca-se, contudo, o crescimento expressivo da dimensao social, em particular nas fases
de fornecimento e distribuicdo. Este resultado pode ser explicado pela centralidade da norma ESRS
S2- Trabalhadores na Cadeia de Valor, que constitui 0 nlcleo das exigéncias sociais da CSRD. A
ESRS S2 introduz requisitos especificos relacionados com direitos humanos, condi¢ées de trabalho,
auditorias sociais, cddigos de conduta e gestdo de riscos sociais ao longo da cadeia de
fornecimento, exigindo as empresas uma abordagem sistemética de identificacdo e mitigacdo de

impactos adversos.

No indice SCOR-TBL-ESRS, esta norma esta representada em multiplos itens, sobretudo
na fase de fornecimento, o que contribui para explicar o aumento expressivo da divulgagéo social
observado.A luz da teoria da legitimidade, este reforco pode ser interpretado como uma resposta
estratégica as crescentes pressdes regulatérias e sociais, visando demonstrar conformidade com
expectativas normativas emergentes (Suchman, 1995; Deegan, 2002). Paralelamente, a literatura
sobre Sustainable Supply Chain Management sublinha que o0s riscos sociais associados a
fornecedores e trabalhadores indiretos constituem uma das areas mais sensiveis da cadeia de

abastecimento, tanto do ponto de vista reputacional como operacional.

A quarta questdo de investigacéo incide sobre as caracteristicas empresariais que explicam

os diferentes niveis de divulgacéo, sendo analisada através das hipéteses formuladas.

Relativamentea dimensao da empresa (H1), os resultados da andlise bivariada evidenciam
uma correlagao positiva e estatisticamente significativa entre o logaritmo do total do ativo e o indice

de divulgacdo. No entanto, este efeito perde significancia no modelo de regresséo linear mdltipla,
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quando controlados outros fatores explicativos. Assim, a hipétese H1 naoé confirmada no modelo
multivariado. Este resultado sugere que, no contexto portugués e sob o enquadramento da CSRD,
a dimensao da empresa nao constitui um determinante autbnomo da divulgacéo, podendo a pressao
regulatéria contribuir para uma maior homogeneizacdo das praticas de divulgacédo entre empresas

de diferentes dimensées (Lopes e Rodrigues, 2007).

No que respeitaa sensibilidade ambiental e social do setor de atividade (H2), os resultados
confirmam de forma consistente a hipétese formulada. As empresas inseridas em setores mais
sensiveis apresentam niveis significativamente superiores de divulgacdo, tanto na analise bivariada
como no modelo multivariado. Este resultado esta alinhado com a teoria da legitimidade e com a
teoria dos stakeholders, segundo as quais as organiza¢cfes mais expostas a impactos ambientais e
sociais enfrentam maior escrutinio publico e regulatério, adotando estratégias de divulgagdo mais
extensas como forma de legitimar a sua atuacdo (Gray et al., 1995; Deegan, 2002). Assim, a
hipétese H 2 é confirmada.

Relativamente ao alinhamento da gestdo com a sustentabilidade (H3.1), os resultados
revelam uma correlagdo positiva forte e estatisticamente significativa na analise bivariada, mas a
variavel perde significAncia no modelo multivariado. Este resultado indica que, embora o
alinhamento estratégico com a sustentabilidade esteja associado a niveis mais elevados de
divulgacéo, o seu efeito ndoé independente de outros fatores estruturais, como o setor de atividade.
Assim, a hip6tese H3.1 n&doé confirmada, sendo este resultado consistente com a literatura sobre
decoupling, que sugere que as organiza¢des podem adotar discursos simbdlicos de sustentabilidade

sem uma traducgdo plena em préticas substantivas de divulgacdo (Cho et al., 2015).

A existéncia de um comité de sustentabilidade (H3.2) apresenta um padrdo semelhante.
Embora se observe uma associacéo positiva e estatisticamente significativa na analise bivariada e
no teste de Mann-Whitney, o efeito perde significAncia no modelo multivariado. Este resultado
sugere que os comités de sustentabilidade funcionam como mecanismos complementares de
governacdo, cuja eficacia depende do contexto organizacional e setorial. Assim, a hipotese
H3.2éapenas parcialmente confirmada, em linha com os argumentos de Michelon e Parbonetti
(2012) e Peters e Romi (2015).

No que respeitaa presenca de mulheres no conselho de administragdo (H3.3), os resultados
ndo evidenciam uma relacdo estatisticamente significativa com o indice de divulgacdo, quer na
analise bivariada quer no modelo multivariado. Desta forma, a hipétese H3.3 ndoé confirmada. Uma
possivel explicacdo reside no reduzido grau de variabilidade da representacdo feminina na amostra
ou no facto de a presenca de mulheres, por si sG, ndo garantir influéncia efetiva nos processos de

decisao estratégica relacionados com a divulgagéo da sustentabilidade.

Por fim, relativamente as empresas de auditoria Big Four (H4), os resultados evidenciam
efeitos diferenciados. A auditoria realizada pela Deloitte apresenta um efeito negativo e
estatisticamente significativo no modelo multivariado, enquanto a EY revela associacdes positivas

na andlise bivariada. A PwC ndo apresenta efeitos estatisticamente significativos. Estes resultados
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indicam que o impacto das empresas de auditoria na divulgagcdo da sustentabilidade né&o
éhomogéneo, contrariando parcialmente a literatura que associa de forma uniforme as Big Four a
niveis superiores de transparéncia (Sierra-Garcia et al., 2014). Assim, as hipéteses H4.1 a H4.4 nao

sdo confirmadas de forma consistente.

Em sintese, os resultados sugerem que a divulgacdo da sustentabilidade na cadeia de
abastecimento das empresas portuguesas € explicada sobretudo por fatores estruturais e
institucionais, nomeadamente pela sensibilidade ambiental e social do setor de atividade e pela
evolucdo temporal associada ao reforco do enquadramento regulatério europeu. Em contrapartida,
caracteristicas individuais das empresas, como a dimensdo, a composi¢cdo do conselho de
administracdo ou determinadas estruturas formais de governacdo, revelam um papel menos

determinante quando analisadas de forma conjunta.

Estes resultados reforcam a perspetiva da teoria da legitimidade, segundo a qual a
divulgacdo da sustentabilidadeé utilizada principalmente como um mecanismo de adaptacdo as
pressfes externas e ao contexto institucional em que as empresas operam, mais do que como um

reflexo exclusivo de caracteristicas internas ou estratégicas individuais (Suchman, 1995).
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Conclusdes

A presente dissertacdo teve como objetivo analisar os determinantes da divulgacdo da
sustentabilidade na cadeia de abastecimento das empresas cotadas em Portugal, num contexto
marcado pelo reforco do enquadramento regulatério europeu, em particular com a introducdo da
CSRD. Enquadrado teoricamente pela teoria da legitimidade (Suchman, 1995), pela teoria dos
stakeholders (Freeman, 1984) e pela literatura sobre governacdo corporativa, o estudo procurou
compreender de que forma fatores organizacionais, institucionais e de governacao influenciam os
niveis de transparéncia associados as praticas de sustentabilidade ao longo da cadeia de
abastecimento.

A andlise descritiva permitiu caracterizar o nivel e a evolugéo da divulgacéo no periodo em
estudo. Os resultados evidenciam um aumento do indice médio de divulgacédo da sustentabilidade
na cadeia de abastecimento de 2023 para 2024, sinalizando uma tendéncia de reforco da
transparéncia empresarial nhum periodo de transicdo regulatoria. Esta evolugdo sugere que as
empresas tém vindo a ajustar progressivamente as suas praticas de divulgag&o, antecipando ou
respondendo as exigéncias decorrentes do surgimento da CSRD e das ESRS. Contudo, verificou-
se também uma elevada heterogeneidade entre empresas, indicando que o ritmo de adaptacdo ao

novo enquadramento regulatério naoé uniforme.

No que respeita as praticas mais divulgadas, os resultados mostram uma predominancia de
referéncias de caracter mais estratégico e declarativo, nomeadamente politicas gerais de
sustentabilidade e compromissos institucionais, em detrimento de métricas mais operacionais e
especificas ao longo da cadeia de abastecimento. Este padraoé consistente com a literatura, que
sugere que a integracdo estratégica da sustentabilidade tende a preceder a divulgacdo detalhada
de praticas concretas, sobretudo em contextos regulatdrios em consolidacéo.

A andlise bivariada permitiu identificar relagcées individuais entre o indice de divulgacgéo e as
varidveis explicativas. Os resultados evidenciam associacBes positivas e estatisticamente
significativas entre o nivel de divulgacao e a sensibilidade ambiental e social do setor, o alinhamento
da gestdo com a sustentabilidade e a existéncia de um comité de sustentabilidade. De igual modo,
observaram-se diferencas significativas no indice de divulgacdo associadas a determinadas
empresas de auditoria. Estas evidéncias sugerem que fatores setoriais, mecanismos de governacéo
e caracteristicas institucionais estdo individualmente relacionados com niveis mais elevados de
divulgacdo, em linha com a teoria da legitimidade e a teoria dos stakeholders, que enfatizam o papel

do escrutinio externo e das pressoes institucionais na ado¢&o de préaticas de transparéncia.

Contudo, quando analisados os determinantes de forma conjunta através do modelo de
regressao linear mdltipla, os resultados indicam que apenas algumas destas variaveis mantém um
efeito estatisticamente significativo. Em particular, a sensibilidade ambiental e social do setor
emerge como um dos principais determinantes do nivel de divulgagdo, confirmando que empresas
inseridas em setores mais expostos a riscos ambientais e sociais tendem a adotar niveis superiores

de transparéncia, como resposta as expectativas regulatérias, reputacionais e sociais.
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Adicionalmente, o alinhamento da gestdo com a sustentabilidade revela-se um fator explicativo
relevante, sugerindo que a incorporacao da sustentabilidade na orientacdo estratégica da empresa
esta associada a maiores niveis de divulgagcdo ao longo da cadeia de abastecimento. Por fim, a
empresa de auditoria também se apresenta como um determinante significativo, evidenciando que
a auditoria externa pode desempenhar um papel diferenciador na extensdo e na qualidade da

divulgacdo de informagéo de sustentabilidade.

A variavel temporal (ano) apresenta igualmente um efeito positivo, reforcando a evidéncia
de uma evolucao progressiva das praticas de divulgagéo entre 2023 e 2024. Em contrapartida,
outras caracteristicas individuais das empresas, como a dimensdo ou a composi¢cdo de género do
conselho de administracdo, ndo revelam um efeito estatisticamente significativo no modelo

multivariado, sugerindo que o seu impactoé condicionado por fatores contextuais mais amplos.

Em termos de contributos, esta investigacédo fornece evidéncia empirica relevante sobre os
determinantes da divulgacdo da sustentabilidade na cadeia de abastecimento num contexto
nacional ainda pouco explorado, reforcando a importancia do setor de atividade e da evolugéo
regulatéria como motores centrais da transparéncia organizacional. Do ponto de vista académico,
contribui para a literatura ao demonstrar que 0s mecanismos externos, setoriais e regulatérios,
assumem um papel determinante num contexto de crescente harmonizacdo normativa,

complementando as abordagens centradas exclusivamente na governacao interna.

N&o obstante, o estudo apresenta limitagbes. A dimensdo da amostra restringe a
generalizacdo dos resultados e a andlise incide sobre um periodo temporal ainda inicial do novo
enquadramento regulatério. Adicionalmente, a constru¢do do indice de divulgacdo, apesar de
baseada em referenciais internacionais, envolve algum grau de subjetividade inerentea analise de

conteudo (Searcy, 2016).

Investigacdes futuras poderdo adotar abordagens longitudinais, permitindo avaliar a
consolidacdo das praticas de divulgacdo apés a implementacdo plena das ESRS, bem como
comparar diferentes contextos institucionais europeus. Recomenda-se ainda a integracdo de
métodos qualitativos que permitam aprofundar os processos internos de decisdo e a forma como a

sustentabilidadeé efetivamente incorporada na gestdo da cadeia de abastecimento.

Em sintese, os resultados sugerem que a divulgacdo da sustentabilidade na cadeia de
abastecimentoé fortemente condicionada por fatores estruturais e regulatérios, evidenciando que a
legitimidade organizacional se constréi, neste contexto, através da adequacdo as exigéncias
setoriais e temporais, mais do que exclusivamente pela adocdo formal de mecanismos internos de

governacéo.
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