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Resumo:

A analise da relagdo entre as controvérsias ambiental, social e de governanca (ESGC) ¢ a
divulgagdo ambiental, social e de governanca (ESG) ¢ essencial para a transparéncia da
sustentabilidade empresarial. Neste contexto, o objetivo deste estudo consiste em analisar
o impacto das ESGC no nivel de divulgacdo do desempenho ESG e o efeito moderador
da publicacao dos relatorios de sustentabilidade e do nivel de adogao das normas GRI na

preparacdo da informagao sobre a sustentabilidade.

Para atingir o objetivo proposto, neste estudo, de natureza quantitativo, sao analisados os
dados de 2 581 empresas europeias e cotadas em bolsa. Os dados, de 2007 a 2021, foram
obtidos da base de dados Refinitiv Eikon e sujeitos a andlise de regressao multipla, para

dados em painel.

No ambito das Teorias dos Stakeholders, da Legitimidade e Institucional, os resultados
deste estudo indicam que empresas com ESGC apresentam menores niveis de divulgagao
do desempenho ESG. Além disso, as evidéncias empiricas revelam que as empresas com
auséncia ou menores ESGC tendem a publicar relatorios de sustentabilidade e apresentar
melhores niveis de adogdo das normas GRI na sua elaboragao. Por ultimo, o estudo mostra
que estas duas varidveis limitam a divulgacdo do desempenho ESG por parte das

empresas com ESGC.

Esta investigacdo analisa em “primeira mao” o impacto das ESGC na divulgacdo do

desempenho ESG e o seu efeito moderador dos instrumentos usados na sua divulgagao.

Este estudo ¢ relevante para o avango da literatura ao fornecer insights valiosos sobre as
ESGC e a sua influéncia na divulgag¢do da informacao sobre a sustentabilidade. Além
disso, os resultados sdo Uteis para empresas, governos e entidades reguladoras da

divulgacdo da sustentabilidade.

Palavras-chave: Controvérsias ESG, Divulga¢do do Desempenho ESG, Relatorios de

Sustentabilidade, Normas GRI, Responsabilidade Social Empresarial.



Abstract:

Analysing the relationship between environmental, social and governance controversies
(ESGC) and environmental, social and governance (ESG) disclosure is essential for the
transparency of corporate sustainability. In this context, the aim of this study is to analyse
the impact of ESGC on the level of disclosure of ESG performance and the moderating
effect of the publication of sustainability reports and the level of adoption of GRI

standards in the preparation of sustainability information.

To achieve the proposed objective, this quantitative study analyses data from 2,581 listed
European companies. The data, from 2007 to 2021, was obtained from the Refinitiv Eikon

database and subjected to multiple regression analysis for panel data.

Within the framework of stakeholders, legitimacy and institutional theories, the results of
this study indicate that companies with ESGC have lower levels of ESG performance
disclosure. In addition, the empirical evidence shows that companies with no or less
ESGC tend to publish sustainability reports and show better levels of adoption of the GRI
standards in their preparation. Finally, the study shows that these two variables limit the

disclosure of ESG performance by companies with ESGC.

This research provides a ‘first hand’ analyses of the impact of ESGC on the disclosure of

ESG performance and its moderating effect of the instruments used in its disclosure.

This study is relevant to the advancement of the literature by providing valuable insights
into ESGC and its influence on sustainability disclosure. Furthermore, the results are

useful for companies, governments and sustainability disclosure regulators.

Key words: ESG Controversies, ESG Performance Disclosure, Sustainability

Reporting, GRI Standards, Corporate Social Responsibility
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CAPITULO I -INTRODUCAO




Introdugao

Este capitulo introdutério enquadra e apresenta o tema da pesquisa, destacando a sua
relevancia, e aborda a problematica, os objetivos propostos e a metodologia que norteara

o estudo. No final, apresenta a estrutura do presente trabalho.
1.1 Enquadramento e apresentacio do tema

Na economia atual, a sustentabilidade ¢ um tema desafiador para as organizacgdes. O
desafio reside no compromisso voluntdrio das organizacdes em respeitar € promover os
direitos individuais, o crescimento da sociedade e a preservacdo do meio ambiente

(Peralta et al., 2022).

No contexto das crescentes preocupacdes globais relacionadas com a Agenda 2030 de
desenvolvimento sustentavel das Nacdes Unidas, as organiza¢des em todo o mundo
enfrentam uma pressdo crescente para se envolverem em praticas sustentaveis,
abrangendo aspetos ambientais, sociais e econdmicos (Anyigbah et al., 2023). Desta
forma, o cenario empresarial tem sido marcado, ao longo das ultimas décadas, por um
crescente interesse e debate em torno das questdes ambientais e sociais, especialmente no
contexto da Responsabilidade Social Empresarial (RSE) ou praticas Environmental,

Social e Governance (ESG).

A literatura salienta a importancia das praticas de RSE/ESG para fortalecer a reputacio e
a imagem da empresa, reduzir riscos e custos, melhorar o desempenho financeiro,
promover a sustentabilidade, fortalecer a relacdo com os stakeholders e melhorar a
comunicacdo do seu desempenho aos stakeholders (Mangalagiri & Bhasa, 2022; El
Samea & Rashed, 2021; D’Amato & Falivena, 2020; Miller et al., 2020; Cordeiro &
Tewari, 2015).

Perante a necessidade de implementar as praticas de RSE/sustentabilidade e divulgar a
informagdo ndo financeira (INF), as ultimas décadas ficaram marcadas pela
criacdo/emissdo de um conjunto de normas e diretrizes internacionais. Entre as mais
importantes, figuram as do Global Reporting Initiative (GRI), do Pacto Global da
Organizagao das Nagoes Unidas (ONU) e da International Standards Organization (ISO)
(Halkos & Nomikos, 2021). Estas ferramentas servem como guias para as empresas
divulgarem, voluntariamente ou a titulo obrigatorio, as informagdes sobre o impacto das

suas operagdes no ambiente e em termos socias.
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Consequentemente, a informacao social e ambiental, inicialmente presente apenas nos
relatorios anuais, expandiu o seu alcance para outros relatorios, como relatorios de
sustentabilidade, de RSE, integrados ou de capital intelectual (Monteiro et al., 2021b; Li
et al., 2018). Esta crescente abrangéncia demonstra a importancia da divulgacao eficaz
das praticas de RSE/ESG, em relatorios empresariais ou outros meios de divulgacao, por

exemplo websites corporativos (Monteiro et al., 2021b).

A introdugdo de regulamentagdes, como as Diretivas da Unido Europeia (UE) (Diretiva
2014/95/EU e Diretiva 2022/2464/EU), reflete a convergéncia politica e ética na
divulgagdo da RSE ou de questdes ESG. Estas diretivas orientam e tornam obrigatdria a
divulgagdo de informagdes sobre a sustentabilidade para algumas empresas.
Complementarmente, outros normativos emitidos por outras entidades, como o
International Accounting Standards Board (IASB) e o GRI, também desempenham um
papel fundamental na padronizagdo e divulgacdo de informagdes ESG, uma vez que
refletem a crescente importancia da sustentabilidade nos negocios e fornecem
normas/orientagdes para uma divulgacdo consistente e abrangente (Khakimovna &

Oktyamovna, 2022).

A introdu¢do de regulamentagdo sobre a divulgagdo de sustentabilidade tem suscitado o
desenvolvimento de diversos estudos com especial foco no seu impacto a nivel da
divulgag¢do ESG (extensdo e qualidade) (Okafor ef al., 2021; Tarmuji et al., 2016). Por
outro lado, as praticas nao responsaveis, associadas a controvérsias ESG (ESGC),
também sdo alvo de investigagdo (Lu & Wang, 2021). As ESGC, de acordo com
Gyonydrova et al. (2021), englobam a exposicao das empresas a eventos prejudiciais as
mesmas, ligados a atividades fraudulentas, escandalos associados a produtos ou litigios
institucionais. Estes autores mencionam ainda que o indice de ESGC passou a ser
utilizado para avaliar de que forma ¢ que os eventos negativos tornados publicos afetam
as empresas. Aboud e Diab (2019) destacam que o aumento de eventos negativos origina
uma maior volatilidade e risco para o valor de mercado em setores especificos, mas, por
outro lado, a ado¢do de praticas responsaveis em relagdo aos fatores ESG pode mitigar
essa volatilidade. Isto porque as empresas que atingem metas sociais € ambientais sao
valorizadas pelos stakeholders, elevando o seu valor de mercado (Schiemann &
Tietmeyer, 2022). Outros estudos sdo direcionados para a anélise do efeito das ESGC na
divulgacdo do desempenho ESG. Nirino et al. (2020) e Kim et al. (2018) salientam a

relevancia da compreensdo deste efeito. A este respeito, Mahran e Elamer (2024)
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verificam, na sua investigagdo, que as ESGC provocam efeitos relevantes na divulgacao
do desempenho ESG. Alids, varios autores investigam acerca do efeito positivo das ESGC
na divulgagdo do desempenho ESG (Elamer & Boulhaga, 2024; Mahran & Elamer, 2024;
Nirino et al., 2020; Kim et al., 2018). Alguns estudos, porém, sugerem que pode haver
uma relacao negativa entre as ESGC e a divulgacao do desempenho ESG (Cui et al.,
2018; Dhaliwal et al., 2011). No entanto, a literatura ¢ escassa no estudo do efeito
negativo das ESGC na divulgacdo do desempenho ESG e na identifica¢do dos fatores que
atenuam esta relacdo negativa. A este respeito, Kim ez al. (2012) referem que as empresas
socialmente responsaveis publicam relatorios de sustentabilidade com maior detalhe e
com melhores indices de qualidade. Chen et al. (2023) verificam que as empresas
socialmente responsaveis tendem a apresentar melhores niveis de adog¢ao das normas GRI
na elaboracdo da INF. Face ao exposto, a literatura sugere que a publicagdo de relatdrios
de sustentabilidade e o nivel de ado¢do das normas GRI na preparacdo desses relatorios
pelas empresas pode ter impacto na relacdo entre as ESGC e a divulgagdo de

sustentabilidade.
1.2 Problematica, questoes de pesquisa e objetivos do estudo

Embora a pesquisa sobre ESGC e os seus impactos nas empresas tenha crescido
consideravelmente nos ultimos anos, com estudos que exploram as relagdes entre essas
controvérsias e o valor da empresa (Elamer & Boulhaga, 2024; Dorfleitner et al., 2020),
a reputacao (Ye et al., 2020; Ali et al., 2017) e o comportamento do investidor (Aouadi
& Marsat, 2018), ndo foram identificados estudos que analisem especificamente se a
divulgacdo do desempenho ESG pelas empresas ¢ influenciada negativamente pelas
ESGC e se esta influéncia ¢ afetada pela publicagdo de relatorios de sustentabilidade e
pelo nivel de ado¢do das normas GRI. Neste sentido, ¢ relevante responder as seguintes
questdes de partida: (1) As ESGC tém impacto negativo na divulgagdo do desempenho
ESG?; e (2) A publicagdo de relatorios de sustentabilidade e niveis mais elevados de

adocao das normas GRI atenuam o efeito desta relagao?

O objetivo central deste estudo € analisar de que forma as controvérsias relacionadas com
questdes ESG afetam a divulgacdo do desempenho ESG das empresas. Além disso,
pretende-se analisar se as praticas de relato, através dos relatorios de sustentabilidade e
da sua conformidade com as normas GRI, atenuam o efeito da relacdo entre as ESGC e o

nivel de divulgacdo do desempenho ESG.
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1.3 Contribuicoes do estudo

Com o desenvolvimento deste estudo pretende-se contribuir para o conhecimento
existente. A literatura, no ambito das Teorias dos Stakeholders, da Legitimidade e
Institucional, sugere que as empresas divulgam informacdo ESG para atender a
expectativas da sociedade, seguindo padroes existentes, manter a legitimidade e satisfazer
as necessidades dos stakeholders (Oyewumi et al., 2018; Liesen et al., 2017; Herremans
et al., 2016; Liesen, 2015; Scoth, 2013; Meyer & Rowan, 1977). Assim, este estudo, de
acordo com estas perspetivas tedricas, contribui para a literatura cobrindo lacunas ao
analisar a influéncia das ESGC na divulgagao do desempenho ESG e os efeitos dos
instrumentos utilizados na divulgacdo, como os relatorios de sustentabilidade e a adogdo

das normas GRIL

Além disso, os resultados do estudo fornecem insights valiosos para orientar as empresas
na gestdo transparente e eficaz das suas praticas sustentaveis, perante os desafios
emergentes no universo ESG, assim como orientar decisores politicos e entidades
reguladoras da divulgacdo da sustentabilidade no sentido de promover praticas

sustentaveis e a divulgacao do seu desempenho.
1.4 Metodologia de investigacao

Este estudo aplica-se as empresas europeias cotadas em bolsa. A recolha de dados sera
realizada na base de dados Thompson Reuters Eikon e incidira em empresas com
informacao sobre ESG. Desta base de dados foram obtidos dados sobre as ESGC, a
divulgacdo do desempenho ESG, os relatorios de sustentabilidade, niveis de adogdo das
normas GRI, e outras variaveis de controlo de empresas que divulgam informacao em

relatorios de sustentabilidade e em outros formatos de divulgagao (Monteiro et al., 2022).

Com dados compreendidos entre 2017 e 2021, a andlise serd realizada com recurso ao
modelo de regressao multipla, para dados em painel, conforme proposto por Gujarati e
Porter (2011), com o intuito de testar os modelos conceptuais propostos neste estudo, os
quais visam analisar o impacto das ESGC na divulga¢do do desempenho ESG e de que
forma os relatorios de sustentabilidade e os melhores niveis de ado¢ao das normas GRI

interferem nesta relacao.
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1.5 Estrutura da dissertacao

Apos a introducao, que apresenta brevemente o tema, a problematica, questoes de partida
e os objetivos da investigacao, assim como a metodologia seguida neste estudo, o segundo
capitulo ¢ dedicado ao enquadramento tedrico sobre a sustentabilidade, a RSE, a
divulgacdo da sustentabilidade e as ESGC e seus impactos no desempenho empresarial.
No terceiro capitulo sdo apresentados os objetivos, os modelos conceptuais e as hipoteses
de investigacdo. No quarto capitulo ¢ detalhada a metodologia seguida nesta investigagao,
ou seja, ¢ efetuada uma descricdo de todo o processo que possibilitou a caracterizagdo e
a producdo do novo conhecimento cientifico, incluindo os procedimentos para a extragao
e o tratamento dos dados. Posteriormente, no quinto capitulo, apresentam-se e discutem-
se os resultados obtidos. Por fim, o ultimo capitulo estd reservado as conclusdes,

contribui¢des e limitagdes do estudo, bem como as sugestdes para investigagdo futura.

O Quadro 1 apresenta a estrutura da presente dissertagao.
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Quadro 1 - Estrutura da dissertacdo

Capitulo I
Introdugao

Capitulo IT

Revisao de Literatura

Capitulo I1I

Objetivos, Modelos
Conceptuais e Hipoteses de
Investigacao

Capitulo IV

Metodologia de
Investigacao

Capitulo V

Analise e Discussdo dos
Resultados

Capitulo VI

Conclusao

Fonte: Elaboragao prépria

*Enquadramento e apresentagdo do tema;

*Problematica, questdes de pesquisa e objetivos do estudo;
*Contribucdes do estudo;

*Metodolodia de investigagao;

*Estrutura da dissertacéo.

*Sustentabilidade;

*Responsabilidade Social Empresarial (RSE);
*Divulgacdo da sustentabilidade;
*Controvésrias ESG (ESGC).

*Objetivos de investigacao;
*Modelos conceptuais;
*Hipoteses de investigagao.

*Processo de recolha de dados, selecdo da amostra e
variaveis do estudo;

*Procedimentos na analise preliminar e estatistica dos
dados.

*Caracterizacdo da amostra;

* Analise descritiva dos dados;
* Analise da regressdo multipla;
*Discussdo dos Resultados.

*Principais conclusoes;
*Contribuic¢des do estudo;
*Limitac¢des do estudo;
*Linhas de investigagdo futura.
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Revisdo de literatura

A revisdo de literatura aborda o tema de investigacdo e fundamenta a relagdo entre as
ESGC e a divulgacao da sustentabilidade. Assim, este capitulo esta estruturado em quatro
pontos: a sustentabilidade, que aborda a evolugdo do seu conceito, o Triple Bottom Line
(TBL) e o papel das empresas neste ambito; a RSE, que apresenta a evolugdo do conceito,
as suas dimensdes, beneficios e impacto das praticas RSE no relato; a divulgacdo da
sustentabilidade, onde se analisa a importancia da divulgacdo das praticas de
sustentabilidade, as teorias que a influenciam, assim como a da normalizagdo do relato de
sustentabilidade; e, por fim, as ESGC, onde se aborda o conceito, os seus impactos, bem
como a sua relacdo com a divulgacdo do desempenho ESG e com os relatorios de

sustentabilidade e as normas GRI.
2.1 Sustentabilidade

A sustentabilidade ascende como um tema central nos discursos da sociedade moderna,
impulsionada pelos crescentes desafios socioambientais das ultimas décadas (Abulibdeh
et al., 2024; Nousheen et al., 2020). No contexto organizacional, a literatura sugere que
as organizagoes desempenham um papel crucial no desenvolvimento sustentavel. Assim,
neste ponto serdo abordados a evolugao do conceito de sustentabilidade, o TBL e o papel

das empresas na sustentabilidade.
2.1.1 Evolucao do conceito

A evolugdo do conceito de sustentabilidade ao longo das ultimas décadas reflete uma
mudanca profunda na forma como a sociedade interpreta a relagdo entre a humanidade e
a natureza, destacando a necessidade de equilibrar o desenvolvimento econdmico com a
protecao do meio ambiente (Zanella ef al., 2019). De acordo com os autores citados, a
sustentabilidade, inicialmente focada na preservacdo ambiental e na mitigacdo dos
impactos negativos das atividades humanas na natureza, evoluiu ao longo do tempo para
ser compreendida numa perspetiva mais abrangente, incorporando também preocupagdes
sociais € econdmicas. Esta perspetiva expandida da sustentabilidade, que envolve o
ambiente, a sociedade e a economia, real¢a a interligacdo entre diversas dimensdes da
sustentabilidade e a necessidade de abordagens integradas para abordar os desafios

contemporaneos (Zhang et al., 2024; Ghobakhloo, 2020).

O conceito de sustentabilidade foi formalmente introduzido em 1987 no relatorio "Our
Common Future" da Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento,

também conhecido como Relatorio Brundtland, que o definiu como o desenvolvimento
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que satisfaz as necessidades do presente sem comprometer a capacidade das geracdes
futuras de suprirem as suas proprias necessidades (Han et al., 2024). Han et al. (2024),
Hajian e Kashani (2021) e Holden et al. (2014) mencionam que, desde essa altura, tem
havido uma evolug¢dao continua e uma crescente aceitacdo do conceito, o que tem

proporcionado uma compreensao mais abrangente do seu significado.

Leach et al. (2018) discordam das defini¢des convencionais de sustentabilidade, uma vez
que consideram que esta deve ser encarada como um processo continuo € ndo como um
objetivo final. Além disso, Schiano e Drake (2021) também salientam a falta de clareza

na definicdo de sustentabilidade, apesar da sua crescente relevancia politica e social.

A sustentabilidade ¢, entdo, um conceito abrangente que aborda diversos aspetos do
mundo humano, uma vez que nao se limita aos fatores ambientais, mas também engloba
aspetos sociais e econdmicos (Beier ef al., 2018). Gadotti (2010) simplifica e descreve a
sustentabilidade como o desejo de viver bem, em equilibrio dindmico com o ambiente e

com outros seres humanos.

Rivera et al. (2021) e Barbieri et al. (2010) defendem que a sustentabilidade deve ser
interpretada como uma contribuic¢ao para o desenvolvimento sustentavel, baseando-se em
trés pilares: prote¢cdo ambiental, desenvolvimento social e resultados econdmicos. Esta
abordagem reflete a interdependéncia e interagdo de fatores ambientais, sociais e
econdomicos (Vogt & Weber, 2019). A importancia de equilibrar os trés pilares da
sustentabilidade ¢ ressaltada por Garcia e Sanz (2018). Esta abordagem ¢ crucial para

garantir a viabilidade a longo prazo das sociedades (Modarelli et al., 2010).

As diversas dimensdes da sustentabilidade evidenciam a complexidade do conceito e a
importancia de abordagens integradas para enfrentar, de forma eficaz, os desafios
ambientais, sociais € economicos que a humanidade enfrenta (Beier ef al., 2018). De
acordo com os autores, a adogdo de praticas sustentdveis ndo beneficia apenas o meio
ambiente, mas também contribui para a criagdo de comunidades mais resilientes e
prosperas a longo prazo e, por esse motivo, a sustentabilidade mantém-se como um
imperativo global, exigindo a colaboragdo entre os governos, empresas, sociedade civil e

individuos para promover um futuro mais sustentavel para todos.

Na perspetiva empresarial, Silvestre e Fonseca (2020) define a sustentabilidade como a
capacidade de uma entidade se auto sustentar a longo prazo, em termos ambientais,

sociais e econdmicos. Esta compreensao expandida do conceito de sustentabilidade levou
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ao reconhecimento da sua natureza tridimensional, incorporando aspetos ambientais,

sociais e econdmicos (Silvestre & Fonseca, 2020).
2.1.2 Triple Bottom Line

A metodologia do TBL foi introduzida por John Elkington em 1994 (Elkington, 2004).
Segundo Elkington, o TBL refere-se aos trés pilares interligados da "economic prosperity,
environmental quality, and social justice" (Elkington, 1997, p. 397). Esta abordagem
avalia o desempenho empresarial com base nestas trés dimensdes principais, enfatizando
a importancia de as empresas operarem de forma sustentavel e responsavel, considerando
para além dos lucros, o impacto no planeta e na sociedade (Carmo & Miguéis, 2022;

Monteiro et al., 2023b).

A dimensao econdmica esta relacionada com a forma como as empresas criam valor e
equilibram os seus custos e receitas na produg¢ao e distribui¢ao de bens e servigos, ou seja,
integra o crescimento organizacional em sintonia com o desenvolvimento econdmico,
focando-se na criacdo de valor econémico para a empresa (Fosu et al., 2024; Pumiviset
& Suttipun, 2024; Braccini & Margherita, 2018). Na mesma linha, Ghobakhloo (2020) e
Choi e Ng (2011) referem que esta dimensdo estd relacionada com o crescimento
econdémico a longo prazo, preservando os recursos ambientais e sociais. De salientar, a
dimensdo econdmica tem como principal objetivo a obten¢do do lucro e, a par, a
satisfacao dos stakeholders, a lideranga de mercado e a fidelizagdo dos consumidores

(Braccini & Margherita, 2018).

A dimensao social refere-se ao compromisso das empresas em preservar e desenvolver o
capital humano e social das comunidades onde operam, envolvendo aspetos como a
satisfacao no trabalho, a qualidade de vida, a integragdo social, a solidariedade e a justica
na distribui¢do de bens e servicos (Zahid et al., 2021; Kiel et al., 2017). Além disso, a
dimensdo abrange a criagdo de emprego, o respeito pelos Direitos Humanos (DH), a
formagdo de colaboradores e a melhoria da qualidade de vida em regides especificas
(Zahid et al., 2021; Kiel et al., 2017; Gonzalez-Rodriguez et al., 2015). Segundo Zhang
et al. (2024) e Goh et al. (2020) a dimensao social ¢ desafiadora devido as diferentes
necessidades e valores dos stakeholders. Para Ghobakhloo (2020) e Dempsey et al.
(2011), a sustentabilidade social ¢ um conceito dinamico que envolve o reconhecimento
das necessidades atuais e futuras das comunidades, tendo em conta o impacto dos

negocios, do ambiente, da economia e da tecnologia na sociedade.
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A dimensdo ambiental inclui a reducdo do desperdicio de recursos, a protecao da
biodiversidade e dos recursos naturais e a promog¢do de praticas sustentaveis, como
evidenciado pela politica dos 3R’s: reduzir, reutilizar e reciclar (Zhang et al., 2024; Zahid
et al., 2021; Ghobakhloo, 2020; Gonzalez-Rodriguez et al., 2015; Glavi¢ & Lukman,
2007). As empresas socialmente responsaveis demonstram um compromisso com a
reducdo do desperdicio e melhorias na conservacao de recursos (Fosu et al., 2024; Chuang
& Huang, 2018). Esta dimensdao contribui para a redugdo de riscos e para o
aprimoramento do desempenho ambiental das empresas, beneficiando, assim, a sociedade

em geral (Reza et al., 2024; Dilla et al., 2019).

Reza et al. (2024) e Braccini e Margherita (2018) destacam que estas trés dimensdes da
sustentabilidade ndo s6 interagem e se sobrepdem, como também podem entrar em
conflito. Os autores referem que cada dimensao ¢ considerada uma condi¢ao necessaria,
embora ndo suficiente, para alcancar a sustentabilidade, sendo essencial abordar

integralmente cada dimensao e procurar sinergias entre elas.

No universo empresarial, o termo valor sustentavel esta intrinsecamente relacionado os
trés pilares da sustentabilidade (econémico, ambiental e social), ou com as trés dimensdes
ESG (Carmo & Miguéis, 2022). Ha também associagdo ao termo RSE (Reza et al., 2024).
A literatura tem destacado o papel primordial das empresas para o desenvolvimento

sustentavel (Silvestre & Fonseca, 2020).
2.1.3 O papel das empresas na sustentabilidade

Como referido, a sustentabilidade transcende a simples preocupacdo ambiental,
englobando também os aspetos econdmicos e sociais, sendo vital interligar estas trés
dimensodes (Beier ef al., 2018). Os autores agora citados salientam que as empresas que
adotam praticas sustentaveis contribuem para a protecao do meio ambiente, promovem o

bem-estar social e garantem a preservagao de recursos naturais a longo prazo.

Choi e Ng (2011) destacam a importancia da sustentabilidade econémica, a qual esta
intrinsecamente ligada ao crescimento econdmico sustentavel, a preservagdo dos recursos
naturais e a promog¢ao de aspetos sociais. Segundo os autores, atendendo as crescentes
preocupacdes dos stakeholders em relacdo a sustentabilidade, a sua integracdo nas
estratégias empresariais minimiza os impactos ambientais, sociais € econdmicos e
fortalece a posicdo da empresa no mercado. Por outro lado, e segundo Dempsey et al.

(2011), ¢ de salientar a relevancia da sustentabilidade social, a qual implica a gestdo dos
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impactos das atividades empresariais nas comunidades e na sociedade em geral. As
empresas que promovem a sustentabilidade social, de acordo com os mesmos autores,
estao a criar ambientes de trabalho mais justos e inclusivos e contribuem simultaneamente
para o desenvolvimento das comunidades onde estao inseridas, o que resulta em impactos
positivos tanto sociais quanto econémicos (Dempsey et al., 2011). Beier et al. (2018)
referem ainda que as empresas, como agentes relevantes na sociedade, possuem um papel
crucial na construcao de um futuro ambientalmente sustentavel e que, através da adogao
de praticas operacionais sustentaveis, as empresas podem contribuir significativamente
para a mitigacdo das mudangas climaticas, a conservacdo dos recursos naturais € a

protecdo da biodiversidade.
2.2 Responsabilidade Social Empresarial (RSE)

As questdes relacionadas com a sustentabilidade no contexto empresarial ou RSE sdo
muito amplas, abrangendo as problematicas ou preocupacgdes relacionadas com a
sociedade, a sustentabilidade ambiental e social (Waheed & Yang, 2019; Sheehy, 2014).
Sarkar e Searcy (2016, p. 1423) assinalam a RSE como um "mantra corporativo
moderno", enfatizando a sua importancia e ubiquidade no mundo empresarial atual. De
seguida, serdo expostos a evolugdo do seu conceito, as suas dimensdes (interna e externa)

e, por fim, os seus beneficios.
2.2.1 Evolucao do conceito

Em 1926, o conceito de RSE comecou a ganhar forma, quando se tornou evidente que as
organizagdes obtinham beneficios ao contribuir para o bem da comunidade (Schmeltz,

2012).

No entanto, foi na década de 1950 que o conceito de RSE comegou a ganhar maior
destaque, especialmente através da obra de Howard Bowen. O seu livro Social
Responsibilities of the Businessman (1953) ¢ amplamente reconhecido na literatura como
a primeira tentativa de formular uma teoria sobre a relagdo entre as empresas e a sociedade
(Belay et al., 2023; Wartick & Cochran, 1985; Carroll, 1979; Preston, 1975). Durante
esse periodo surgiram discussdes sobre a responsabilidade social (RS) nas empresas,
especialmente durante a Revolugdo Industrial, quando se destacou a importancia de as
empresas serem responsabilizadas pelas suas acdes, reconhecendo o impacto que
exerciam na sociedade e no ambiente (Ashrafi et al., 2020). Em 1951, Frank W. Abrams

j& abordava a questdo ao defender que as empresas deviam adotar politicas que
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considerassem os objetivos e valores da sociedade, assim como serem responsabilizadas
pelas suas agdes (Ashrafi et al., 2020). Estas ideias foram reforcadas por Howard Bowen,
em 1953, quando sugeriu que os empresarios deveriam adotar politicas alinhadas com os

objetivos e valores da sociedade (Feng ef al., 2017).

No entanto, na década de 1970, a Teoria do Acionista, defendida por Milton Friedman,
propos que o governo fosse o principal responsavel pelo bem-estar social, enquanto as
empresas deveriam estar focadas na maximizagdo dos lucros (Sandra et al., 2021;
Abdullah et al., 2019; Zhao, 2018). Esta época ¢ marcada por inumeros estudos e
reflexdes sobre o conceito RSE, de forma a colmatar a ambiguidade existente (Carroll,
1979). Este autor sugere que, além das responsabilidades organizacionais (economicas e
legais), as empresas devem assumir também responsabilidades sociais, reconhecendo o

seu papel num contexto social mais amplo.

A piramide de RSE, reestruturada por Carroll, em 1991, destaca intuitivamente a
importancia da responsabilidade economica e legal, além das dimensdes éticas e
filantropicas, proporcionando uma estrutura sustentavel para dar resposta as diferentes
prioridades dos stakeholders (Carroll, 2016). Nesta mesma década, de 90, muitas
empresas comegaram a divulgar informagdes de carater ambiental e social nos relatdrios

e balancos sociais (Santos et al., 2006).

Posteriormente, o Livro Verde da Comissao Europeia (CE) contribuiu significativamente
para o desenvolvimento da RSE (Commission of the European Communities, 2001). A
obra estabeleceu as bases conceptuais para a RSE e dividiu o conceito em dimensdes
internas e externas, que abrangem praticas focadas nos trabalhadores, nas comunidades
locais, nos parceiros comerciais, nos fornecedores e consumidores, bem como em DH e
ambientais, a nivel global. Esta abordagem alargada reforcou a ideia de que a RS das
empresas ultrapassa o cumprimento de obrigagdes legais, envolvendo contribuigdes
voluntérias para uma sociedade mais justa (Commission of the European Communities,

2001).

Contudo, o contexto evoluiu e surgiram pressoes para que as empresas desempenhassem
um papel mais ativo na RS (Sandra et al., 2021; Abdullah ef al., 2019). Para estes autores,
a Teoria dos Stakeholders, proposta por Freeman em 1984, destacou a importancia de
uma abordagem abrangente e inclusiva em relacdo a RSE. Assim, a RSE deve ser

entendida como uma estratégia empresarial que influencia tanto as decisdes como as
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atividades empresariais, com o objetivo de atender as necessidades e expectativas dos
stakeholders (Abu et al., 2021; Sandra et al., 2021). Nesta linha, a definicao de RSE,
apresentada pela CE, em 2001, destaca a incorporacgao voluntaria de consideragdes sociais
e ambientais nas atividades empresariais e nas interacdes com os diversos stakeholders.
Por sua vez, a norma ISO 26000 define a RS como a disposicdo da organizacdo para

integrar praticas sociais ¢ ambientais nas suas decisdes (Popa & Dabija, 2019).

Seguidamente, no préximo ponto, serdo estudadas as dimensdes de RSE, na perspetiva

interna e externa.
2.2.2 Dimensoes da RSE: interna e externa

A CE, ao divulgar o “Livro Verde" teve como objetivo sensibilizar e estimular o didlogo
em torno de estratégias para impulsionar a RS e, para isso, o documento apresenta uma
série de praticas relacionadas com a RSE, categorizando-as em duas dimensoes distintas:
interna e externa (Commission of the European Communities, 2001). Faria (2015) destaca
a ampla abrangéncia da RSE e sugere a necessidade de se analisar esta tematica de
maneira distinta, considerando aspetos tanto internos quanto externos das praticas

empresariais.
2.2.2.1 Dimensao interna

O Livro Verde da CE (Commission of the European Communities, 2001) reconhece a
importancia da dimensao interna da RSE, que engloba as praticas da empresa que afetam
diretamente os seus colaboradores, a comunidade local ¢ o ambiente de trabalho. O
documento destaca a adogao de praticas de RSE em cada uma das areas que compdem a

dimensao interna, a saber:

1. Gestdo dos recursos humanos (RH) - esta area engloba as praticas da empresa que
ttm um impacto direto nos seus colaboradores, como, por exemplo:
implementa¢do de processos de recrutamento e seleg¢do justos e transparentes, que
valorizem a diversidade e a inclusdo; avaliagdo justa e transparente do
desempenho dos colaboradores, com foco no seu desenvolvimento profissional e
progressao na carreira; oferta de salarios e beneficios competitivos e justos, bem
como beneficios que promovam o bem-estar dos colaboradores; investimento na
formacao para melhorar as qualificagdes dos colaboradores;

ii.  Satde, higiene e seguranga no trabalho - esta area envolve a criagdo de praticas

da empresa que t€ém como objetivo proteger a saude e seguranca dos trabalhadores
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1il.

1v.

no ambiente de trabalho, incluindo: a identificagdo e avaliacdo dos riscos
ocupacionais presentes no ambiente de trabalho; a implementagdo de normas e
regulamentos de satide e seguranca no trabalho; a ado¢do de medidas preventivas
para evitar riscos ocupacionais; a promog¢ao da ergonomia através da adaptacao
do ambiente de trabalho as necessidades fisicas dos colaboradores; a
sensibilizacdo dos trabalhadores para os riscos ocupacionais, medidas de
prevencao e uso correto dos equipamentos de protecao individual,

Adaptacdo a mudanca - refere-se a capacidade da empresa de gerir os impactos
das mudangas organizacionais de forma eficaz, minimizando os impactos
negativos nos colaboradores, incluindo: a comunicacdo de informacdo clara,
transparente e oportuna aos colaboradores sobre as mudancgas organizacionais, os
seus motivos e implicagdes; o envolvimento dos colaboradores nos processos de
tomada de decisdo relacionados com mudangas, reconhecendo seu conhecimento
e experiéncia; a implementacdo de medidas de apoio aos colaboradores que
possam ser afetados pelas mudangas, como programas de recolocagdo profissional
e aconselhamento psicoldgico; e

Gestdo do impacto ambiental e dos recursos naturais - esta area abrange as
medidas da empresa que envolvem a minimizagdo dos impactos negativos no
meio ambiente e a promogao do uso sustentavel dos recursos naturais, incluindo:
a identificacdo e avaliacdo dos impactos ambientais das atividades da empresa; a
adogdo de medidas para minimizar ou eliminar os impactos ambientais negativos
da empresa.; a implementagado de praticas para o uso eficiente de recursos naturais,
como agua, energia e materiais; a integracdo da sustentabilidade na estratégia e
cultura da empresa, de forma a alcancar um desenvolvimento econdmico

ambientalmente responsavel e socialmente justo.

Assim, a dimensao interna da RSE foca-se na criagcdo de valor para os funcionarios e na

melhoria continua das praticas empresariais internas (Al-bdour et al., 2010).

Chege e Wang (2020) e Aguinis e Glavas (2013), no ambito da dimensao interna, sugerem

que a inovagdo na gestdo de RH e a participagdo dos trabalhadores nas praticas de

prote¢do ambiental podem melhorar o desempenho da empresa e a satde no trabalho.

Branco e Rodrigues (2006) afirmam que as atividades de RH podem conferir vantagens

competitivas, o que resulta num melhor desempenho financeiro, bem como na promog¢ao

da lealdade e do empenho por parte dos colaboradores.
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Além disso, as praticas que visam a protecdo da saiide sdo consideradas de extrema
importancia, sendo vistas como um meio relevante para contribuir para a saude individual

dos empregados e para o desenvolvimento das sociedades (Holmgqvist, 2009).

O Livro Verde da CE sublinha que a redug¢do na explora¢dao de recursos, emissdes de
poluentes e produ¢do de residuos ¢ vantajosa tanto para o ambiente como para a empresa

(Commission of the European Communities, 2001).
2.2.2.2 Dimensio externa

Similarmente, o Livro Verde da CE (Commission of the European Communities, 2001)
reconhece a importancia da dimensdo externa, que se refere as praticas da empresa que
impactam o ambiente externo a empresa, como comunidades locais, parceiros comerciais,
sociedade em geral e o meio ambiente global. O documento realca quatro grupos

principais e identifica medidas que devem ser desenvolvidas em cada um deles, a saber:

i.  Comunidades locais - a RSE deve contribuir para: as questdes de emprego, a
remuneragdo, os beneficios e os impostos, promovendo a estabilidade e
prosperidade das comunidades onde as empresas operam,;

ii.  Parceiros comerciais — a RSE inclui iniciativas como: incentivar a promog¢ao de
cadeias de fornecimento responsaveis, exigindo que os seus fornecedores também
sigam principios de RSE; implementar medidas para combater a corrup¢ao nas
relagdes comerciais; € garantir que as empresas operam num ambiente de
concorréncia justa, protegendo os direitos dos consumidores;

iii. DH — as medidas da RSE incluem: incentivar os paises a ratificarem e
implementarem normas internacionais de DH, como os Principios Orientadores
das Nagoes Unidas sobre Empresas e DH; promover o didlogo entre as empresas
e os stakeholders; implementar mecanismos eficazes de reclamagdo e reparagao
para as vitimas de violagdes de DH por parte de empresas; e

iv.  Preocupacdes ambientais globais — as medidas da RSE consistem em: apoiar a
negociagdo e implementacdo de um acordo global para combater as mudancgas
climaticas; implementar medidas para promover a gestdo sustentavel das
florestas; e incentivar as empresas a adotarem praticas que protejam a

biodiversidade.

A dimensao externa da RSE aborda aspetos relacionados com comunidades locais,

parceiros comerciais, DH e preocupagdes ambientais globais, demonstrando um
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compromisso ético das organizagdes, que gera beneficios para a sociedade (Kumar et al.,

2022; Maktoufi & Shumate, 2020).

Kumar et al. (2022) referem que as agdes praticadas pelas empresas em prol da
comunidade melhoram as relagdes entre ambas e contribuem para o desenvolvimento

sustentavel, alinhando os interesses organizacionais com os interesses locais.

As preocupagdes ambientais globais, anteriormente mencionadas na dimensdo interna,
sdo igualmente relevantes na dimensdo externa da RSE, pelo facto de incentivarem os
objetivos a nivel europeu e internacional para um desempenho ambiental otimizado ao

longo da cadeia de producao (Commission of the European Communities, 2001).

As empresas, sob pressdo de Organizagdes Nao Governamentais (ONGs), adotam cada
vez mais codigos de conduta abrangentes que incluem condi¢des de trabalho, DH e

preocupacdes ambientais (Commission of the European Communities, 2001).
2.2.3 Beneficios da RSE

A partir de meados do século XX, as empresas comecaram a estudar a relacdo entre
organizagoes e sociedade, de forma a perceber os beneficios da adogdo de politicas sociais
(Anyigbah et al., 2023; Zhao, 2018). Para El Samea e Rashed (2021), a RSE acrescenta
valor a empresa e a sociedade onde estd inserida e, por isso, deve fazer parte da estratégia

da empresa.

A literatura sugere que os consumidores conscientes preferem empresas que praticam a
RSE, uma vez que demonstram preocupagdo com o bem-estar social € com o ambiente
(Anyigbah et al., 2023). Além disso, a literatura sugere que a RSE proporciona as
empresas beneficios financeiros, reputacdo e oportunidades, assim como contribui para a
atragdo de funcionarios qualificados e para o estabelecimento de relagdes de longo prazo
com os stakeholders (Chen et al., 2021; Hamrouni et al., 2019; Kim et al., 2018; Zhao et
al., 2018).

No que diz respeito aos impactos no desempenho financeiro, Wang et al. (2016), na sua
revisdo sistematica de literatura, concluem que a RSE est4 positivamente associada ao
desempenho financeiro das empresas, principalmente no longo prazo. Miller ef al. (2020)
destacam que a RSE tem sido vista como uma ferramenta ao dispor das empresas para,

potencialmente, satisfazerem os seus objetivos em termos de desempenho empresarial.
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Segundo a meta-analise realizada por Orlitzky et al. (2003), a RSE est4 positivamente
correlacionada com o desempenho financeiro das empresas e a reputacdo corporativa.
Cordeiro e Tewari (2015) realgam que as praticas de RSE permitem a gestao identificar
os riscos ESG que impactam o desempenho financeiro da empresa, evitando potenciais

sancdes ou a ma reputacao (que podem afetar os resultados financeiros).

Servaes e Tamayo (2013) fornecem evidéncias empiricas que indicam que as atividades
de RSE aumentam o valor da empresa, especialmente quando os consumidores estdo bem
informados sobre a marca, servigos ou produtos da empresa e reconhecem que as ofertas
da empresa satisfazem as suas necessidades. A pesquisa de Malik (2014) evidencia a
influéncia das praticas de RSE no valor das empresas e refere vantagens a varios niveis,
nomeadamente no mercado de capitais, na eficiéncia operacional, no mercado de
produtos e na produtividade dos funcionarios. Para o autor, alinhar as agdes sociais e
ambientais aos objetivos corporativos ¢ essencial, uma vez que permite uma atuacao mais

intensa nos dominios ESG e a maximiza¢do do valor empresarial.

A RSE também pode fortalecer as relagdes da empresa com os stakeholders, reduzir os
impactos dos riscos operacionais € proporcionar a empresa um acesso mais amplo a
recursos e oportunidades de negdcio, o que, por sua vez, pode trazer vantagens para a
empresa (Zahid et al., 2021; Perrini, 2005). Na mesma linha, Afthanorhan et al. (2021)
referem que a RSE fortalece a relagdo da empresa com os stakeholders, o que, por sua
vez, pode resultar numa imagem positiva da empresa. Orlitzky et al. (2003) também
mencionam que investir em praticas socialmente responsaveis melhora a imagem da

empresa perante os stakeholders.

El Samea e Rashed (2021) referem que a RSE tem um impacto positivo na reputacio das
empresas € na confianca do consumidor na marca. J& Mangalagiri e Bhasa (2022)
constataram que a RSE pode fortalecer a reputacdo da empresa e influenciar
positivamente a percecao dos stakeholders. Para Feng et al. (2022) e Abbas (2020), as
praticas de RSE contribuem para uma melhoria da qualidade dos produtos e servigos, o

que fortalece a reputacdo da marca da empresa.

Por outro lado, a implementagdo eficaz de praticas de RSE resulta, segundo Agudelo et
al. (2019), num aumento da disponibilidade de recursos financeiros, humanos e materiais

para apoiar os processos de negdcios e o marketing dos produtos e servigos da empresa.

19


https://link.springer.com/article/10.1007/s10551-023-05605-8#ref-CR74

Revisdo de literatura

Entre os diversos beneficios da RSE, a redu¢o de riscos e custos associados as operacdes
comerciais destacam-se como um dos fatores para a sustentabilidade do negocio a longo
prazo. A meta-analise realizada por Orlitzky et al. (2003) evidencia esta relacao positiva
(entre adocao de praticas socialmente responsaveis e diminui¢do de riscos e custos
comerciais), salientando que a implementagdo de praticas de RS pode levar a uma gestao
mais eficiente dos recursos, reduzindo custos operacionais ¢ melhorando a eficiéncia

geral da empresa.

A RSE tem sido vista como um fator que contribui para a atrag¢do e retengao de talentos
num ambiente competitivo (Ohlrich, 2015). Para Borges et al. (2018), as empresas que
adotam a RSE tendem a investir no desenvolvimento de novas competéncias ¢ bem-estar
dos funcionarios, 0 que promove um maior compromisso por parte destes € a inovagao
nos processos de produtos e servigos, impulsionando o crescimento da empresa. O estudo
de Zhao e Zhang (2020) mostra que a RSE conduz a melhorias nas questdes relacionadas
com os RH, como, por exemplo, no desempenho de tarefas individuais, o que produz
impactos positivos na competitividade organizacional. Agudelo ef al. (2019) e Borges et
al. (2018) abordam a importancia da diversidade e inclusdo no local de trabalho como
beneficios das praticas RSE e referem que essa diversidade ndo s6 promove a inovagao e
a criatividade, como também melhora o desempenho organizacional e contribui para um

ambiente de trabalho mais positivo e de intercolaboracao.

Cowan e Guzman (2018) e Sidhoum e Serra (2018) exploram como o envolvimento ativo
das empresas em iniciativas de RSE (apoio a projetos comunitarios, investimento em
desenvolvimento local e participagdo em atividades sociais) podem construir
relacionamentos mais solidos e positivos com as comunidades ao seu redor. Estes autores
destacam que esta conexdo para além de favorecer a comunidade, gera vantagens

competitivas no mercado local.

Outros autores referem, também, que a implementacgao eficaz de estratégias de RSE pode
influenciar positivamente a governanga corporativa das empresas, promovendo a
divulgacdo de informagdes transparentes, a adocdo de praticas éticas e a accountability,
o que pode, por sua vez, fortalecer a confianga dos investidores, clientes, funcionarios e
a sociedade em geral e melhorar a reputagdo da empresa (D'Amato & Falivena, 2020; Lu

etal.,2018).

O Quadro 2 apresenta um resumo dos principais beneficios da RSE.
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Quadro 2 — Beneficios da RSE

Tipo de Beneficio

Melhora o desempenho
financeiro e aumenta o
valor da empresa

Aumenta o valor da
marca e a reputacio

Melhora a integragao da
empresa com as
comunidades

Melhora a atracio e
retencio de RH

Melhora a relacio com os
stakeholders

Diminui os riscos e custos
comerciais

Fomenta a inovacao e
fortalece a imagem da
empresa

Contribui para uma
vantagem competitiva
sustentavel

Promove a divulgacao de
informacio fiavel e
transparente aos
stakeholders

Melhora a eficiéncia
operacional

Melhora a produtividade

Permite o acesso mais
amplo a recursos
financeiros e
oportunidades de negécio

Aumenta a confianca do
consumidor

Fonte: Elaboragao propria

Autores

El Samea e Rashed (2021); Afthanorhan et al. (2020); Miller et al.
(2020); Wang et al. (2016); Malik (2014); Orlitzky et al. (2003); Servaes
e Tamayo (2013)

Feng et al. (2022); Mangalagiri ¢ Bhasa (2022); El Samea e Rashed
(2021); Abbas (2020); D'Amato e Falivena, 2020; Lu et al, 2018;
Orlitzky et al. (2003)

El Samea e Rashed (2021); Cowan ¢ Guzman (2018); Sidhoum e Serra
(2018); Cordeiro e Tewari (2015)

Zhao e Zhang (2020); Agudelo et al. (2019); Borges et al. (2018);
Ohlrich (2015)

Mangalagiri e Bhasa (2022)

Cordeiro e Tewari (2015); Orlitzky et al. (2003)

Mangalagiri e Bhasa (2022); Ashrafi e al. (2020); Agudelo et al. (2019);
Borges et al. (2018)

Zhao e Zhang (2020); Orlitzky et al. (2003)

Mangalagiri ¢ Bhasa (2022); Afthanorhan et al. (2020); D'Amato e
Falivena (2020); Cowan ¢ Guzman (2018); Lu ef al., 2018; Sidhoum e
Serra (2018); Cordeiro ¢ Tewari (2015); Orlitzky et al. (2003)

Feng et al. (2022); Zahid et al. (2021); Abbas (2020); Zhao ¢ Zhang
(2020); Perrini (2005); Orlitzky ef al. (2003)

Feng et al. (2022); Abbas (2020); Zhao e Zhang (2020); Servaes e
Tamayo (2013)

Chen et al. (2021); Agudelo et al. (2019); Hamrouni et al. (2019); Cowan
e Guzman (2018); Kim et al. (2018); Sidhoum e Serra (2018); Zhao et
al. (2018); Malik (2014)

Anyigbah et al. (2023); El Samea e Rashed (2021); Orlitzky et al. (2003)
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2.3 Divulgacio da sustentabilidade

O desenvolvimento sustentavel, a complexidade do ambiente empresarial e a crescente
necessidade de informagdo impulsionaram as empresas a estarem mais focadas na RSE e
na divulgagao do seu desempenho aos stakeholders (Monteiro et al., 2022; Xia, 2022). A
divulgacao da sustentabilidade consiste na pratica de comunicar as agdes € o desempenho
obtido no ambito da RSE/ESG, fortalecendo a confianga dos stakeholders (Suprianto et
al., 2017). O relato da sustentabilidade emerge como um elemento crucial nesse cenario,
promovendo transparéncia e accountability (Monteiro et al., 2022b; Gray, 2010). Neste
ponto, serao abordados a importancia da divulgacao da sustentabilidade/RSE, as teorias

que a sustentam e a respetiva normalizagao.
2.3.1 Conceito de desempenho e divulgaciao da sustentabilidade

Arvidsson e Dumay (2022) e Jin e Kim (2022) destacam que o desempenho ESG e os
relatorios ESG sdo fundamentais para a sustentabilidade empresarial e para as praticas
empresariais responsaveis. Segundo estes autores, o desempenho ESG consiste na
avaliagdo da capacidade de uma empresa gerir e melhorar o seu impacto ESG. Para os
mesmos autores, o conceito abrange a adogao de praticas sustentaveis, a promog¢ao da RS
e a implementacao de estruturas de governagdo sélidas e, sublinham ainda que a eficacia
na gestdo destes trés pilares, ESG, ¢ essencial para a constru¢do de uma reputagdo
corporativa positiva e para assegurar a confianga dos investidores e outras partes

interessadas.

Por sua vez, no que diz respeito aos relatdérios ESG, Xia (2022) menciona que estes
referem-se a comunicagao das atividades, politicas, estratégias e métricas de desempenho
da empresa relacionadas com ESG. Para o autor, estes relatorios oferecem uma visao
detalhada dos esfor¢os da empresa em sustentabilidade, permitindo as partes interessadas

compreender o impacto ambiental e social das suas operacdes.

Monteiro et al. (2022b) reconhecem que a divulgagdo da sustentabilidade ndo se restringe
aos relatorios empresariais convencionais, estendendo-se também as plataformas online
(websites corporativos e LinkedIn), na medida em que a diversificagdo dos canais de
comunicac¢do permite as empresas o alcance de um publico mais amplo e uma presenga

mais robusta em plataformas digitais.
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2.3.2 A importancia da divulgacao da sustentabilidade/RSE

A divulga¢do da informagdo empresarial, tanto financeira quanto nao financeira, assume
um papel crucial na promoc¢ao da transparéncia e na comunicagdo do compromisso das
empresas com a sustentabilidade (Pereira et al., 2023; Monteiro ef al., 2022). Na mesma
linha, Monteiro et al. (2021b) corroboram esta visao, ou seja, enfatizam a importancia da
divulgacao das praticas sustentaveis como forma de promover a transparéncia e fortalecer
as relagdes com stakeholders. Os autores acrescentam, ainda, que a percecdo do
envolvimento das empresas com a sustentabilidade torna-se fundamental para a

constru¢do de um ambiente de negdcios mais sustentavel e responsavel.

Pereira et al. (2023) e Monteiro et al. (2022) destacam a relevancia da divulgagdo da
sustentabilidade para o sucesso a longo prazo das empresas e referem que a divulgacao
transparente das praticas sustentaveis ¢ um fator crucial para a constru¢do de uma imagem
positiva da empresa e para a atragdo de consumidores e investidores que valorizam os
principios da sustentabilidade. Miralles-Quirds et al. (2018) reforcam esta ideia
evidenciando que os consumidores atribuem um valor significativo as empresas
comprometidas com as questdes ESG, facto este que se reflete no aumento das vendas e
na rentabilidade das empresas que adotam praticas sustentaveis. Pereira et al. (2023),
Monteiro et al. (2021a), Pucheta-Martinez et al. (2020) e Ewert ¢ Wagenhofer (2015)
constatam uma relagdo positiva entre a divulgacdo da sustentabilidade e a persisténcia
dos lucros, destacando o impacto significativo que as praticas sustentaveis podem ter na

qualidade da informagdo empresarial.

Savitz e Weber (2007) referem que os relatdrios de sustentabilidade/RSE, em relacdo aos
relatdrios e contas, se distinguem por uma maior abrangéncia na divulgacdo de praticas
sustentaveis, salientando que os primeiros traduzem o maior compromisso das empresas

na comunicagao transparente das praticas e estratégias de sustentabilidade.

Barbosa ef al. (2021), cuja investigagao estd focada na divulgacdo ambiental, referem que
a divulgacao de praticas de sustentabilidade nao deve ser vista apenas como uma questao
de imagem corporativa, mas sim como um reflexo do compromisso real das empresas em

adotar medidas concretas para minimizar os impactos das suas operagdes no ambiente.

Zhou et al. (2024), Monteiro et al. (2023b), Lee et al. (2017) e Cho e Patten (2007)
evidenciam diversos beneficios que a divulgagdo da sustentabilidade proporciona as

empresas, nomeadamente o reforco das relagdes com as partes interessadas, da
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legitimidade, do desempenho financeiro e ndo financeiro e da reputagdo. Outros autores
realcam como beneficios: uma melhor integragdo das empresas com o meio ambiente,
pelo facto de a empresa demonstrar a sua responsabilidade com o meio ambiente € com
as comunidades onde atuam (Braam ef al., 2016); uma melhor credibilidade e confianga
entre os stakeholders, gerada pela partilha de informagao transparente e fidvel (Dhaliwal
et al., 2014); um refor¢o do vinculo e a atracdo de clientes, parceiros e investidores que
valorizam a sustentabilidade (Ashrafi ef al., 2020); e o alcance da vantagem competitiva,

motivada pela diferenciagdo relativamente a concorréncia (Adams & Zutshi, 2004).

Monteiro et al. (2023a), Linnenluecke (2022) e Fiaschi et al. (2020) observam que a
relagdo entre divulgacao de questdes ESG e desempenho corporativo tem sido objeto de
estudo crescente e salientam a importancia da divulgacdo ESG para orientar decisdes de
investimento e promover praticas sustentaveis, uma vez que a divulgacao de informagdes
ndo financeiras, especialmente relacionadas com os aspetos ESG, tornou-se fundamental
para responder as expectativas dos investidores e para a construgdo de um mercado de

capitais mais sustentavel.

O Quadro 3 apresenta os principais beneficios da divulgagdo da sustentabilidade pelas

empresas.

Quadro 3 — Beneficios da divulgagao da sustentabilidade para as empresas

Tipo de Beneficio Autores

Imagem, legitimidade e reputacio:

Melhor imagem e reputagdo da empresa Pereira et al. (2023); Monteiro et al. (2022)

Vincul tragdo de client i . .
Hewo © atragao de cllentes, parcetros © Pereira et al. (2023); Monteiro et al. (2022);

i tid lori . .
Hvestidores, que valorizam a Miralles-Quirds et al. (2018)

sustentabilidade

Zhou et al. (2024); Monteiro et al. (2023b);

Legitimidad
cetiitidade Lee et al. (2017); Cho e Patten (2007)

Desempenho financeiro:

Aumento das vendas e da rentabilidade Miralles-Quiros et al. (2018)

Pereira et al. (2023); Monteiro et al. (2021a);
Aumento dos lucros Pucheta-Martinez et al. (2020); Ewert e
Wagenhofer (2015)
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Stakeholders:

Reforco da relagao

Maior compromisso das empresas na
comunicag¢do transparente das praticas e
estratégias de sustentabilidade

Maior credibilidade e confianga

Maior legitimidade

Evidéncia do compromisso com a ética e a

responsabilidade social

Interacio com o meio ambiente e as comunidades:

Transparéncia

Melhor relagdo com as comunidades
locais

Governanca corporativa:

Melhor governanga corporativa

Demonstra compromisso com a ética e a

transparéncia na gestao

Vantagem competitiva sustentavel:

Reducdo de custos e maior
competitividade

Desempenho néo financeiro:

Melhor desempenho néo
financeiro/sustentabilidade
Acesso a capital:

Atragdo de investidores que valorizam a
sustentabilidade
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Zhou et al. (2024); Monteiro et al. (2023b);
Pereira et al. (2023); Monteiro et al. (2022);
Monteiro et al. (2021b); Lee et al. (2017);
Braam et al. (2016); Cho e Patten (2007)

Monteiro et al. (2021b); Savitz e Weber
(2007)

Monteiro et al. (2023b); Dhaliwal et al. (2014)

Zhou et al. (2024); Monteiro et al. (2023b);
Cho e Patten (2007)

Monteiro et al. (2023b); Dhaliwal et al. (2014)

Braam et al. (2016)

Braam et al. (2016)

Dhaliwal et al. (2014)

Dhaliwal et al. (2014)

Monteiro et al. (2023b); Ashrafi et al. (2020);
Adams e Zutshi (2004)

Zhou et al. (2024); Monteiro et al. (2023b);
Pucheta-Martinez et al. (2020); Lee et al
(2017); Ewert e Wagenhofer (2015); Patten
(2007)

Monteiro et al. (2023); Linnenluecke (2022);
Fiaschi et al. (2020)
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Construcdo de um mercado de capitais Monteiro et al. (2023); Linnenluecke (2022);
mais sustentavel Fiaschi et al. (2020)

Monteiro et al. (2023); Linnenluecke (2022);

Orientacdo de decisdes de i timent . .
rientagdo de decisdes de investimento Fiaschi ef al. (2020)

Canais de comunicac¢ao:

Ampliacdo do alcance da comunicacdo da

Monteiro et al. (2022b)
empresa

Fortalecimento da presenga da empresa

Montei . (2022
em plataformas digitais onteiro ef al. (2022b)

Fonte: Elaboragdo propria

2.3.3 Perspetivas tedricas da divulgacio de informacdo sobre

sustentabilidade/RSE

Diversas teorias explicam as motivacdes da divulgacdo de informagdo sobre
sustentabilidade/RSE pelas empresas. Entre as principais, destacam-se a Teoria da
Legitimidade, a Teoria dos Stakeholders, a Teoria da Sinalizacdo, a Teoria da Agenda, a

Teoria da Criagdo de Valor e a Teoria Institucional.

A Teoria da Legitimidade enfatiza a necessidade de as empresas demonstrarem que agem
em conformidade com as normas e expectativas da sociedade (Oyewumi ef al., 2018).
Segundo esta teoria, a divulgagdo de informagdo ESG serve de certificado da conduta
social das empresas, permitindo que estas se apresentem como membros responsaveis e
fiaveis da comunidade, o que pode contribuir para a constru¢ao de uma imagem positiva
e para o refor¢o de legitimidade da organizacao (Oyewumi et al., 2018; Nikolaeva &
Bicho, 2011). Resumindo, esta teoria sustenta que as empresas divulgam informacao para
obter legitimidade junto dos stakeholders, uma vez que agem de acordo com as normas e

expectativas da sociedade (Oyewumi et al., 2018).

A Teoria dos Stakeholders ressalta que as empresas devem reconhecer que o seu sucesso
depende da constru¢cdo de relagdes de confianca e de cooperacdo com os diversos
publicos, que vao desde os acionistas e funciondrios até aos clientes e comunidade
envolvente (Mahajan et al., 2023). Mahajan et al. (2023) e Herremans et al. (2016)
referem que a divulgacdo de informag¢des ESG torna-se, entdo, uma ponte para a
construcdo dessas relagdes, permitindo que as empresas prestem contas das suas agdes e
demonstrem o seu compromisso com o bem-estar dos stakeholders, o que permite a
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construcdao de uma reputagdo sustentavel e positiva para a empresa. De forma simples, a
Teoria dos Stakeholders defende que as empresas divulgam informagdes para satisfazer

as necessidades de informacao dos stakeholders (Liesen et al., 2015).

A Teoria da Sinalizagdo, proposta por Spence (1973), explica de que forma as empresas
utilizam informacgdes para transmitir sinais aos stakeholders, reduzindo a assimetria de
informacao e, consequentemente, as incertezas sobre elas, melhorando assim a tomada de
decisdes. Neste contexto, a divulgagdo voluntaria de informag¢des ESG funciona como
um sinal significativo para os stakeholders, uma vez que demonstra a qualidade e o

desempenho das empresas (Plumlee et al., 2015; Spence, 1973).

A Teoria da Agenda, proposta por McCombs e Shaw (1972), sugere que as empresas que
divulgam informacdes ESG de forma proativa podem influenciar a agenda de
sustentabilidade, ajudando a definir as questdes ESG prioritdrias e a forma de atuagdo. As
empresas, a0 demonstrarem o compromisso com a sustentabilidade, podem incentivar
governos e outras instituigdes a desenvolverem politicas e regulamentacdes que apoiem

praticas ESG.

A Teoria da Criacdo de Valor propde que a divulgagdo ESG pode levar a um melhor
desempenho financeiro a longo prazo (Porter & Kramer, 2006). As empresas, ao
integrarem nas suas estratégias os principios da sustentabilidade, podem reduzir custos,
melhorar a eficiéncia, mitigar riscos e identificar novas oportunidades de negdcio (Eccles

etal.,2014).

A Teoria Institucional, que estuda a inter-relagcdo entre a organizagdo, o individuo e o
ambiente, oferece uma explicac¢do valiosa para a divulgagdo de informacao ESG (Meyer
& Rowan, 1977). Meyer e Rowan (1977) consideram que grande parte das estruturas
formais das organizagdes surgem a partir de regras institucionais racionalizadas e por
1sso0, de acordo com esta teoria, as empresas do mesmo setor de atividade tendem a adotar
comportamentos semelhantes, influenciando-se mutuamente. A Teoria Institucional
refere-se a “institutions comprise regulative, normative, and cultural-cognitive elements
that, together with associated activities and resources, provide stability and meaning to
social life” (Scott, 2013, p. 56). Quando uma empresa comega a comunicar as suas
praticas de sustentabilidade, pode incentivar outras a fazer o mesmo, criando um
comportamento padrdo no setor (Cammin et al., 2022). Segundo estes autores, este

fendmeno ocorre porque as organizagoes procuram alcangar legitimidade institucional,
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ou seja, o reconhecimento e a aceitacdo pelas partes interessadas e pela sociedade em
geral. Struckell et al. (2022) afirmam que, para obter legitimidade institucional, as
empresas adotam praticas semelhantes as de outras organizagdes no mesmo campo,
criando uma uniformidade nas praticas empresariais, como a divulgacao de informagdes
ESG, para assegurar que sdo vistas como responsaveis e alinhadas com as expectativas

sociais e ambientais predominantes.
2.3.4 Normalizacao das praticas de relato

Nos ultimos anos tem-se assistido a um movimento crescente, por parte de organizagdes
e governos, em dire¢do a responsabilidade corporativa, o que inclui medidas voltadas para
a sustentabilidade empresarial/RSE/ESG (Jain et al., 2024). Este impulso tem sido
acompanhado pela proliferacdo de normas e instrumentos destinados a promover o
desenvolvimento sustentdvel e a divulgagdo do desempenho relacionado com a
sustentabilidade/ESG (Khakimovna & Oktyamovna, 2022). Estes autores destacam os

normativos dos organismos abaixo apresentados:

e 0 GRI: estabelece diretrizes/normas para a elaboracdo de relatorios de
sustentabilidade e promove a transparéncia e accountability. A abordagem
abrangente do GRI cobre aspetos econdmicos, ambientais e sociais, que sao 0s
tr€s pilares da sustentabilidade. Assim, permite as organizagdes o reporte de
forma detalhada e estruturada do seu desempenho em relacdo a estas trés

dimensoes;

e 0 European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG): responsavel pelo
desenvolvimento das European Sustainability Reporting Standards (Normas
Europeias de Relato de Sustentabilidade) (ESRS), com o objetivo integrar
informacdes ndo financeiras nos relatorios das empresas, permitindo que estas
divulguem de forma clara e consistente dados sobre o impacto das suas operacdes
na sustentabilidade, promovendo uma visdo mais completa do desempenho

organizacional; e

e 0 International Accounting Standards Board (IASB): o organismo tem explorado
a inclusao de informacgdes sustentaveis nos relatorios financeiros, reconhecendo
a importancia de avaliar de que forma as praticas relacionadas com ESG afetam
o desempenho financeiro das empresas. O objetivo € garantir que os relatérios

financeiros reflitam de forma precisa o impacto das praticas sustentaveis,
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ajudando investidores e outras partes interessadas a tomar decisdes mais

informadas.

Todos estes normativos tém o intuito de fornecer orientagdes e padrdes para a elaboragao
de relatdrios que abordem de forma clara e abrangente os aspetos econdmicos, ambientais
e sociais (Jain et al., 2024; Khakimovna & Oktyamovna, 2022). De facto, a crescente
importancia da sustentabilidade nos negocios tem levado a adogao desses padrdoes como
forma de dar resposta as expectativas dos stakeholders e fortalecer a posi¢cdo das empresas
no mercado (Khakimovna & Oktyamovna, 2022). Todavia, para garantir a qualidade e
comparabilidade das informagdes divulgadas tém surgido varios frameworks, com
destaque para o GRI, o mais utilizado a nivel global na preparacdo de relatorios de
sustentabilidade, e as iniciativas da UE para desenvolver normas de relato de

sustentabilidade (Halkos & Nomikos, 2021).

As Normas GRI oferecem uma estrutura para que as organizagdes divulguem os seus
impactos sociais, ambientais e economicos de forma transparente e comparavel (Paun,
2018; Campos et al., 2013). O principal objetivo destas normas ¢ fornecer mais
transparéncia sobre como uma organiza¢do contribui ou pretende contribuir para o
desenvolvimento sustentdvel, incluindo a divulgagdo dos seus impactos mais
significativos, sejam eles positivos ou negativos, e como gere esses impactos (Global

Sustainability Standards Board, 2023).

As Normas GRI estdo organizadas em trés séries principais (Global Sustainability

Standards Board, 2023):

1. Série 100: Normas Universais — Estabelecem os principios fundamentais e os
requisitos gerais para a elaboragdo de relatdrios de sustentabilidade, incluindo
conceitos como a materialidade, o contexto e a qualidade da informagdo. Esta série
serve como base para todas as outras séries e € aplicavel a todas as organizagdes,
independentemente do setor ou tamanho, abordando transversalmente as trés

dimensdes da sustentabilidade (ambiental, social e econdmica);

2. Série 200: Normas Tematicas — Abordam temas transversais relevantes para todas
as organizacdes, como os DH, o trabalho, o meio ambiente e a anticorrupgao,
oferecendo indicadores e orientagdes para uma divulgacdo mais completa. Esta série
foca-se nos temas sociais € de DH, que sdo parte integrante da dimensao social da

sustentabilidade; e
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3. Série 300: Normas Setoriais — Fornecem diretrizes especificas para os diferentes
setores da economia, como a agricultura, a energia e o minério. Esta série permite
uma abordagem mais detalhada dos impactos setoriais, englobando as trés dimensoes
da sustentabilidade — ambiental, social e economica — dado que cada setor contém

particularidades e desafios especificos.

A relevancia das Normas GRI advém do seu reconhecimento global como uma referéncia
para a elaboragdo de relatdrios de sustentabilidade e do seu alinhamento com os Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel da ONU, o que contribui diretamente para a promog¢ao
da agenda global de sustentabilidade (Bebbington & Unerman, 2018). A sua estrutura,
baseada em codigos, facilita a organizacdo, a comparabilidade e a consisténcia dos
relatorios, tornando a informagdo mais acessivel, compreensivel e especifica para os
stakeholders, como investidores, clientes, funcionarios e comunidades (Bebbington et al.,

2024; Elliot et al., 2024).

A legislagao europeia desempenhou um papel fundamental na divulgacdo da informacgao
sobre a sustentabilidade com a Diretiva de Relato Nao Financeiro de 2014 (Diretiva
2014/95/EU). Esta diretiva surgiu para atualizar a Diretiva 2013/34/EU e estabeleceu
requisitos minimos para a divulgacdo de informagdes ndo financeiras pelas grandes
empresas, definidas como aquelas de interesse publico que tém mais de 500
trabalhadores, a partir de 2018 (exercicio financeiro com inicio a 1 de janeiro de 2017)
(European Union, 2014). A diretiva surgiu para aumentar a coeréncia e comparabilidade
das informagdes ndo financeiras publicadas pelas empresas da UE, permitindo aos
stakeholders uma melhor avaliagdo do desempenho das empresas em matéria de
sustentabilidade (European Union, 2014). A Diretiva 2014/95/EU estabeleceu
informacdes minimas a divulgar sobre questdes ambientais, sociais, DH, combate a
corrupcdo e suborno. Além disso, esta diretiva tornou obrigatéria a divulgagdo de
informagdes sobre o modelo empresarial, politicas, resultados, riscos e gestdo dos

mesmos, assim como indicadores relevantes de desempenho (European Union, 2014).

Em resposta ao compromisso assumido pela Comissdao Europeia no Pacto Ecologico
Europeu, em 2019, foi apresentada em 21 de abril de 2021 uma proposta de atualizagdo
da Diretiva 2014/95/EU. Foi reconhecida a necessidade de uma maior ambi¢do ¢ um
ambito de aplicacdo mais abrangente. A atualizacdo proposta teve como o intuito
fortalecer os requisitos de divulgagdo nao financeira (European Commission, 2021). Em

2022, a proposta foi aprovada e resultou na adog@o da Diretiva 2022/2464/EU, Corporate
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Sustainability Reporting Directive (CSRD) referente ao relato da sustentabilidade, que
altera o Regulamento (EU) n.° 537/2014, a Diretiva 2004/109/EC, a Diretiva 2006/43/EC
e a Diretiva 2013/34/EU no que ao relato de sustentabilidade das empresas dizem

respeito.

A Diretiva 2022/2464/EU introduz vérias alteragdes significativas a Diretiva de Relato
Nao Financeiro e as novas regras serao implementadas progressivamente entre 2024 ¢

2028, incluindo:

e Ampliacdo do ambito de aplicagdo: a CSRD alargou o ambito do reporte de INF
e passou a incluir: todas as empresas cotadas em bolsa no mercado regulado da
UE (com exce¢do das microempresas); todas as grandes empresas (definidas
como empresas que excedem pelo menos dois dos trés critérios: total do balango:
20.000.000€; volume de negocios: 40.000.000€; ntimero de colaboradores
superior a 250); as empresas extracomunitarias com receitas liquidas na UE
superiores a 150.000.000€ e pelo menos uma filial na UE que seja grande
empresa, ou cotada, ou com volume de negocios superior a 40.000.000€.

e Exigéncia de auditoria externa: as informagdes empresariais ndo financeiras
devem ser auditados e certificados por uma entidade independente. Esta medida
visa garantir clareza e fiabilidade da informagao divulgada.

e Adoc¢ao de normas europeias harmonizadas: A CSRD introduz, as empresas, a
obrigatoriedade de utilizagdo das ESRS de acordo com as normas da EFRAG,
com o objetivo de garantir que o relato seja rigoroso, transparente e permita a
comparabilidade das informagdes divulgadas pelas empresas europeias com as de
outras empresas de todo o mundo. A Diretiva tem vindo a ser complementada com
a publicagdo de standards, propostos pelo EFRAG, que especificam as
informacdes que devem ser relatadas pelas empresas, para auxiliar na elaboragao
dos relatorios de sustentabilidade.

e Publicacdo digital: os relatérios de sustentabilidade devem ser publicados em
formato eletronico, como parte dos relatorios de gestdo das empresas, para

facilitar o acesso as partes interessadas.

A legislacdo europeia sobre divulgacdo de INF teve um impacto significativo na forma
como as empresas divulgam as informagdes sobre sustentabilidade (Street & Gordon,
2023). A Diretiva de Relato Nao Financeiro de 2014 contribuiu para a padronizagdo da

divulgacdo de INF e para a melhoria da qualidade e comparabilidade das informagdes
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(Street & Gordon, 2023). Estes autores referem que a CSRD, com o seu ambito de
aplicagdo mais abrangente e requisitos mais rigorosos, devera levar a um aumento ainda
mais significativo da qualidade e da comparabilidade da divulgacdo de INF pelas

empresas europeias.

Por outro lado, e adicionalmente, para garantir a coeréncia e eficacia dessas iniciativas, a
International Financial Reporting Standards (IFRS) criou, em 2021, um novo conselho
de normalizagdo, o International Sustainability Standards Board (ISSB) para que
fornega, a nivel global, normas sobre sustentabilidade (Street & Gordon, 2023; IFRS
Foundation, 2021); enquanto, por outro lado, o EFRAG, em 2022, expandiu as suas
atividades e passou, assim, a prestar aconselhamento técnico a CE com o
desenvolvimento de projetos de Normas de Relato de Sustentabilidade na UE (European
Commission, 2022). Estas medidas tém como objetivo promover a transparéncia, a
normaliza¢do e a relevancia das divulgacdes de sustentabilidade a nivel global, ao
reconhecerem a importancia do papel que estas informagdes desempenham na tomada de
decisoes dos stakeholders e na promog¢ao de praticas empresariais mais sustentaveis

(Street & Gordon, 2023; Opferkuch et al., 2021).

24 Controvérsias ESG (ESGC)

No panorama financeiro global, o investimento em questoes ESG ascendeu a um papel
de destaque, atraindo investimentos consideraveis e influenciando as praticas
empresariais (Wu et al., 2022; Friede et al., 2015; Eccles et al., 2014). No entanto, esta
ascensao nao se deu sem controvérsias, desencadeando amplos debates sobre a eficacia e
a transparéncia dos critérios ESG (Zhang, 2023; Avramov et al., 2022). Assim, neste
ponto, sera apresentado o conceito de ESGC e os efeitos das ESGC, assim como a relagao
entre ESGC e a divulgacdo da sustentabilidade e os instrumentos usados na sua

divulgacao.
2.4.1 Conceito de ESGC

As ESGC sdo eventos ou praticas empresariais que impactam negativamente a reputagao
e a avaliagcdo das empresas perante os seus compromissos de sustentabilidade
(Gyonyorova et al., 2021). Estes autores referem que estas controvérsias englobam
atividades fraudulentas, como a manipulagdo de dados, escandalos relacionados com
produtos nocivos para o ambiente ou para a saude publica, litigios institucionais devido a

violagdes de normas ambientais e laborais, praticas de greenwashing (comunicagdo
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falaciosa sobre a sustentabilidade), assim como questdes de desigualdade e discriminagdo

no local de trabalho.

As controvérsias ESG envolvem questdes polémicas nas areas ambiental, social e de
governanga que geram debates, criticas ou desafios de uma empresa (Tamayo-Torres et
al.,2019; Aouadi & Marsat, 2018; Godfrey et al., 2009). As controvérsias podem resultar
de praticas comerciais duvidosas, impactos ambientais adversos, violagdes de DH,
escandalos relacionados com a gestdo, entre outros fatores, e tém o potencial de
influenciar a avaliagdo do desempenho de uma empresa por parte dos investidores e de
outras partes interessadas (Garcia-Amate et al., 2023). A Refinitiv (2023) define ESGC

como a exposi¢ao a eventos negativos em questoes ESG nos media em geral.

O conceito de ESG decoupling refere-se a desconexdo entre as praticas de
sustentabilidade/ESG que as empresas declaram adotar e as acdes efetivamente
implementadas (Velte, 2023; Paolone ef al., 2021; Bromley & Powell, 2012). Para Galli
et al. (2023) e Torelli (2023) o ESG decoupling abrange desde situagdes onde as agdes
ambientais superam a comunicacdo dessas agdes (conhecido como greenhushing),
passando por casos onde ha ambiguidade na comunicacdo dos compromissos com a
sustentabilidade ambiental (chamado de greenwashing), até situagdes de comunicacao
claramente falsa e ilegal. Porém, para estes autores, esta dissonancia ndo se limita apenas
a esfera ambiental, mas abrange toda a gama de principios ESG: desde a sustentabilidade
social, que inclui DH, condi¢cdes de trabalho e impacto social, até a governanca
corporativa, que envolve transparéncia, ética e gestdo de riscos. Jamali et al. (2021)
referem que esta discrepancia ¢ frequentemente observada nos relatérios de
sustentabilidade, onde as empresas podem exagerar ou deturpar o seu desempenho em
ESG para melhorar a sua imagem publica sem realizar mudangas significativas nas suas

operacgoes.

Outro termo também muito utilizado na literatura é o brownwashing. O termo ¢ aplicado
em situagdes em que os gestores possam ter incentivos para ndo divulgar as suas praticas
de RSE se considerarem que estas podem ser vistas pelos investidores como prejudiciais
aos seus interesses, pelo facto de serem praticas de elevado custo. Ou seja, uma empresa
com um nivel de desempenho ESG positivo pode optar, propositadamente, por ocultar
parte das suas praticas ESG ou mesmo por subestimar as suas praticas ESG (Kim & Lyon,

2015).
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2.4.2 Impactos das ESGC

Wu et al. (2023) destacam os efeitos das ESGC nas praticas empresariais sustentaveis,
ressaltando que estas controvérsias podem ter um impacto negativo no desempenho
financeiro das empresas e na perce¢do do valor de mercado. Nirino et al. (2021) e
Dorfleitner et al. (2020) mencionam que as ESGC podem resultar em consequéncias
negativas, como a perda de confianga dos stakeholders, penalidades financeiras, sangdes
e aumento de despesas operacionais. Para além disso, Wu et al. (2023) acrescentam que,
as ESGC podem ter efeitos negativos de longo prazo, afetando a lealdade dos clientes, a
capacidade da organizacao de atrair e reter RH, a posicao competitiva e a inovagao. Os
autores Tamayo-Torres et al. (2019) e Aouadi e Marsat (2018) referem ainda que as
ESGC podem aumentar o ceticismo em relacdo a empresa, levando a uma deterioragao
da credibilidade, reducao das vendas, aumento do risco e dos custos, o que pode impactar
negativamente o valor da empresa. Nguyen e Nguyen (2015) argumentam, ainda, que as
ESGC podem afetar negativamente a confianga dos investidores, aumentando a
volatilidade e o risco de mercado das empresas e, por isso, € importante que as empresas
compreendam e fagam uma gestdo eficaz das ESGC, por forma a amenizarem os seus
efeitos adversos para que possam recuperar a reputacdo no mercado e garantir um

desempenho financeiro sélido a longo prazo.

De facto, varios autores, como Elamer ¢ Boulhaga (2024) e Nguyen e Nguyen (2015),
tém realgado que as ESGC podem ter um impacto substancial no valor e na reputagdo das
empresas, afetando o desempenho financeiro das organizacdes. Elamer e Boulhaga
(2024) analisam o impacto das ESGC no desempenho financeiro das institui¢des nao
financeiras europeias cotadas, entre 2012 e 2021, através de analises de regressdo, € os
resultados revelaram uma relagdo negativa entre ambas as variaveis. A analise destacou
a influéncia de contextos especificos e regulamentares (por comparagdo entre o Reino
Unido e outros paises da UE). Os resultados mostram que, embora as ESGC tenham um
impacto adverso no desempenho financeiro das empresas, a presenga de mecanismos
eficazes de governanga (como a independéncia e a diversidade de género nos conselhos
de administragdo) e a existéncia de praticas internas de sustentabilidade bem
estabelecidas demonstram maior resiliéncia aos efeitos das controvérsias. Estes resultados
corroboram o estudo de Garcia ef al. (2017). Elamer e Boulhaga (2024) e Nirino ef al.

(2021) citam, também, a independéncia do conselho e a diversidade de género no 6rgao
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de administragdo, como atributos corporate governance, que podem contribuir para a

resiliéncia das empresas face aos desafios ESGC.

Por outro lado, Ye et al. (2020), Aouadi e Marsat (2018) e Ali ef al. (2017) destacam que
a natureza das ESGC pode influenciar a perce¢do dos investidores e dos stakeholders
sobre o valor de mercado das empresas. Contudo, estudos anteriores, como os de
Groening e Kanuri (2013) e Servaes e Tamayo (2013), mostram que diferentes tipos de
ESGC podem ter efeitos distintos sobre o valor das empresas, dependendo da
sensibilidade do mercado e da gravidade das questdes em causa. A pesquisa de
Dorfleitner et al. (2020) analisou uma amostra de empresas nao financeiras cotadas
(europeias e dos Estados Unidos da América), entre 2002 e 2018, e os resultados também
revelam uma associagdo negativa entre as ESGC e o valor das empresas. Esta associacdo
¢ sustentada pela andlise de diversas métricas financeiras, como Q de Tobin, Market to
Book e Capitalizagao de Mercado, cujo resultado demonstra que as ESGC podem afetar
negativamente o desempenho financeiro e o valor das empresas. Os resultados destacam
também a importancia de uma gestdo responsavel das questdes ESG para garantir a

sustentabilidade e o sucesso a longo prazo das empresas.

Assim, conforme Ye ef al. (2020) e Ali et al. (2017), as empresas t€m sido desafiadas a
considerar o impacto das ESGC no seu valor de mercado. Além disso, varios autores
ressaltam que estas controvérsias, muitas vezes associadas a comportamentos suspeitos
ou escandalos corporativos, representam um risco significativo para a reputagdo e a
confianga das empresas junto dos investidores e outros stakeholders, podendo assim lesar
o seu valor de mercado e o desempenho financeiro (Sabbaghi, 2020; Ye et al., 2020; Ali
etal.,2017).

Neste ambito, Daugaard (2020) observa que as praticas ESG tém ganho importancia, e
este facto reflete-se nos investimentos significativos nessas areas. Esta tendéncia sugere
uma maior conscientizacao por parte das empresas em relagdo aos desafios ESG, bem
como uma tentativa de integrar estas preocupagdes nas operagdes e estratégias
empresariais. Pese embora as ESGC possam ter um impacto imediato e negativo sobre as
empresas, Aouadi e Marsat (2018) destacam a importancia de as empresas abordarem as
controvérsias de forma eficaz. Os autores realgcam que a reagao dos investidores perante
as controvérsias pode levar a uma diminui¢do do valor de mercado das empresas e,

portanto, ¢ crucial que as empresas implementem estratégias de gestdo de crise e
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transparéncia para preservar o seu valor financeiro e também a confianca dos

stakeholders.

Os estudos sobre o efeito das ESGC na divulgacdo da sustentabilidade assumem uma
importancia crescente a medida que as empresas procuram comunicar de forma
transparente e responsavel as suas iniciativas e praticas sustentaveis (Nirino et al., 2020;
Kim et al., 2018). Por isso, ha necessidade de compreender melhor a interacao entre as

ESGC e a divulgacao das praticas de desempenho ESG.

2.43 Relacio entre ESGC e divulgacido do desempenho da
sustentabilidade/ESG

Roberts et al. (2021), Ali et al. (2017), Park et al. (2014), Steurer et al. (2005) e Freeman
et al. (2004) destacam a importincia da transparéncia na divulgacdo das praticas
sustentaveis, sobretudo quando as organizagdes estdo envolvidas em controvérsias que
envolvem politicas ESG. Os autores destacam a importancia de abordar estas
controvérsias de forma pro-ativa e transparente para manter a confianga dos stakeholders

e preservar a reputagdo empresarial.

Alguns estudos recentes tém vindo a salientar a influéncia das ESGC na forma como as
empresas comunicam as atividades implementadas e os compromissos a que se
propuseram em matéria de sustentabilidade (Nirino et al., 2020; Kim et al., 2018). Os
autores evidenciam a importancia de compreender como € que a divulgagao das praticas

sustentaveis ¢ influenciada pelas ESGC.

Mahran e Elamer (2024), cuja pesquisa se baseou numa revisao abrangente da literatura
sobre a relacdo entre Chief Executive Officer (CEO) e sustentabilidade ambiental, a nivel
mundial e nos diversos setores de atividade, verificam que as ESGC podem conduzir a
desafios significativos na divulgacdo do desempenho da sustentabilidade. Estes eventos
controversos, como evidenciam Elamer e Boulhaga (2024), Mahran e Elamer (2024) e
Nirino et al. (2022), tém o potencial de afetar, de forma prejudicial, a credibilidade das
informagdes divulgadas pelas empresas sobre as suas praticas ESG. Roberts et al. (2021)
e Rajesh e Rajendran (2020) revelam na sua investigacdo que a transparéncia e a
coeréncia na comunicacdo sobre o desempenho ESG sdo fundamentais para reduzir os

impactos negativos das controvérsias.

Desta forma, Dhandhania e O’Higgins (2022) e Kilian e Hennigs (2014) concluem que

empresas de industrias controversas, nomeadamente tabaqueira, jogos de azar,
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armamento, energia nuclear, exploragao petrolifera ou biotecnologia, tendem a comunicar
mais informa¢ao e com maior frequéncia as suas atividades ambientais e sociais do que
as empresas de outras industrias. Apesar disso, no que diz respeito a forma como as
empresas reportam as suas principais questdes controversas esta em grande parte, e

surpreendentemente, ausente da literatura (Marshall et al., 2023).

Sob outra perspetiva, Cui et al. (2018) concluem que as divulgagdes de desempenho ESG
podem estar relacionadas com menores ESGC. Na mesma dire¢cdo, Dhaliwal ez al. (2011)
referem que as empresas mais envolvidas com praticas de RSE estdo mais propensas a
divulgar informag¢des ndo financeiras, ¢ consequentemente, sdo mais transparentes. Os
autores sugerem que o bom desempenho da RSE motiva a divulgagdo voluntéria dessas
mesmas praticas. Especificamente, as empresas com elevado desempenho ESG
pretendem que este seja destacado ou projetado para bons desempenhos futuros (Lys et

al., 2015; Clarkson et al., 2008).

Outra abordagem também relevante neste ambito é a de que as empresas camuflam as
controvérsias através da adogdo de divulgacdes restritivas ou mesmo isentas (Leung &
Snell, 2021). As empresas tendem a reduzir as divulga¢des de determinados temas quando
as preocupacdes publicas acerca dos mesmos diminuem, quando o interesse dos
stakeholders muda para outros temas, ou ainda quando as partes interessadas nesse tema
sdo consideradas menos influentes (De Villiers & Van Staden, 2006). Para Jones et al.
(2009, p. 197) "a RSE ¢ efetivamente uma cortina de fumo que ajuda a mascarar impactos

negativos com exemplos ilustrativos seletivos".

Elamer e Boulhaga (2024) e Srouji ef al. (2023) sublinham a relevancia de ponderar as
particularidades das diferentes regides/paises ao comunicar o desempenho da
sustentabilidade perante as ESGC, uma vez que podem ter de respeitar normativos
diferentes acerca da divulgagdo de informagdes sobre praticas sustentaveis conforme o
pais/regido onde estdo situadas. Os autores referem que a adogdo, por parte das empresas,
de abordagens distintas influencia a forma como as mesmas comunicam com o0s
stakeholders sobre as questoes ESG e como lidam com as controvérsias que surgem nesse

contexto.

Por outro lado, a literatura reflete que as empresas, com o objetivo de obterem os
beneficios inerentes ao bom desempenho ESG, incorrem em praticas de greenwhashing

relatando seletivamente informacdes positivas de desempenho sustentavel e
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simultaneamente ocultam informagdes negativas (Yu et al., 2020; Lyon & Maxwell,
2011). Alguns estudos mostram que as empresas divulgam apenas determinadas
informacodes inflacionadas sobre o seu desempenho sustentavel para grupos restritos de
investidores (Marquis et al., 2016; Kirk & Vincent, 2014; Lyon & Montgomery, 2013;
Lyon & Maxwell, 2011), o que resulta numa falsa impressdo sobre o seu verdadeiro
desempenho em sustentabilidade (Zhang, 2022). Adicionalmente, Brennan e¢ Merkl-
Davies (2014), Merkl-Davies et al. (2011) e Merkl-Davies e Brennan (2007) definem
duas estratégias na gestdo de imagem através dos relatérios RSE: pela ocultagdo, que
envolve o encobrimento de noticias de agcdes negativas e a enfatizagdo de noticias de
atividades positivas; ou pela atribui¢do, que passa por atribuir méritos internos pelas

noticias positivas e causas externas pelas noticias negativas

2.4.4 Relacdao entre ESGC, relatorios de sustentabilidade, normas GRI e
divulgacido do desempenho ESG

A abordagem a transparéncia nos relatorios de sustentabilidade e a adesdo as normas GRI
¢ fundamental para uma melhor compreensdo da sua importancia para a transparéncia e
credibilidade da informagdo ESG (Rodriguez-Fernandez ef al., 2019). Analisar a relagdo
entre as ESGC e os relatorios de sustentabilidade e a adesdo as normas GRI ¢ crucial no
campo da sustentabilidade corporativa. Por isso, neste ponto, serdo abordadas as
diferentes relagdes, bem como o efeito moderador dos relatdrios de sustentabilidade e do
nivel de adesdo as normas GRI na relagdo entre as ESGC e a divulgagdo do desempenho

ESG.
2.4.4.1 Relacao entre as ESGC e os relatorios de sustentabilidade

Conforme Refinitiv (2023) e Paolone ef al. (2021), a relagdo entre as ESGC e os relatorios
de sustentabilidade ¢ um tema de grande relevancia e complexidade, destacando a
importancia da gestdo das ESGC nos relatdrios de sustentabilidade, de modo a garantir a

transparéncia e a credibilidade das informagdes apresentadas.

A gestao eficaz das ESGC ¢ essencial para assegurar a credibilidade dos relatorios de
sustentabilidade, uma vez que as controvérsias e a sua divulgagdo podem afetar de forma
significativa a percecao do mercado sobre a empresa e as suas praticas de sustentabilidade
(Rodriguez-Fernandez et al., 2019). Por isso, para os autores ¢ crucial que as empresas
adotem uma abordagem proativa na inclusdo e tratamento dessas controvérsias nos

relatorios, com o objetivo de manter a confianca dos investidores e de outras partes
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interessadas. Além disso, ao abordar de maneira transparente e responsavel as ESGC nos
relatorios de sustentabilidade, as empresas podem mitigar os impactos negativos das

ESGC e fortalecer a sua reputacao no mercado (Rodriguez-Fernandez et al., 2019).

Fdez-Galiano e Feria-Dominguez (2024) sublinham que a relagao entre ESGC e relatérios
de sustentabilidade ¢ um tema de grande interesse no contexto empresarial atual e que
empresas envolvidas em ESGC podem adotar estratégias proativas, como a publicagao
de relatorios de sustentabilidade (mais detalhados), para mitigar interpretagdes negativas

por parte dos stakeholders.

Estudos anteriores, como o de Magness (2009), realgam que as empresas com maior
divulgagdo ambiental tendem a sofrer menos perdas em situagdes de ESGC. No entanto,
Fdez-Galiano e Feria-Dominguez (2024) alertam para a possibilidade de que um aumento
significativo nas divulgacdes ESG possa ser interpretado pelos investidores como uma
estratégia de greenwashing, levando a reacdes adversas no mercado. Esta perspetiva ¢
apoiada por Kriiger (2015), que sublinha a importancia da transparéncia e da integridade

nas divulgagdes ESG para evitar interpretacdes negativas por parte dos investidores.

Uma abordagem diferente sugere que as empresas com menor propensdo a ESGC tendem
a produzir melhores relatdrios de sustentabilidade (Kim ez al., 2014). Adicionalmente,
Kim et al. (2012) constataram que as empresas socialmente responsaveis também
demonstram comportamentos éticos nos seus relatdrios e sugerem que o compromisso
das empresas com elevados padrdes éticos resulta numa melhor qualidade das
informacgdes. De forma semelhante, Gelb e Strawser (2001) descobriram que empresas
envolvidas em atividades socialmente responsaveis fornecem maior divulgagdao de
informagao, corroborando a no¢@o de que a ampliacao da divulgacdo ¢ percebida como
um comportamento socialmente responsavel na implementacdo geral das praticas de

RSE.

Portanto, a literatura sugere que empresas com ESGC tendem a publicar relatorios de

sustentabilidade para gerir os efeitos dessas controvérsias.
2.4.4.2 Relacao entre as ESGC e o nivel de adesao as normas GRI

As GRI Standards fornecem um quadro estruturado e abrangente para as organizagdes
reportarem de forma mais consistente e comparavel as praticas ESG, ajudando as
empresas a abordar de forma mais eficaz as ESGC. Diversos autores exploraram

diferentes perspetivas sobre essa relacdo, desde a utilizacdo das normas GRI como
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ferramenta para gerir as controvérsias (Pereira & Otley, 2010), o risco de greenwashing
(Gohar et al., 2024) e a falta de efetividade real na promocgao da sustentabilidade (Haque
et al.,2022; Hahn et al., 2013).

Pereira e Otley (2010) sugerem que as empresas podem utilizar as normas GRI como uma
ferramenta estratégica para gerir as ESGC. Ao apresentarem melhores niveis de adogao
das normas GRI e publicarem relatorios de sustentabilidade abrangentes, as empresas
podem procurar legitimidade e construir uma narrativa positiva sobre o seu desempenho

socioambiental. Esta estratégia pode contribuir para:

e Mitigar os impactos negativos das ESGC: A divulgagdo transparente de
informagdes ESG pode ajudar a reduzir os danos a reputacdo da empresa e a

restaurar a confianga dos stakeholders.

e Demonstrar compromisso com a sustentabilidade: A apresentagdo de bons niveis
de adesdo as normas GRI pode sinalizar aos stakeholders o compromisso da

empresa com praticas socioambientais responsaveis.

o Facilitar o didlogo com os stakeholders: Os relatorios de sustentabilidade GRI
podem servir como base para um didlogo construtivo com as partes interessadas,
permitindo que as empresas compreendam as preocupacdes destes e procurem

solugdes conjuntas.

Por outro lado, Brown et al. (2009) destacam que a conformidade com as normas GRI
pode aumentar a confianca dos stakeholders ao promover a transparéncia e evitar a pratica
de greenwashing. No entanto, Gohar et al. (2024) alertam para o risco de greenwashing,
pois a adesdo formal as normas GRI pode mascarar praticas insustentaveis e a falta de
compromisso real com a sustentabilidade. Os autores argumentam que a énfase na
quantificagdo e na padronizagdo das normas GRI pode levar a manipulagdo dos dados,

ignorando a complexidade das realidades socioambientais.

Hahn et al. (2013) observaram que a apresentacao de melhores niveis de adesao as normas
GRI podem ter um efeito positivo na reputagdo da empresa, mas esse efeito ¢ moderado
pela severidade da ESGC, ou seja, mostrar bons niveis de adesdo as normas GRI pode
ajudar a mitigar os efeitos negativos de uma controvérsia, mas nao os elimina

completamente.
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No entanto, existem varias perspetivas na literatura que relatam associagdes positivas
entre 0 bom desempenho ESG e a divulgacdo do desempenho ESG (Gao et al., 2016;
Middleton, 2015). Neste ambito, a literatura confirma que comportamentos empresariais
socialmente responsaveis t€ém um impacto positivo na divulgacdo com referéncia as
normas da GRI (Aguilera-Caracuel et al, 2017). Estudos feitos a grandes grupos
empresariais concluiram que, pelo facto de assumirem significativa responsabilidade
ambiental e social, estes evitam comportamentos controversos, estes t€ém uma maior
propensao para a divulgagdo através das normas GRI (Fatemi ez al., 2018). As empresas
maiores geralmente tém uma maior propensdo a divulgar informac¢des de RSE mais
abrangente e pormenorizada, seguindo as normas GRI, devido ao grande niimero de
partes interessadas que exercem pressao sobre as empresas para que assumam um papel
ativo na RS de forma a equilibrarem melhor os interesses dos varios stakeholders (Shakil,
2021; Fatemi et al., 2018; Aguilera-Caracuel ef al., 2017). Estudos aplicados a grandes
grupos empresariais concluiram que estes tém uma grande propensao para a divulgagio
com referéncia as normas da GRI, uma vez que, pelo facto de terem impactos sociais mais
significativos, t€m incentivos maiores para divulgar a RSE devido a fatores como a

pressdo publica, imagem do grupo e o custo das controvérsias (Hai et al., 2022).

2.4.4.3 Influéncia dos relatorios de sustentabilidade e niveis de adesao das

normas GRI na divulgac¢io do desempenho ESG

Os relatorios de sustentabilidade surgiram como uma ferramenta de comunicagdo
importante para evidenciar € comunicar 0s impactos € compromissos das organizagdes
com a sociedade (Campos et al., 2013). Alguns estudos ressaltam a importancia dos
relatorios de sustentabilidade e da divulgacdo do desempenho ESG para a gestdo eficaz
das empresas e para a constru¢cdo de uma reputagdo sustentdvel no mercado. Alguns
autores, como, por exemplo, Mooneeapen et al. (2022), estudaram a influéncia da
governanga corporativa no desempenho e divulgacdo das praticas empresariais ESG,
enquanto Oprean-Stan et al. (2020) abordaram a importancia da divulgacdo dos fatores
ESG para o crescimento sustentdvel e performance corporativa. Em ambas as
investigacoes, ¢ refletido que as empresas que publicam relatérios de sustentabilidade
tendem a ter melhor desempenho ESG. O estudo de Monteiro et al. (2024b) vai ao

encontro desta mesma linha.

Globalmente, como ja se verificou, a maioria dos relatorios de sustentabilidade sao

elaborados de acordo com os principios e indicadores estabelecidos pelas normas GRI
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para tratar aspetos relacionados com o desempenho nas dimensdes ambiental, social e
econoémico (Paun, 2018). Para os autores Luo e Tang (2023) e Romero et al. (2019),
empresas que apresentam melhores niveis de ado¢ao das normas GRI nos seus relatérios,
tendem a obter melhor desempenho ESG e, consequentemente, melhores indices de
divulgagdo desse desempenho. O resultado dos estudos de Shen et al. (2023) mostram
que os relatérios ESG elaborados de acordo com a GRI sdo mais completos e
correspondem as expetativas das partes interessadas. Este resultado, vai de encontro com
os obtidos por Monteiro ef al. (2024a), que concluem uma relagao positiva entre melhores

niveis de adog¢do das normas GRI e a divulgacdo do desempenho ESG.

Apo6s uma melhor compreensdo da relagdo entre as varidveis ESGC, divulgagdao do
desempenho ESG, relatorios de sustentabilidade e normas GRI, principais temas desta
dissertacdo importa apresentar com detalhe, os objetivos, o modelo conceptual e as

hipoteses de investigacao.
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Objetivos, Modelos Conceptuais e Hipdteses de Investigacao

Apds o enquadramento tedrico, neste capitulo serdo apresentados os objetivos da

investigacdo, o modelo conceptual, bem como as hipdteses de investigacao.
3.1 Objetivos de investigacio

O objetivo principal deste estudo consiste em analisar se as ESGC influenciam a
divulgagdo do desempenho ESG, a elaboragdo de relatdrios de sustentabilidade e o nivel
de adogdo as normas GRI e se estas duas ultimas varidveis interferem na relagdo entre as

ESGC e o nivel de divulgacdo do desempenho ESG. Especificamente, propde-se analisar

se:
1. As ESGC influenciam negativamente o nivel de divulgacao do desempenho
ESG;
2. As ESGC influenciam negativamente a publicagdo de relatorios de
sustentabilidade;
3. As ESGC influenciam negativamente o nivel de adesdo as normas GRI;
4, Os relatorios de sustentabilidade e o nivel de adesdo as normas GRI atenua o

efeito negativo das ESGC na divulgagao do desempenho ESG.
3.2 Modelos conceptuais

Os objetivos especificos da investigacdo dao lugar a cinco hipdteses que podem ser

observadas nos modelos concetuais (Modelo 1 e Modelo 2) propostos na Figura 1.

Figura 1 - Modelos conceptuais

Relatdrios de
HI() Sustentabilidade
Modelo1 =
1
I ' H4
| Controvérsias ESG HIO - Divulgacio do
B (ESGC) '1\ Degempenho ESG
: H>
Modelo 2 =
H3 (-) Nivel de Adogéo das
Normas GRI

Efeito direto —_—
Efeito moderador= = = = = = >

Fonte: Elaboragao propria
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3.3 Hipoteses de investigacio

A literatura, conforme mencionado anteriormente, destaca que a divulgacdo do
desempenho ESG ¢ fundamental para a gestdo de controvérsias relacionadas com
questoes, € contribui para praticas empresariais responsaveis e para a construcao de uma
reputagao positiva (Arvidsson & Dumay, 2022; Jin & Kim, 2022). A este respeito, Nirino
et al. (2020) e Kim et al. (2018) destacam que perante controvérsias as empresas sao
motivadas a comunicar de forma mais detalhada e transparente as iniciativas de
sustentabilidade para preservar a confianga dos stakeholders e melhorar sua reputagao
empresarial. A transparéncia na comunicacao das praticas de desempenho ESG,
especialmente em situagdes de controvérsias, ¢ vista como uma estratégia para manter a
confianga dos investidores e de outras partes interessadas (Roberts et al., 2021; Freeman
et al.,2004). Elamer e Boulhaga (2024) e Mahran e Elamer (2024) apontam que as ESGC
podem representar desafios para a credibilidade das informagdes divulgadas, mas também
reforgam que a transparéncia e a coeréncia na comunicagao sao fundamentais para mitigar

os impactos negativos dessas controvérsias.

Por outro lado, sob outro ponto de vista, a literatura relaciona menores ESGC com
melhores niveis de divulgagdo do desempenho ESG, o que reflete que as empresas mais
preocupadas e com mais reflexos para praticas de RSE tendencionalmente sdo mais
transparentes nas suas divulgagdes de sustentabilidade e tém melhores niveis de
divulgagdo ESG (Cui et al., 2018; Lys et al., 2015; Dhaliwal et al., 2011; Clarkson ef al.,
2008). Desta forma, as empresas com ESGC tendem a apresentar menores niveis de
divulgacao de desempenho ESG. Assim, no ambito da Teoria da Legitimidade e da Teoria
dos Stakeholders, as empresas procuram legitimar as suas agdes e responder as
preocupacdes das partes interessadas (Elamer & Boulhaga, 2024; Mahran & Elamer,
2024; Roberts et al., 2021). Face ao exposto e segundo a Teoria da Legitimidade e a

Teoria dos Stakeholders, formula-se a seguinte hipotese de investigagao:
H1: As ESGC influenciam negativamente o nivel de divulgagdo de desempenho ESG.

Os relatorios de sustentabilidade, em comparagdo com os relatorios e contas, sdo mais
abrangentes na divulgacdo de INF (Savitz & Weber, 2007). Fdez-Galiano e Feria-
Dominguez (2024) e Rodriguez-Ferndndez et al. (2019) referem que as empresas
envolvidas em ESGC podem adotar estratégias proativas, como a publicagdo de relatorios

mais detalhados, para amenizar os impactos de desastres ambientais futuros. Magness
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(2009), indicam que empresas com maior divulgagdo ambiental tendem a sofrer menos
perdas em situagdes de ESGC. No entanto, Kim et al. (2014) defendem que as empresas
com menor propensao para praticas controversas sdo as que publicam relatorios mais
detalhados, mais transparentes. Na mesma linha de pensamento, Kim ef al. (2012) e Gelb
e Strawser (2001) constatam que as empresas com praticas sociais mais responsaveis
publicam relatorios de sustentabilidade com niveis de transparéncia mais elevados. Face
ao exposto, espera-se que as empresas com ESGC evitem publicar informagao detalhada
e por isso nao recorram a publicagdo relatdrios de sustentabilidade. Assim, € em linha de
conta com a Teoria Institucional, a qual sustenta que as organizacdes tendem a seguir os
comportamentos seguidos por outras entidades (Cammin et al., 2022; Struckell et al.,

2022; Scott, 2013), formula-se a segunda hipotese de investigacao:
H2: As ESGC influenciam negativamente a publicacao de relatorios de sustentabilidade.

Pereira e Otley (2010) sugerem que as empresas podem utilizar as normas GRI como uma
ferramenta estratégica para gerir as ESGC, procurando legitimidade e construindo uma
narrativa positiva sobre o seu desempenho socioambiental. Haque et al. (2022), Hahn et
al. (2013) e Brown et al. (2009) destacam que a conformidade com as normas GRI
promove a transparéncia e aumenta a confianca dos stakeholders, ajudando a evitar
praticas de greenwashing. Contudo, Gohar et al. (2024) alertam para o risco de
greenwashing, onde a adesdo as normas GRI pode mascarar praticas insustentaveis e a
falta de um compromisso real com a sustentabilidade. Uma perspetiva diferente t€ém os
autores Fatemi et al. (2018) e Aguilera-Caracuel et al. (2017) que associam maiores €
melhores niveis divulgacao ESG, com recurso as GRI, as empresas com comportamentos
socialmente responsaveis. Outros autores defendem que as empresas que adotam préaticas
de RSE adotam as normas GRI e apresentam melhores niveis de adesdo, para que possam
ter padrdes de comparagao mais transparentes e abrangentes e satisfazer as necessidades
de um nimero mais vasto de stakeholders e dar resposta a pressdo publica e a boa
reputacao (Hai et al., 2022; Shakil, 2021). Perante isto, espera-se que as empresas com
ESGC nao adotem o framework GRI, e as empresas com auséncia ou menores ESGC

adotem as referidas normas.

Desta forma, com base no exposto e segundo a Teoria Institucional, ¢ definida a terceira

hipdtese de investigagdo, que se segue:

H3: As ESGC influenciam negativamente o relato ESG de acordo com as normas GRI.
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Como ja foi oportuno referir, os relatorios de sustentabilidade desempenham um papel
crucial na divulgacdo das praticas ESG das empresas, especialmente quando estas
enfrentam ESGC (Shen ef al., 2023; Paolone et al., 2021; Rodriguez-Fernandez et al.,
2019). Campos et al. (2013) sublinham que estes relatorios sdo ferramentas essenciais
para evidenciar os impactos e os compromissos das organiza¢des perante a sociedade,
promovendo a transparéncia e ajudando a construir uma reputagao sustentavel. Os estudos
de Monteiro et al. (2024a), Mooneeapen et al. (2022) e Oprean-Stan et al. (2020) mostram
que a divulgacdo dos relatorios de sustentabilidade esta associada a um melhor
desempenho ESG, refletindo uma gestao mais eficaz e uma performance corporativa mais
robusta. Monteiro et al. (2024b) reforcam esta tendéncia, apontando que as empresas que
divulgam consistentemente relatorios de sustentabilidade tendem a melhorar
continuamente o seu desempenho ESG. Contudo, s@o varios os autores que associam o
bom desempenho ESG por parte das empresas a divulgacdo de relatorios de
sustentabilidade (Monteiro et al., 2024b; Mooneeapen et al., 2022; Oprean-Stan et al.,
2020). Oprean-Stan et al. (2020) concluem que empresas com boa performance ESG tém
bons niveis de divulgacdo de desempenho ESG. Por outro lado, empresas socialmente
responsaveis tendem a publicar relatérios de sustentabilidade para divulgar informagao
ESG com maior detalhe (Monteiro et al., 2024a; Mooneeapen et al., 2022). O mesmo sera
dizer que as empresas com ESGC tendem a ndo elaborar relatorios de sustentabilidade
para ndo terem de divulgar informagdo com maior detalhe. Desta forma, as empresas com
melhor desempenho ESG tendem a seguir as praticas de outras empresas, publicando
relatorios de sustentabilidade, refor¢cando a sua legitimidade (Teoria Institucional e da
Legitimidade) (Struckell et al., 2022; Oyewumi et al., 2018; Scott, 2013). Neste sentido,
espera-se que empresas com auséncia ou menores ESGC tendem a publicar relatorios de

sustentabilidade e a serem transparentes.

Por isso, a luz do exposto e em conformidade com a Teoria da Legitimidade e a Teoria

Institucional, formula-se a quarta hipotese de investigagao:

H4: Os relatérios de sustentabilidade atenuam o efeito negativo da relagdo entre as ESGC

e o nivel de divulgac¢ao ESG.

Viérios autores referem que a ado¢do das normas GRI ajuda as empresas a abordarem e a
gerirem de forma mais eficaz as ESGC (Paun, 2018; Pereira e Otley, 2010; Brown et al.,
2009). Haque et al. (2022) e Brown et al. (2009) apoiam esta visdo e destacam que a

conformidade com as normas GRI, e os seus bons niveis de adog¢do, promovem a
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transparéncia e aumentam a confianga dos stakeholders, ajudando a evitar praticas de
greenwashing. Monteiro et al. (2024a), Luo e Tang (2023) e Romero et al. (2019)
acrescentam ainda que as empresas que apresentam bons niveis de adog¢ao das normas
GRI tendem a obter niveis de divulgagao de desempenho ESG mais elevados o que ajuda
as empresas a mitigar os impactos negativos das ESGC. Por outro lado, Luo e Tang (2023)
analisam, recentemente, a relacdo entre elevados niveis de adesdo as normas GRI por
parte das empresas com bom desempenho ESG e verificam uma relagao positiva entre
ambas as variaveis. Este resultado corrobora os estudos de Shen et al. (2023) e Romero

et al. (2019), e vai ao encontro dos resultados obtidos por Monteiro et al. (2024a).

Embora existam fundamentos de que as empresas com ESGC utilizam relatérios de
sustentabilidade para demonstrar transparéncia (Fdez-Galiano e Feria-Dominguez, 2024;
Rodriguez-Fernandez et al., 2019), neste estudo, espera-se que as empresas com
auséncia/menores ESGC apresentem melhores niveis de ado¢do das normas GRI e sejam

mais transparentes.

Neste sentido, de acordo com o exposto e alinhado com a Teoria da Legitimidade e Teoria
Institucional, segundo padrdes existente, apresenta-se, neste estudo, a quinta e ultima

hipdtese de investigagdo:

HS: O relato com melhores niveis de ado¢do das normas GRI atenua o efeito negativo da

relacdo entre as ESGC e o nivel de divulgaciao ESG.
O Quadro 4 apresenta uma sintese das hipdteses de investigacao formuladas neste estudo.

Quadro 4 - Sintese das hipoteses de investigacao

Hipoteses Relacao Autores

Cui et al. (2018); Lys et al. (2015);

H1 ESGC - Divulgagdo do Desempenho ESG ~ Dhaliwal et al. (2011) e Clarkson et al.
(2008)
Kim et al. (2014) e Gelb e Strawser
H2 ESGC — Relatorios de Sustentabilidade (2001)
Hai et al. (2022); Shakil (2021); Fatemi
H3 ESGC — Nivel de Adogdo das Normas GRI et al. (2018) e Aguilera-Caracuel et al.
(2017)

ESGC — Relatérios de Sustentabilidade —

H4 Divulgagéo do Desempenho ESG Monteiro et al. (2024b); Mooneeapen et

(efeito moderador: Relatorios de al. (2022) e Oprean-Stan et al. (2020)
Sustentabilidade)
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ESGC — Nivel de Adogao das Normas GRI — Monteiro ef al. (2024a); Luo ¢ Tang

H5 Divulgagdo do desempenho ESG (2023); Shen et al. (2023) e Romero et
(efeito moderador: Nivel de Adogdo das al. (2019)
Normas GRI)

Fonte: Elaboracdo propria

No proximo capitulo, sera apresentada a metodologia adotada nesta investigagao.
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Apos a apresentacdo dos objetivos de investigagdo, do modelo conceptual e respetivas
hipdteses de investigagdo, serd agora descrita a metodologia de investigacdo que se

pretende seguir neste estudo.

Assim, neste ponto serd apresentada a metodologia de investigacdo aplicada ao estudo

empirico, com o intuito de responder as hipoteses de investigacao formuladas.

O método de investigacao ¢ dividido em duas fases. Na primeira fase, sdo apresentados o
processo de recolha dos dados, a selecao da amostra e varidveis do estudo. Na segunda

fase sdo explicados os procedimentos na analise preliminar e estatisticas dos dados.

4.1 Processo de recolha de dados, selecio da amostra e variaveis do

estudo

Neste estudo foi selecionada como populagdo-alvo as empresas europeias cotadas, cuja
informacgdo empresarial estd disponivel na base de dados Refinitiv Eikon da Thompson
Reuters (importante fornecedor de dados, utilizado por investigadores e académicos (e.g.
Monteiro et al., 2024b; Monteiro et al., 2022). Ap6s a aplicagdo do filtro as empresas que
divulgam INF em relatérios de sustentabilidade, relatorios integrados, ou em qualquer
outro formato alternativo de divulgacdo (Monteiro et al., 2022), a base de dados gerou
uma amostra constituida por 2 581 empresas-ano, para o periodo 2017 a 2021, o que

proporcionou um painel de dados composto por 12 905 observagdes.

A escolha geografica das empresas europeias esta relacionada com o envolvimento ativo
da comunidade europeia na sustentabilidade e na divulgacdo de informagdes sobre
sustentabilidade/RSE, especialmente devido ao aumento de politicas, iniciativas e
regulamentacao nesta area (Opferkuch et al., 2021). Por outro lado, torna-se reduzido o

impacto da diferenga nas leis, relato de sustentabilidade e cultura (Opferkuch et al., 2021).

O periodo de andlise, de 2017 a 2021 (5 anos) ¢ utilizado por diversos autores (e.g.

Monteiro et al., 2024b; Monteiro et al., 2024c).

No presente estudo, para dar resposta as hipdteses de investigacao, foram utilizadas

seguintes varidveis:

e uma variavel independente (variavel explicativa): ESGC;

e uma variavel dependente: Divulgacao do Desempenho ESG;
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e duas variaveis moderadoras: Relatorios de Sustentabilidade e Nivel de Adocao das
Normas GRI; e
e cinco variaveis de controlo: Dimensdo da Empresa, Vendas Internacionais,

Resultado Liquido do Periodo, Resultados Antes dos Impostos e Fluxo de Caixa

Liquido das Atividades Operacionais.

Na Tabela 1, abaixo, sdo apresentadas as variaveis utilizadas nesta investigagao.

Tabela 1 - Variaveis do estudo

Variavel Descricao Escala Fonte
Variavel Independente:
A pontuacdo de controvérsias ESG mede a
exposi¢ao de uma empresa a controvérsias ESG e Agnese et al.
ESGC a eventos negativos refletidos nos media global. 0-100 (2023);
As empresas sem controvérsias tém uma Refinitiv (2023)
pontuacao de 100.
Variavel Dependente:
Divulgagdo do Refinitiv
£ag Pontuacdo global da empresa com base nas (2023);
Desempenho . ~ . . ) 0 ;
informagdes comunicadas nos pilares ambiental, | 0-100 (%) | Wasiuzzaman e
ESG (ESG . ~ . .
social e de governag@o empresarial (Score ESG). Subramaniam
Score)
(2023)
Variaveis Moderadoras:
A empresa publica relatorios de sustentabilidade?
(Sim ou Nao: dado pela variavel dummy que
assume o valor 1 se a empresa publica relatorios
RSE, e valor 0 se ndo publica).
Sdo considerados relatorios de sustentabilidade:
L - relatérios de INF que reportam os efeitos 0-1
Relatorios de L - ~ i ) .
Sustentabilidade ambienteis e sociais das operagdes da empresa; (0-falso; 1- | Refinitiv (2023)
- publicagdes de INF nos websites institucionais se | verdadeiro)
atualizados anualmente;
- relatérios integrados com dados de
sustentabilidade;
- os relatorios anuais que tém incluido uma se¢éo
com informagdo sobre sustentabilidade.
Nivel de O relatorio de sustentabilidade da empresa ¢
Adocao das publicado de acordo com as diretrizes/normas da | 0-100 (%) | Refinitiv (2023)
Normas GRI GRI?
Variaveis de Controlo:
Dimensio da . .\
Total do Ativo Em Euros | Refinitiv (2023)
Empresa
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Vendas Percentagem de vendas internacionais - proporgdo

Internacionais das vendas da empresa provenientes de clientes | 0-100 (%) | Refinitiv (2023)

% sediados fora do seu pais de origem.

Resultado L. a .

Liquido do Lucro‘ liquido apuracio - eficiéncia operacional e da Em Euros | Refinitiv (2023)
e capacidade de geracdo de lucro da empresa.

Exercicio

Resultado Antes Lucro total da empresa antes da dedugdo dos Em Euros | Refinitiv (2023)

de Imposto impostos corporativos.

Fluxo de Caixa | Saldo do caixa gerado pelas atividades

L1c.1u.1do das operacionais da empresa apos a deducao de todos Em Euros | Refinitiv (2023)

Atividades os pagamentos relacionados com as suas

Operacionais operagoes.

Fonte: Elaboragao propria

4.2 Procedimentos na analise preliminar e estatistica dos dados

Nesta primeira fase, os dados recolhidos da base de dados Refinitiv Eikon da Thompson
Reuters foram exportados para Excel e codificados por item a ser analisado. Apds a

codificacdo, os dados foram importados para o software estatistico STATA, versdo 18.0.

Este estudo adota uma abordagem quantitativa, utilizando a técnica de regressao multipla
multivariada aplicada a dados em painel para examinar a influéncia das ESGC no relato
do Desempenho ESG, analisando, para além disso, os efeitos moderadores de publicagdo

de Relatorios de Sustentabilidade e o nivel de ado¢ao das Normas GRI.

Os dados em painel, também conhecidos como dados de séries temporais longitudinais
ou transversais, proporcionam uma estrutura robusta para analisar relagdes dindmicas

entre variaveis ao longo do tempo.

A andlise estatistica dos dados deste estudo foi efetuada com o auxilio do sofiware
STATA, versdo 18.0, por desempenhar uma grande versatilidade na transposi¢do dos

quadros tedricos para o modelo empirico (Monteiro ef al., 2024c).

Relativamente a analise estatistica, esta comec¢a com realizacao do teste de Hausman. O
teste de Hausman ¢é utilizado para avaliar se ¢ mais apropriado usar um modelo de efeitos

aleatorios ou um modelo de efeitos fixos, uma vez que avalia a influéncia dos efeitos
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aleatorios, ou seja, se existe ou ndo correlagdo entre os efeitos individuais especificos de

cada empresa e as variaveis explicativas (Murteira et al., 2016).
Segundo Murteira et al. (2016), as hipoteses associadas a este teste sdo:

e Hipotese nula (HO): Nao ha correlagao entre os efeitos individuais especificos de
cada empresa e as variaveis explicativas. Os efeitos aleatorios sao mais adequados

devido a sua maior eficiéncia.

e Hipoétese alternativa (Ha): Existe correlacdo entre os efeitos individuais
especificos de cada empresa e as varidveis explicativas. Neste caso, os efeitos

fixos sdo mais adequados.

Se o valor-p for inferior ao nivel de significancia convencional (1%, 5% ou 10%), a
hipdtese nula (HO) € rejeitada, indicando que o modelo de efeitos fixos € o mais adequado.
Caso contrario, a hipdtese nula (HO) € aceite indicando que o modelo de efeitos aleatdrios
¢ o mais adequado. Em resumo, um valor-p baixo sugere a utilizacdo do modelo de efeitos

fixos, enquanto um valor-p alto indica a utilizagdo do modelo de efeitos aleatdrios.

Uma das principais vantagens dos dados em painel ¢ a capacidade de combinar dados
cronologicos (séries temporais) € seccionais (transversais), proporcionando, assim, uma
quantidade maior de informacao, maior variabilidade dos dados, menor colinearidade
entre variaveis, maior flexibilidade no desenho experimental e a possibilidade de

identificar padrdes temporais (Gujarati, 2011).

De acordo com a Figura 1, foram definidos dois submodelos. O Modelo 1 procura analisar
a relacdo entre as ESGC, a Divulgacao de Desempenho ESG e o efeito moderador da
publicacao de Relatorios de Sustentabilidade. O Modelo 2 procura analisar a relagao entre
as ESGC, a Divulgacdo do Desempenho ESG e o efeito moderador do Nivel de Adogao
das Normas GRI na publicagdo de informagao ESG.

Definidos os submodelos, desenvolvem-se as equacdes para analisar cada hipotese
proposta. Seguindo Baron e Kenny (1986) e adotando as metodologias propostas por
Monteiro et al. (2024b) e Shao et al. (2022), neste estudo foi utilizada a funcdo xtreg do
software STATA, pelo facto de fazer analises de regressdo em painel, para criar as
equagoes dos modelos propostos. Assim, para cada um dos modelos, foram desenvolvidas

as seguintes equacdes:
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Modelo 1:

Equagdo [1] Divulga¢ao do Desempenho ESG it = B0 + BIESGC it + Varidveis de

Controlo + &it

Equagao [2] Relatorios Sustentabilidade it = 0 + BIESGC it + Variaveis de Controlo +
eit
Equacdo [3] Divulgacdo do Desempenho ESG it = 0 + BIESGC it + B2Relatérios de

Sustentabilidade it + Variaveis de Controlo + &it [Efeito Moderador]
Modelo 2:

Equacdo [1] Divulga¢do do Desempenho ESG it = B0 + B1ESGC it + Variaveis de

Controlo + &it

Equacdo [4] Nivel de Ado¢do das Normas GRI it = B0 + BIESGC it + Variaveis de

Controlo + €it

Equacdo [5] Divulgagao do Desempenho ESG it =0+ B1ESGC it + f2Nivel de Adogao

das Normas GRI it + Varidveis de Controlo + ¢it [Efeito Moderador]

O i corresponde a cada uma das 12 905 observagdes, t representa o ano em estudo (2017-

2021), B os coeficientes a estimar e € corresponde ao erro aleatério do modelo.

A consisténcia dos resultados em dados de painel estd estreitamente relacionada com a
magnitude e significancia estatistica dos coeficientes estimados (Wooldridge, 2010). O
coeficiente  representa a magnitude do efeito de uma varidvel independente sobre a
variavel dependente, controlando os efeitos de outras varidveis. O R? mede a propor¢io

da variancia da variavel dependente explicada pela variavel independente do modelo.

A estatistica F testa a hipotese nula, segundo a qual todas as varidveis independentes,
quando consideradas em conjunto, ndo tém um efeito significativo na varidvel
dependente, o que significa que todos os coeficientes das variaveis independentes sao

iguais a zero.

Para os resultados serem persistentes espera-se que: o coeficiente 3 seja estatisticamente
significativo (geralmente menor que 0,05) e apresente valor positivo, isto é, B > 0; o R?

seja um valor alto (acima dos 30%) para indicar um bom ajuste do modelo aos dados; o
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valor de F seja alto e estatisticamente significativo (geralmente menor que 0,05) e, assim,

indicar que o modelo como um todo ¢ significativo (Wooldridge, 2010).

A equagdo [1] determina se a varidvel independente, ESGC, tem influéncia na variavel
dependente, Divulgacao do Desempenho ESG. As equagdes [2] e [4] aferem se a variavel
independente, ESGC, influencia as varidveis moderadoras, Relatérios de Sustentabilidade
e Nivel de Adocao das Normas GRI, respetivamente. As equagdes [3] e [5] analisam o
efeito da presenga das varidveis moderadoras, Relatorios Sustentabilidade e Nivel de
Adogao das Normas GRI na relagdo entre a variavel independente, ESGC e variavel
dependente, Divulgagdao do Desempenho ESG. As equacdes incluem as seguintes
variaveis de controlo: Dimensao da Empresa, Vendas Internacionais, Resultado Liquido
do Exercicio, Resultado Antes de Imposto e Fluxo de Caixa Liquido das Atividades

Operacionais.

Para validar a andlise de regressdo realizada para cada modelo, procede-se a verificacdo

dos pressupostos abaixo explicados:

e auséncia de autocorrelacao: onde os termos de erro ou os residuos de um modelo
de regressao ndo sdo correlacionados entre si (sdo independentes) ao longo do
tempo ou espago geografico. Ou seja, os erros devem ser independentes e
distribuidos de forma idéntica. Assim, € essencial verificar se os termos de erro
ndo estdo autocorrelacionados, se a variancia dos residuos é constante, se o0s
residuos seguem uma distribuigdo normal e se as varidveis independentes nao
estdo significativamente correlacionadas entre si (Gujarati, 2011). Para verificar a
auséncia de autocorrelagdo, utiliza-se o teste Breusch-Godfrey, onde a hipdtese
nula (HO) é: "Os residuos ndo apresentam autocorrelagdo (sdo independentes)" e
a hipotese alternativa (Ha) é: "Os residuos apresentam autocorrelagdo (ndo sao

independentes)", conforme defendido por Murteira ef al. (2016).

e auséncia de heterocedasticidade: varidncia do termo de erro ndo pode diferir entre
observagdes ou grupos, ou seja, deve existir homocedasticidade. A auséncia de
heterocedasticidade ¢ verificada através do método de White que permite calcular
uma matriz de covariancias robusta consistente. Para se verificar a auséncia de
heterocedasticidade, o p-value do teste devera ser zero, ou seja, a influéncia de

cada coeficiente € nula (Murteira et al., 2016; Cameron & Trivedi, 2015).
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auséncia de problemas de multicolinearidade: ¢ necessario evitar que haja
variaveis independentes num modelo de regressdo que se encontrem fortemente
correlacionadas (correlagdo acima de 70%). Para testar a auséncia de
multicolinearidade no modelo de regressao ¢ fundamental analisar o Fator de
Inflagao da Variancia (VIF). O VIF mede quanto a variancia de um coeficiente de
regressdo ¢ inflacionada devido a colinearidade com outras variaveis
independentes no modelo. Para garantir a fiabilidade das estimativas num modelo
de regressao, o VIF deve ser inferior a 3, ou pelo menos ndo superior a 10, ¢ a
média dos VIF’s deve ser aproximada a 1. Valores acima de 10 indicam um
problema significativo de multicolinearidade (Murteira et al., 2016; Chatterjee &

Hadi, 2012).

De seguida, no proximo capitulo, serd caracterizada a amostra, realizar-se-4 a analise dos

dados, bem como a discussdo dos resultados obtidos, dando resposta as hipoteses do

estudo.
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Este capitulo ¢ dedicado a analise dos dados e a discussdo dos resultados. Apos a
caracterizacdo da amostra, apresentam-se os resultados referentes as estatisticas
descritivas das variaveis do estudo e também os resultados das regressdes realizadas.

Neste capitulo realiza-se ainda a discussao dos resultados.
5.1 Caracterizacio da amostra

De forma a obter uma maior percecdo da distribuicdo das empresas, em seguida, na
Tabela 2, sdo apresentados o nimero de empresas cotadas por paises europeus € o
respetivo peso percentual na amostra. Conforme mostra a tabela, as empresas da amostra
operam em 35 paises. O pais com maior nimero de empresas ¢ o Reino Unido, com
24,87%, seguidos da Suécia, com 12,71%, e a Alemanha, com 10,96%. Em contrapartida,
0s paises com menor representagdo sao a Chéquia, a Ilha de Man, e a Roménia, com
0,12% cada, as Ilhas Faroe, a Ucrania e o Liechtentein, com 0,08% cada, ¢ a Eslovéquia,
Gibraltar e a Eslovénia, com 0,04% cada, representando, no total estas nove empresas,

menos de 1% da amostra.

Tabela 2 - Numero de empresas cotadas por pais europeu

Paises Europeus I 2 o, Paises Europeus Wb Gl %
empresas empresas

Reino Unido 642 24,87 Guernsey 30 1,16
Suécia 328 12,71 Portugal 15 0,58
Alemanha 283 10,96 Chipre 13 0,50
Suica 210 8,14 Jersey 11 0,43
Franca 190 7,36 Islandia 9 0,35
Italia 135 5,23 Malta 8 0,31
Noruega 83 3,22 Hungria 6 0,23
Finlandia 81 3,14 Moénaco 4 0,15
Espanha 76 2,94 Chéquia 3 0,12
Paises Baixos 75 291 Ilha de Man 3 0,12
Dinamarca 68 2,63 Roménia 3 0,12
Republica da Irlanda 52 2,01 Ilhas Faroe 2 0,08
Bélgica 50 1,94 Ucrania 2 0,08
Russia 46 1,78 Liechtenstein 2 0,08
Polénia 42 1,63 Eslovaquia 1 0,04
Luxemburgo 39 1,51 Gibraltar 1 0,04
Austria 36 1,39 Eslovénia 1 0,04
Grécia 31 1,20 Total 2 581 100

Fonte: Elaboragdo propria
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A distribui¢do das empresas por pais e anos esta refletida na Tabela 3.

Tabela 3 - Distribui¢do de observagdes por paises e anos

Paises Europeus
Reino Unido
Suécia
Alemanha
Suica
Franca
Italia
Noruega
Finlandia
Espanha
Paises Baixos
Dinamarca
Repiiblica da Irlanda
Bélgica
Russia
Polénia
Luxemburgo
Austria
Grécia
Guernsey
Portugal
Chipre
Jersey
Islandia
Malta
Hungria
Moénaco
Chéquia
Ilha de Man
Roménia
Ilhas Faroe
Ucrania
Liechtenstein
Eslovaquia
Gibraltar
Eslovénia
Total

Fonte: Elaboragao propria

2017
642
328
283
210
190
135

83
81
76
75
68
52
50
46
42
39
36
31
30
15
13

—_—
—_—

—_— = = NN N W W W R N 0 O

2 581

2018
642
328
283
210
190
135

83
81
76
75
68
52
50
46
42
39
36
31
30
15
13

—_
—_

—_— = = NN N W W W R, O 0 O

2 581
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2019
642
328
283
210
190
135

83
81
76
75
68
52
50
46
42
39
36
31
30
15
13

—_—
—_—

—_— = = NN N W W W R N 0 O

2 581

2020
642
328
283
210
190
135

83
81
76
75
68
52
50
46
42
39
36
31
30
15
13

—_—
—_

— = = NN N W W W RN N0 O

2 581

2021

2

642
328
283
210
190
135
83
81
76
75
68
52
50
46
42
39
36
31
30
15
13

—
—

N NN W W Wk N 0 O

N — —= —

81

Total
3210
1640
1415
1050
950
675
415
405
380
375
340
260
250
230
210
195
180
155
150
75
65
55
45
40
30
20
15
15
15
10
10
10
5
5
5
12 905
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O Gréfico 1 ilustra a distribuicdo total das observacdes pela Europa.

Grafico 1 - Distribuigdo total das observagdes pela Europa

N.2 de Observagtes

35 Paises
12 905 observagées

Com tecnologia Bing
® GeoNames, Microsoft, Open Places OpenstrestMap, TomTom

Fonte: Elaboracao propria

De forma a obter uma maior perce¢do sobre as areas de atuacao das empresas, em seguida,
a Tabela 4 apresenta os setores de atividade das empresas da amostra. O sector mais
preponderante € o sector industrial representado por 19,84% das empresas, seguido do
sector relativo aos bens de consumo de primeira necessidade, com 15,23% e o setor
financeiro, com 14,88%. Estes trés setores totalizam 49,95%, cerca de metade da amostra.
Os setores com menos representacdo sao o setor da educagdo, com 0,12%, seguido dos

servicos de utilidade publica, com 2,94% e o energético, com 4,42%.
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Tabela 4 - Numero de empresas por setor de atividade

Setor de Atividade Numero de empresas %
Industrial 512 19,84
Bens de consumo de 1.* necessidade 393 15,23
Financeiro 384 14,88
Tecnologias 359 13,91
Saude 236 9,14
Matérias-primas 203 7,87
Bens de consumo secundario 154 5,97
Imobiliario 147 5,70
Energético 114 4,42
Servicos de utilidade piblica 76 2,94
Educacao 3 0,12
Total 2 581 100

Fonte: Elaboragao propria

5.2 Analise descritiva dos dados

De acordo com a Tabela 5, abaixo identificada, que apresenta as estatisticas descritivas
da amostra, ¢ possivel verificar que a pontuacdo média da Divulgagdo do Desempenho
ESG ¢ de 37,17%, indicando a pontua¢do média no que diz respeito a transparéncia e
divulgagdo dos dados relevantes do desempenho ESG (Refinitiv 2023). Do universo da
amostra, 4 951 observagdes (38,36%) reportaram incidéncias controversas, como ¢
possivel verificar no Grafico 2. O indice ESGC ¢ analisado de forma oposta, ou seja, um
ESGC mais alto indica que uma empresa tem menos controvérsias ESG, e uma pontuagao
de 100 significa que a empresa tem zero controvérsias (Agnese et al., 2023; Refinitiv
2023). Relativamente a ESGC, a variavel independente, a média da pontuagdo ¢ de
67,01%. No que diz respeito a publicagdo de Relatorios de Sustentabilidade, verifica-se
que, em média, 58,69% das empresas publica esse tipo de documento. Porém,
surpreendentemente, no que respeita ao Nivel de Adocao das Normas GRI, foi registado
um valor médio de cerca de 25%, ou seja, cerca de um quarto da amostra adotou as

Normas GRI.
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Tabela 5 - Estatistica descritiva das varidveis
Variaveis N.°Obs. Média Desvio Padrao Minimo Maiximo
Variavel Dependente
Divulgacdo do Desempenho ESG 12 905 37,17178 29,11316 0 95,67029
Variavel Independente

ESGC 12 905 67,01528 44,97984 0 100

Variaveis Moderadoras

Relatorios de Sustentabilidade 12 905 0,5869818 0,4923951 0 1
gglel de Adogao das Normas 12905 2497974 3438815 0 953125
Variaveis de Controlo

Dimensao da Empresa 12 905 2,13E+10 1,19E+11 0 2,63E+12
Vendas Internacionais 12 905 0,568787 22,23718 0 1
Resultado Liquido do Exercicio 12 905 3,20E+08 1,47E+09 -1,76E+10 4,65E+10
Resultado Antes de Imposto 12 905 4,23E+08 1,80E+09 -2,21E+10 4,65E+10
Fluxo de Caixa Liquido das 12 905 7,05E+08 3,92E+09 -543E+10  1,49E+11

Atividades Operacionais

Fonte: Refinitiv Eikon (2017 —2021)

No que diz respeito as varaveis de controlo, constata-se que a Dimensao das Empresas,
medida pelo valor do ativo, tem um valor médio de 21 582 481 779,04€, as Vendas
Internacionais das empresas da amostra representam em média 56% do total das vendas,
o Resultado Liquido do Exercicio totalizou em média 319 615 967,88€, o Resultado Antes
de Imposto ¢ em média de 423 214 619,78€ e o Fluxo de Caixa Liquido das Atividades
Operacionais perfaz, em média, 704 827 201,94€.

O Gréfico 2, abaixo apresentado, revela a distribuicdo de ESGC reportadas no total da

amostra e o Grafico 3 o reporte de ESGC por ano.
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Grafico 2 - Reporte de ESGC da amostra

7 974 Empresas
sem ESGC 62%

Total da amostra = 12 905

Fonte: Elaboragao propria

Grafico 3 - Reporte de ESGC por ano

Ano 2021
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Ano 2017
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D Empresas sem ESGC Empresas com ESGC

Fonte: Elaboragao propria

A Tabela 6 mostra o nimero de Relatorios de Sustentabilidade publicado por ano,
refletindo um aumento superior ao dobro de 2017 para 2021. No entanto, em 2021, cerca

de 16% das empresas da amostra publicaram Relatdrios de Sustentabilidade.

64



Analise e Discussdo dos Resultados

Tabela 6 - Nimero de relatérios por ano

Ano N.° de Relat.(’).rios de %
Sustentabilidade
2017 924 7
2018 1234 10
2019 1467 11
2020 1 844 14
2021 2106 16
Total 7575 59
Total da amostra 12 905

Fonte: Refinitiv Eikon (2017 — 2021)

Os Graficos 4 e 5 ilustram a dimensdo do reporte dos Relatorios de Sustentabilidade da

amostra e a sua distribuicao anual entre 2017 e 2021, respetivamente.

Grafico 4 - Relatorios de Sustentabilidade da amostra

Com Relatdrios de
Sustentabilidade
59% (7 575)

Total da amostra = 12 905

Fonte: Elaboragdo propria

Grafico 5 - Relatorios de Sustentabilidade por ano

Ano 2021 l= 475
Ano 2020 l= 737
Ano 2019 l= 1114
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1234
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Fonte: Elaboragao propria
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Ja no que se refere a Adocdo das Normas GRI, os gréaficos abaixo elucidam a sua
distribuicdo. No Grafico 6 € possivel perceber a disparidade percentual entre as empresas
que adotam as Normas GRI e as que ndo adotam, no total da amostra. No Gréafico 7, esta

analise ¢ feita anualmente.

Grafico 6 - Adogao das Normas GRI

-

Normas GRI: 35% (4 557)

Total da amostra = 12 905

Fonte: Elaboragao propria

Grafico 7 — Relatorios preparados de acordo com as Normas GRI
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Fonte: Elaboragdo propria

Relativamente ao Nivel de Ado¢ao das Normas GRI, os graficos seguintes apresentam a
sua distribui¢cdo. O Gréfico 8 demonstra o Nivel de Adocao das Normas GRI, permitindo
observar a propor¢ao das empresas que aderem a estas normas. Ja no Grafico 9, a analise

¢ realizada anualmente, destacando a evolugao do nivel de adogdo ao longo dos 5 anos.
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Grafico 8 - Nivel de Ado¢ao das Normas GRI
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Nivel de Adogdo das Normas GRI

Fonte: Elaboracao propria

Grafico 9 - Nivel de Adoc¢ao das Normas GRI por Ano

Ano 2021 71,94%
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Ano 2019 69,94%
Ano 2018 69,71%

Ano 2017 68,75%
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Fonte: Elaboragao propria

5.3 Analise da regressiao multipla

Antes de se proceder a analise de regressdo multipla, ¢ necessario realizar o teste de
Hausman para avaliar o tipo de analise a ser realizada na regressdo multipla: efeitos fixos

ou aleatorios.

O teste de Hausman foi realizado para os dois modelos. As Tabelas 7 e 8 apresentam o
teste de Hausman para os Modelos 1 e 2, cujos resultados indicam que a andlise com

recurso a efeitos fixos ¢ a adequada (b = consistent under HO e Ha; p = 0,000).
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Tabela 7 - Teste de Hausman para o Modelo 1

(b) (B) .

Modelo 1 Efeit Efeit (b-B) sqrt(diag(V_b -
odelo €1tos €1tos R
. , . Diferenca V_B)) S.E.
Fixos Aleatorios -

ESGC 0,1866306 0,1752828  0,0113478
Relatérios de Sustentabilidade 23,86991 27,21642 -3,346503 0,039169
Dimensdo da Empresa 4,01e-11 3,58e-11 4,28e-12 6,30e-12
Vendas Internacionais -0,0005011  -0,0006721 0,000171 s
Resultado Liquido do Exercicio -5,53e-10 -2,07e-09 1,52e-09 6,31e-11
Resultado Antes de Imposto 5,06e-10 2,19¢-09 -1,68e-09 6,77e-11
Fluxo Caixa Liquido das L4de-11 58311 -727e-11 5,42e-12

Atividades Operacionais

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho, obtained from xtreg

p = 0,000

Fonte: STATA

Tabela 8 - Teste de Hausman para o Modelo 2

(b) (B) .

Modelo 2 Efeit Efeit (b-B) sqrt(diag(V_b -
odelo €1tos €1tos .
. . Diferenca V_B)) S.E.
Fixos  Aleatodrios

ESGC 0,28349  0,2850036 -0,0015135
Nivel de Adogdo das Normas 02470676  0,2864414 -0,0393738 0,0018109
GRI
Dimensdo da Empresa 3,27e-11 3,98e-11 -7,10e-12 6,96e-12
Vendas Internacionais 0,0004704 0,0002797  0,0001906 R
Resultado Liquido do Exercicio 9,16e-10 -2,49¢-09 1,57e-09 8,92e-11
Resultado Antes de Imposto 7,35e-10 2,45¢-09 -1,71e-09 8,85¢e-11
Fluxo Caixa Liquido das 2,65¢-12  538e-11  -5.64e-11 7,45¢-12

Atividades Operacionais

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho, obtained from xtreg

p = 0,000

Fonte: STATA

68



Analise e Discussao dos Resultados

A Tabela 9 apresenta os resultados da analise da regressdo multipla para efeitos fixos!,
conforme sugerido pelo teste de Hausman.

Tabela 9 - Resultados dos Modelos

Modelo 1 Modelo 2
ESGC ESGC
VM1: Relatorio de VM2: Nivel de
Sustentabilidade Adogdo das Normas
GRI
Equacao 1: H1
Divulgagdo do Desempenho ESG = ESGC B =0,3301 (0,000)* B =0,3301 (0,000)*
R? 0,4757 0,4757
F 16,70 (0,000)* 16,70 (0,000)*
Equacio 2 e 4: H2 e H3
VM = ESGC B =0,0060 (0,000)* B =0,1890 (0,000)*
R? 0,4276 0,1115
F 7,17 (0,000)* 10,72 (0,000)*

Equacio 3 e 5: H4 e HS
Divulgagédo do Desempenho ESG = ESGC + VM B =0,1866 (0,000* B =0,2834 (0,000)*

R 0,7080 0,6543
F 13,32 (0,000)* 13,37 (0,000)*

Variaveis de Controlo

Dimensdo da Empresa 4,01e-11 (0,000)* 3,27e-11 (0,000)*
Vendas Internacionais - 0,0005011 (0,888) 0,0004704 (0,905)
Resultado Liquido do Exercicio - 5,53e-10(0,128) - 9,162-10 (0,023)***
Resultado Antes de Imposto 5,06e-10 (0,110) 7,35e-10 (0,036)***
Fluxo Caixa Liquido das Atividades -1,44¢-11 (0,601) -2,65¢-12 (0,930)
Operacionais

Notas:

VM=Variavel Moderadora; Os Modelos 1 e 2 estdo ajustados a Dimensdo da Empresa (€), as
Vendas Internacionais (%), ao Resultado Liquido do Exercicio (€), ao Resultado Antes de Imposto
(€), e ao Fluxo de Caixa Liquidos das Atividades Operacionais (€); * valor significativo para p <
0,001; ** valor significativo p < 0,01; *** valor significativo p < 0,05; **** valor significativo p
<0,10.

Fonte: STATA

Os pressupostos para a utilizacdo do modelo foram validados através de testes aos termos
de erro para averiguar se nao estdo autocorrelacionados, se a variancia dos residuos ¢

constante (auséncia de heterocedasticidade), e se as variaveis ndo se encontram

1 A anélise de correlag3o entre varidveis encontra-se em Apéndice (Modelo 1 e Modelo 2).
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significativamente correlacionadas entre si (auséncia de multicolinearidade). Os resultados,

obtidos no software STATA, sdo apresentados na Tabela 10.

Tabela 10 - Pressupostos para validagao dos modelos

Testes a autocorrelacio com a varidvel dependente (Divulgacio do Desempenho ESG)

Breusch-Godfrey

Variaveis lag (p)
Independente (ESGC) 1
Moderadora (Relatorio de Sustentabilidade) 1
Moderadora (Nivel de Adog¢do das Normas GRI) 1
Independente + Moderadoras + Controlo 8

chi2 df Prob > chi2
5 414,594 1 0,0000
4 800,013 1 0,0000
4 960,947 1 0,0000
4 731,978 8 0,0000

Nota: o valor de probabilidade da estatistica qui-quadrado é menor que 0,05. Portanto, a hip6tese nula nédo ¢ rejeitada com
um nivel de significancia de 5%. Isso implica a auséncia de autocorrelagio.

Teste a heterocedasticidade

Teste White (com decomposi¢do de Cameron & Trivedi, 2015)

Grau de liberdade  p-value

Origem chi2

Heterocedasticidade 317836
Distor¢do 1394,47
Assimetria 68,50
Total 4 641,33

42 0,0000
8 0,0000
1 0,0000

51 0,0000

Nota: O teste geral de heterocedasticidade de White apresenta 100% de probabilidade de que os dados da regressao sejam

homocedasticos.

Teste a multicolinearidade

Fator de Infla¢do da Variancia (VIF)

Variaveis

Resultado Antes de Imposto

Resultado Liquido do Exercicio

Relatério de Sustentabilidade

ESGC

Fluxo de Caixa Liquido das Atividades Operacionais
Nivel de Adogdo das Normas GRI

Dimensao da Empresa

Vendas internacionais

Média VIF

VIF
27,45

25,57
2,42
1,75
1,63
1,63
1,56
1,00

7,88

1/VIF
0,036427

0,039110
0,412809
0,570949
0,614075
0,614694
0,642232

0,999853

Nota: VIF deve ser < 10 para afastar hipoteses de multicolinearidade.

Fonte: STATA
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O teste de Breusch-Godfrey nao rejeita a hipdtese nula, ou seja, nos modelos os residuos

sdo independentes, ndo estao correlacionados (prob > chi2 = 0,0000).

O teste White apresenta p-value’s zero, resultados estes que garantem a auséncia de

heterocedasticidade.

Os valores apresentados pelo VIF parecem indicar que as variaveis Resultado Antes Imposto
e Resultado Apds Imposto (Resultado Liquido do Exercicio) sdo redundantes uma vez que
sdo variaveis que medem o mesmo parametro. Assim, pelo facto de se tratar de variaveis de
controlo, se forem omitidas, a média dos VIF’s restantes ¢ aproximada a 1, resultado que

afasta a hipotese de multicolinearidade.

Os resultados da analise de regressdo, para efeitos fixos, revelam que a variavel
independente (ESGC) apresenta um impacto positivo e significativo na variavel
dependente (Divulgagdo do Desempenho ESG). A variavel ESGC apresenta, também, um
impacto positivo nas variaveis moderadoras (Relatorios de Sustentabilidade e Nivel de
Adogao das Normas GRI). As varidveis moderadoras atenuam a relagcdo negativa entre a
variavel independente e a variavel dependente. Relativamente ao efeito das variaveis de
controlo, a Dimensao da Empresa revela-se significativa no Modelo 1. No Modelo 2, para
além da Dimensdo da Empresa, os Resultados Antes e Apds Impostos também

apresentam relacdo significativa com a Divulga¢do do Desempenho ESG.

Assim, as Vendas Internacionais, o Resultado Liquido do Exercicio e o Resultado Antes
de Impostos ndo demonstraram influéncia significativa na variavel dependente do Modelo
1. As Vendas Internacionais e o Fluxo de Caixa Liquido das Atividades Operacionais ndo

demonstraram influéncia significativa na varidvel dependente do Modelo 2.

A HI1 ¢é suportada neste estudo, ou seja, as ESGC impactam negativamente’> na
Divulgacao do Desempenho ESG e ¢ estatisticamente significativa para um nivel de
significancia de 0,1% (*) (B=0,33; p=0,000). A capacidade explicativa é de 47,57% (R?
ajustado), o que significa que 47,57% da variagdo negativa da varidvel Divulgagdo do
Desempenho ESG (variavel dependente) ¢ explicada pela variavel ESGC (variavel
independente). Relativamente a estatistica F, esta apresenta o valor de 16,70 e passa no
teste de significancia a 0,1%, ou seja, para qualquer nivel de significancia utilizado, pelo

menos um dos coeficientes ¢ estatisticamente diferente de zero. Isto significa que as

2 Considerando que B > 0, a relac3o entre as varidveis é negativa uma vez que ESGC foi medida na escala
de 0 a 100, em que 0 é com ESGC e 100 é sem ESGC.
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empresas com auséncia ou menos controvérsias apresentam melhores niveis de
Divulgagao do Desempenho ESG. Por outras palavras, considerando que as ESGC sao
medidas entra 0 e 100, e 100 corresponde a empresas sem ESGC, os resultados revelam
que as empresas com ESGC tendem a apresentar menores niveis de Divulgagdo do

Desempenho ESG.

Relativamente as H2 e H3, os resultados também evidenciam que a relacao entre ESGC
e Relatorios de Sustentabilidade e Niveis de Adocao das Normas GRI ¢ estatisticamente
significativa ao nivel de 0,1% (***). Nos resultados da H2, B = 0,0060 e p = 0,000,
enquanto na H3, B = 0,1890 e p = 0,000. Assim, as ESGC tém uma influéncia negativa
na publicacao dos Relatorios de Sustentabilidade e no Nivel de Adocao das Normas GRI.
A H2 apresenta uma capacidade explicativa de 42,76% (R? ajustado), indicando que as
ESGC explicam 42,76% de variagdo da varidvel publicagdo de Relatérios de
Sustentabilidade. O coeficiente de determinagdo relativo a H3 revela uma capacidade
explicativa de 11,15% (R? ajustado), indicando uma reduzida influéncia das ESGC no
Nivel de Adog¢ao das Normas GRI. Ambas as Hipdteses passam no teste de significancia
a 0,1% (Teste F). Os resultados suportam as H2 e H3. Isto significa que as empresas com
auséncia ou menores controvérsias tendem a publicar Relatorios de Sustentabilidade e a
ter melhores Niveis de Adog¢ao das Normas GRI na elaboragdo desses relatorios. O
mesmo serd dizer que as empresas com ESGC ndo tém tendéncia a usar os relatorios de
sustentabilidade para divulgar o seu Desempenho ESG, nem a adotar as Normas GRI na

preparacdo da informagdao ESG.

Nesta investigacdo, as evidéncias empiricas mostram que a inclusdo das variaveis
moderadoras, Relatorios de Sustentabilidade e Nivel de Adog¢ao das Normas GRI, nos
modelos propostos influencia a relacao entre as ESGC e a Divulgagdao do Desempenho
ESG. A Tabela 7 revela que ambas as varidveis atenuam o efeito negativo desta relagao.
No Modelo 1, com a introdugdo da variavel Relatério de Sustentabilidade, o efeito das
ESGC na variavel dependente, passa de 0,33 para 0,19. E, no Modelo 2, com a inclusdao
da variavel Nivel de Adogao das Normas GRI, o coeficiente passa de 0,33 para 0,28. Os

resultados permitem suportar as H4 e HS.

De seguida, apresenta-se uma breve discussao dos resultados obtidos.
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5.4 Discussao dos resultados

Neste estudo, os resultados revelam que o nivel de Divulgacdo do Desempenho ESG ¢
negativamente influenciado pela presenca de ESGC (variavel independente). Por outras
palavras, as empresas sem controvérsias tendem a apresentar melhores niveis de
Divulga¢ao do Desempenho ESG. Os resultados vao ao encontro dos obtidos por Cui et
al. (2018), Lys et al. (2015), Dhaliwal et al. (2011) e Clarkson et al. (2008), os quais
revelam que as empresas com mais praticas de RSE e, por isso, menos envolvidas em
controvérsias, t€ém niveis de Divulgacdo do Desempenho mais elevados. A H1 ¢ assim
suportada pelos resultados que revelam que as empresas com controvérsias apresentam
menores niveis de Divulgacdo do Desempenho ESG. Os resultados demonstram que, tal
como prevé a Teoria da Legitimidade e a Teoria dos Stakeholders, as empresas que agem
em conformidade com as normas e expectativas da sociedade e de outros stakeholders
tendem a ser responsaveis socialmente e a serem mais transparentes, o que pode aumentar
a legitimidade da empresa, e reforcar a relagdo de confianca com os stakeholders

(Herremans et al., 2023; Oyewumi et al., 2018; Liesen et al., 2015).

Quanto a relagdo entre ESGC e os Relatorios de Sustentabilidade os resultados obtidos
revelam que a presenca de ESGC influencia negativamente a publicacdo dos Relatérios
de Sustentabilidade (nos quais a informag¢do ESG ¢ mais abrangente), o que leva a
suportar a H2. Kim et al. (2014), com base nos dados de uma amostra de empresas
publicas dos EUA, de 1995 a 2009, verificam que as empresas socialmente responsaveis
se comprometem com um alto padrdo de transparéncia nos seus relatorios. Gelb e
Strawser (2001), num estudo que analisa 233 empresas de vdarias industrias norte-
americanas entre os anos de 1989 e 1992, concluem que as empresas que realizam
atividades socialmente responsaveis fornecem mais divulgagdo. De igual forma, Kim et
al. (2012) observam que as empresas socialmente responsaveis e com elevados padroes
éticos tém niveis elevados de qualidade e no relato de sustentabilidade. Desta forma,
segundo a Teoria Institucional, a resisténcia das empresas com ESGC em publicar
Relatorios de Sustentabilidade pode ser interpretada como uma estratégia para evitar
expor informagdes que possam comprometer a sua reputagdo e enfraquecer a sua
legitimidade no mercado (Cammin et al., 2022; Struckell et al., 2022; Meyer & Rowan,
1977).

Relativamente a relacao entre ESGC e Nivel de Adocao das Normas GRI, postulada pela

H3, os resultados indicam uma associacao significativamente negativa, sugerindo que as
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empresas com ESGC tém tendéncia para ndo adotar nos seus relatos o normativo GRI.
Assim, os resultados validam a hipotese e sdo coerentes com estudos anteriores. Fatemi
et al. (2018) analisam o Desempenho ESG, com base em 1 640 observagdes de empresas
de capital aberto dos EUA, para os anos de 2006 a 2011, e verificam que as empresas
com comportamentos socialmente responsaveis adotam as Normas GRI. O estudo de Hai
et al. (2022), aplicado a empresas cotadas chinesas, de 2012 a 2018, investiga a
divulgacao relacionada com praticas ESG e conclui que as empresas com bons niveis de
RSE tendem, na sua maioria, a adotar as Normas GRI de forma a que haja padrdes de
comparagdo mais transparentes. Esta evidéncia também ¢ obtida nos estudos de Shakil
(2021) e Aguilera-Caracuel ef al. (2017). Os resultados assentam nos fundamentos da
Teoria Institucional, pois indicam que as entidades tendem a seguir os padrdes

institucionais.

O efeito da variavel moderadora Relatorios de Sustentabilidade na relagdo negativa entre
ESGC e Divulgagao do Desempenho ESG ¢ significativamente atenuador, corroborando
a H4. Os resultados evidenciam que a publicacdo de relatdrios de sustentabilidade
enfraquecem a relagdo entre auséncia/menores ESGC e melhores niveis de divulgagao,
contribuindo para uma maior transparéncia empresarial. A este respeito, a literatura revela
que as empresas com bons desempenhos ESG tendencionalmente publicam Relatérios de
Sustentabilidade e sdo mais transparentes (Monteiro ef al., 2024b; Mooneeapen et al.,

2022; Oprean-Stan ef al., 2020).

Relativamente ao Nivel de Adog¢ao das Normas GRI, esta variavel tem um efeito
atenuante na relacdo negativa entre ESGC e Divulgagdao do Desempenho ESG. Os
resultados mostram que as empresas com maiores Niveis de Ado¢do das Normas GRI
tornam as empresas com auséncia/menores ESGC mais transparentes. Estes resultados
validam a H5 e estdo, de certa forma, alinhados com os estudos de Monteiro et al. (2024a)
e Shen et al. (2023). Monteiro et al. (2024a) analisam a rela¢do entre a Divulgacdo do
Desempenho ESG e a Adogao das Normas GRI nas empresas chinesas e verificam a
existéncia de uma relagdo significativamente positiva entre a adesdo as Normas GRI e o
bom Desempenho ESG. Shen et al. (2023) analisam os niveis de Divulgacdo ESG,
também das empresas chinesas, e concluem que estdo estreitamente relacionados com os
bons Desempenhos ESG, ou seja, os niveis mais elevados de divulgacdo ESG

correspondem a empresas com elevado Desempenho ESG. Evidéncia também obtida no
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estudo de Romero et al. (2019), que mostram que a Ado¢do das Normas GRI estdo

estritamente ligadas a bons niveis de Divulgagdo do Desempenho ESG.

Com base nas conclusdes da H4 e HS, os resultados sugerem que as empresas envolvidas
em ESGC tendem a evitar a publicacdo de Relatoérios de Sustentabilidade (H4) e a adogao
das Normas GRI (HS5) como estratégias de divulgacdo do seu Desempenho ESG,
possivelmente para ocultar informacgdes que possam prejudicar a sua imagem perante os
stakeholders. A luz da Teoria da Legitimidade, esta postura sugere que as empresas
procuram proteger a sua legitimidade, evitando divulgar informacdes que possam expor
praticas menos positivas, vistas como prejudiciais (Oyewumi et al., 2018; Nikolaeva &
Bicho, 2011). Ao ndo publicarem relatorios detalhados e ao ndo adotarem as Normas GRI,
as empresas com ESGC evitam expor as suas falhas, de forma a ndo comprometer a sua
posicdo perante a sociedade e os stakeholders, mantendo assim uma certa aceita¢ao social
e evitando danos a sua reputagdo (Oyewumi et al., 2018; Nikolaeva & Bicho, 2011).
Desta forma, em vez de utilizarem estas ferramentas para demonstrar conformidade com
os padrdes de sustentabilidade, optam por uma estratégia de omissdo para proteger a sua

legitimidade (Oyewumi et al., 2018).

A Teoria Institucional também oferece uma perspetiva relevante para interpretar este
comportamento. As empresas que nao adotam as Normas GRI e optam por ndo divulgar
Relatérios de Sustentabilidade podem estar a resistir as pressdes normativas do seu
ambiente institucional, evitando exposicao a critérios mais rigorosos de transparéncia que
estas praticas exigem (Cammin et al., 2022; Struckell et al., 2022). Deste modo, estas
empresas, a0 nao seguirem os padrdes aceites, mantém um maior controlo sobre a
informacao divulgada, afastando-se das exigéncias de conformidade e mantendo o

controlo sobre a informacao que chega aos stakeholders (Struckell et al., 2022).

Assim, no que concerne a avaliagdo do modelo tedrico proposto, os resultados obtidos

validam as hipoteses apresentadas nos modelos.

Concluido este quinto capitulo dedicado a analise e discussao dos resultados, importa, por
ultimo, apresentar as conclusdes, contribuigdes e limitagdes deste estudo, bem como

possiveis diregdes para futuras investigagdes.
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CAPITULO VI - CONCLUSAO
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Conclusio

Neste capitulo apresentam-se as principais conclusdes, as contribui¢des e limitagdes do

estudo e, por fim, as linhas de investigacao futuras.
6.1 Principais conclusoes

A crescente preocupagdo com questdes ESG torna a relacdo entre ESGC e divulgacao do
desempenho ESG um tema de extrema relevancia para empresas, investidores e a
sociedade como um todo. As ESGC podem gerar impactos negativos nas empresas,
afetando a sua reputacao, o valor de mercado e até mesmo a sobrevivéncia das mesmas.
Neste contexto, a divulgacao transparente do desempenho ESG torna-se uma ferramenta
estratégica para mitigar riscos e construir confianca dos stakeholders. A pressdo dos
stakeholders e a crescente complexidade do ambiente de negodcios exigem que as
empresas sejam mais transparentes em relacdo as suas praticas ESG, sendo a divulgagdo
do desempenho ESG fundamental para garantir a sustentabilidade a longo prazo das

organizagdes.

A interconexao entre as ESGC, os Relatorios de Sustentabilidade, o Nivel de Adogao das
Normas GRI e a Divulgacdo do Desempenho ESG estad pouco explorada na literatura.
Este estudo pretende preencher esta lacuna existente na literatura analisando a influéncia
das ESGC no relato do Desempenho ESG e o papel moderador dos Relatérios de
Sustentabilidade e do Nivel de Ado¢do das Normas GRI por parte das empresas cotadas
europeias. Para alcancar este objetivo, o estudo adotou uma abordagem metodoldgica

quantitativa, analisando dados de empresas europeias no periodo de 2017 a 2021.

As evidéncias empiricas sustentam a hipdtese de que a presenga de ESGC exerce uma
influéncia negativa na decisdo das empresas em divulgar o seu Desempenho ESG,
corroborando a HI. Os resultados estdo, de certa forma, alinhados com pesquisas
anteriores, as quais obtém evidéncias de que as empresas com melhores praticas de RSE
apresentam niveis de Divulgac¢do do Desempenho ESG mais elevados (Cui et al., 2018; Lys
et al., 2015; Dhaliwal et al., 2011; Clarkson et al., 2008) e com as Teorias da
Legitimidade e dos Stakeholders no que diz respeito ao alinhamento entre o bom
desempenho ESG, melhores niveis de divulgagdo ESG, refor¢o da legitimidade e
satisfacdo das expectativas dos stakeholders (Elamer & Boulhaga, 2024; Mahran &
Elamer, 2024; Roberts et al., 2021; Miralles et al., 2019; Liesen et al., 2015; Ng &
Rezaee, 2015; Freeman et al., 2004). Os resultados sugerem que a decisao de divulgar

informacdes ESG ¢ influenciada por uma combinagdo de fatores internos e externos, e
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que a auséncia ou menores controvérsias podem ndo ser o unico motor dessa pratica
(Kumar et al., 2022; Chege & Wang, 2020). A pressdo exercida por estes fatores (internos
e externos) desempenham um papel crucial nas praticas ESG e na decisao de divulgar o
Desempenho ESG (Kumar et al., 2022; Cui et al., 2018). Estas pressoes enfatizam a
influéncia que os fatores externos exercem nos comportamentos € praticas corporativas,
levando a que as empresas melhorem o seu Desempenho ESG, evitando comportamentos
controversos e divulguem esse desempenho para atender as expectativas da sociedade e
dos stakeholders, indo assim ao encontro do preconizado pelas Teorias da Legitimidade
e dos Stakeholders (Elamer & Boulhaga, 2024; Mahran & Elamer, 2024; Roberts et al.,
2021).

Os resultados também revelam que a publicagdo de Relatorios de Sustentabilidade,
especialmente aqueles elaborados de acordo com as Normas GRI, estd associada a
auséncia ou menores ESGC, validando assim as H2 e H3 (Kim et al., 2014; Kim et al.,
2012; Gelb & Strawser, 2001). Isto reforca a importancia destes instrumentos como
ferramentas de gestdo institucional, alinhada com comportamentos ESG responsaveis e
consistente com a preposi¢ao da Teoria Institucional, ou seja, as organiza¢des com
comportamentos ESG exemplares divulgam o seu desempenho de forma transparente,
seguindo padrdes existentes, procurando assim alcangar a legitimidade institucional ao
dar resposta as expectativas sociais de RSE (Cammin et al., 2022; Struckell et al., 2022;
Meyer & Rowan, 1977).

Neste estudo, as variaveis moderadoras, Relatorios de Sustentabilidade e Adogao das
Normas GRI, atenuam significativamente a relagdo negativa entre as ESGC e a
Divulgacdao do Desempenho ESG, validando, assim, a evidéncia literaria que relaciona
desempenho ESG, adocao das Normas GRI e transparéncia empresarial (Monteiro et al.,
2024a; Monteiro et al., 2024b; Shen et al., 2023; Mooneeapen et al., 2022; Oprean-Stan
et al., 2020; Romero et al., 2019). Os resultados validam, desta forma, as H4 e HS. Estes
resultados sdo sustentados pelas Teorias da Legitimidade e Institucional, uma vez que as
empresas com ESGC, para ndo afetarem a sua legitimidade, tendem a seguir padrdes
institucionais, optando por ndo apresentarem informacao mais detalhada nos Relatdrios
de Sustentabilidade, divulgando informacdo de forma que lhes ¢ mais conveniente

(Struckell et al., 2022; Oyewumi et al., 2018; Scott, 2013).
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6.2 Contribuic¢oes do estudo

Este estudo contribui para a literatura ao demonstrar a complexidade da relagdo entre as
ESGC, a Divulgagao do Desempenho ESG e instrumentos de preparagao e divulgagdo de
informacao ESG. A este respeito, destaca-se o efeito direto e negativo das ESGC nos
niveis de Divulgacdo de Desempenho ESG, nos Relatorios de Sustentabilidade e no Nivel
de Adocao das Normas GRI, e o impacto moderador dos Relatérios de Sustentabilidade
e o Nivel de Adog¢dao das Normas GRI na relagdo entre ESGC e divulgacdo do
desempenho ESG.

O estudo oferece contributos praticos relevantes para varias partes interessadas. Para os
gestores, os resultados indicam que a adotacdo de uma abordagem transparente das
questdes ESG pode ser essencial para fortalecer a reputacdo das empresas e minimizar os
riscos associados a ESGC. A divulgacdo clara do desempenho ESG, além de responder
as expectativas dos stakeholders, pode também contribuir para a legitimidade empresarial
e a confianga do publico. Para o Governo e entidades reguladoras, este estudo evidencia
a importancia da ado¢do de normas, como as GRI, para garantir a transparéncia e
comparabilidade das praticas ESG. Os resultados podem servir de apoio no
desenvolvimento de politicas e regulamentos que incentivem as empresas a seguir
padroes de divulgacao ESG mais rigorosos, promovendo um comportamento empresarial
responsavel e em conformidade com as expectativas sociais. Do ponto de vista dos
investidores, os resultados oferecem insights valiosos, uma vez que a adogao de praticas
ESG transparentes pode ser vista como um sinal de menor risco e maior estabilidade no

desempenho das empresas.
6.3 Limitacoes do estudo

As limitagdes deste estudo incluem a utilizagdo de uma amostra por conveniéncia € nao
probabilistica. Neste estudo, embora os dados sejam apresentados num contexto europeu,
ndo foram consideradas as diferencas regulamentares existentes nos diversos paises.
Além disso, a medi¢do quantitativa do desempenho ESG pode apresentar imperfei¢des
nas pontuagdes, o que se pode refletir na avaliacdo dos modelos de pesquisa. Por fim, a

exclusividade as empresas cotadas da Europa limita a andlise a este tipo de empresas.
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6.4 Linhas de investigacdo futura

Em termos de investigacao futura, sugere-se: (1) a analise do impacto dos diferentes tipos
de ESGC; (2) que inclua o fator cultural ou normativo existente nos diferentes paises; (3)
o alargamento do estudo a outras empresas nao europeias; e (4) a analise das controvérsias
de forma distinta por regido, de forma a considerar o grau de regulamentacao que ¢
distinto entre eles; e (5) um estudo que analise se as ESGC variam em fun¢do dos

diferentes atributos do Corporate Governance.
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Apéndices

Apéndice I — Matriz de correlacao — Modelo 1

1 2 3 4 5 6 7
1 - Divulgagdo do Desempenho
ESG 1
(variavel dependente)
2 - ESGC *
(varidvel independente) 0,6435 !
3 - Relatorios de Sustentabilidade " "
(varidvel moderadora M1) 0.8232 0,6351 !
Variaveis de controlo
4 - Dimensao da Empresa 0,2200 *  -0,0425* 00,1324 * 1
5 - Vendas Internacionais % -0,0079 -0,0119 -0,0077 -0,0017 1
6 - Resultado Liquido do Exercicio  0,2253 * 0,0123 0,1460 *  0,4044 * -0,0010 1
7 - Resultado Antes de Imposto 0,2533 * 0,6636 0,1623 * 04413 * -0,0010 0,9785 * 1

8 - Fluxo de Caixa Liquido das

.. o 0,2188 *  -0,0290 **  0,1348 * 0,5499 * -0,0008 0,3827 * 0,4409 *
Atividades Operacionais

Notas: * valor significativo para p < 0,001; ** valor significativo p < 0,01; *** valor significativo p <0,05.
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Apéndices

Apéndice II — Matriz de correlacio — Modelo 2

1 2 3 4 5 6 7
1 - Divulgagdo do Desempenho
ESG 1
(varidvel dependente)
2 - ESGC %
(varidvel independente) 0,6435 !
3 — Nivel de Adogdo das Normas 0,6615 * 0,3468 * 1
GRI
(variavel moderadora M2)
Variaveis de controlo
4 - Dimensao da Empresa 0,2200 *  -0,0425* 0,1324 * 1
5 - Vendas Internacionais % -0,0079 -0,0119 -0,0077 -0,0017 1
6 - Resultado Liquido do Exercicio  0,2253 * 0,0123 0,1460 * 0,4044 * -0,0010 1
7 - Resultado Antes de Imposto 0,2533 * 0,6636 0,1623 * 0,4413 * -0,0010 0,9785 * 1

8 - Fluxo de Caixa Liquido das

.. o 0,2188 *  -0,0290 **  0,1348 *  0,5499 * -0,0008 0,3827 * 0,4409 *
Atividades Operacionais

Notas: * valor significativo para p < 0,001; ** valor significativo p < 0,01; *** valor significativo p < 0,05.
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