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Resumo

Este projeto de dissertacio centra-se no estudo do possivel impacto da Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) sobre a quantidade e qualidade de
informacao nao-financeira divulgada pelas empresas da Unido Europeia (UE), dando
maior énfase sobre o impacto desta diretiva sobre as pequenas e médias empresas desta

regido, indiscutivelmente consideradas o motor da sua economia.

Ao longo do documento, sio apresentados temas essenciais a plena compreensao do
momento e razoes que levam a necessidade de se impor uma maior consciencializagao

das empresas para as questdes socioambientais que atualmente enfrentamos.

E feita, também, uma apresentacao da Non-Financial Reporting Directive (NFRD),
diretiva atualmente em vigor e a ser suplantada pela CSRD, bem como os efeitos da
sua introdugao sobre as empresas abrangidas e principais limitagoes associadas. Numa
segunda fase, é introduzida a CSRD e as propostas que a diferenciam da NFRD, bem
como o documento de consulta publica a stakeholders empresariais no processo de

formulacao desta diretiva.

Apbs uma projecao do efeito das principais caracteristicas da CSRD sobre as empresas
pertencentes a UE, com base em estudos cientificos relacionados, considera-se
expectavel o efeito positivo que esta revisdo possa surtir sobre estas empresas, com
efeitos relacionados a um melhor relacionamento com partes interessadas, e
consequentes melhorias a nivel da distribuicio de investimentos a empresas com

praticas mais sustentaveis.

Mais ainda, espera-se que as PMEs possam beneficiar desta nova diretiva, ainda que
grande parte destas empresas nao esteja obrigada a reportar sob as normas da CSRD.
Com a introdu¢ao de um sistema de acesso unico a informagao, espera-se que estas
empresas desenvolvam fortemente as suas iniciativas de sustentabilidade, com vista a
desenvolver uma possivel vantagem competitiva em relacio as suas concorrentes

setoriais.



Abstract

This dissertation project dwelves around the study of the possible impacts of the
Corporate Sustainability Directive (CSRD) on the quality and quantity of non-financial
information disclosed by companies in the European Union (EU), with special focus
being given on the resulting effects of this directive on Small and Medium Enterprises

(SMEs), considered to be the motor of its economy.

Concepts essential to the full comprehension of this matter and the factors that lead
to EU’s pledge on companies to take a stand on more sustainable practices will be

presented throughout this document.

Both Non-Financial Reporting Directive (NFRD) and CSRD will be presented, with
special focus on the main differences between both directives and the reasons behind
the revision of the NFFRD, as well as the results following the public consultation on

stakeholders regarding the formulation of the CSRD.

After a detailed analysis on the current proposal of the CSRD, the possible impacts of
this directive on EU’s companies are presented, based on literature related to the

approached topics.

Lastly, conclusions are drawn regarding the eventual impact of this new directive on
SMEs, even though most of these companies are not obliged to report under the
norms drawn by the CSRD. With the introduction of this directive, as well as the
European Single Access Point (ESAP), designed to help stakeholders better access
corporate’s disclosed information, it is expected that all companies with a strong
approach on sustainability, SMEs included, can benefit from the related effects of this
strong regulatory shift promoted by the European Union. Moreover, benefits
regarding a stronger level of knowledge from stakeholders can represent significant
financial benefits to growing companies, specially SMEs looking to thrive on european

soil.
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1. Introdugao

As condi¢bes em que habitamos o nosso planeta tém vindo a deteriorar-se, sendo esta
uma consequéncia da atividade humana, sentida de forma cada vez mais intensa ao
longo dos dltimos anos, sobre diversas formas, como a seca, aumento da temperatura
média do planeta e maiores vagas de calor, ocorréncia e intensidade de catastrofes
naturais, derretimento dos glaciares e aumento dos niveis médios das aguas do mar,

perda de habitats e biodiversidade, entre outros (NASA, 2022).

O didxido de carbono (CO2) resultante da produgdo energética e processos
industriais, bem como outros gases com efeito de estufa (GEE), sao apontados como
os principais responsaveis das alteragdes climaticas. Os niveis de emissdao globais de
CO?2 tém vindo a subir vertiginosamente nas ultimas duas décadas (Figura 1), em
consequéncia da globaliza¢ao e um elevado crescimento populacional e industrial em
determinadas regides do mundo (International Energy Agency, 2022; Zhou et al,,
2021). A dependéncia em fontes de energia fosseis de grande impacto no ambiente,
como ¢ o caso do carvao e petréleo, tem sido apontada como o grande causador deste
aumento. Nao obstante, o carvao foi a fonte de energia com maior crescimento de
utilizagdo nos periodos posteriores a crise da COVID-19 (Figura 2)(International

Energy Agency, 2022).
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Figura 3 — Niveis totais de emissao de CO2 resultantes da producio energética e processos industriais

e volumes de alteracio anual (Gt — Gigatonelada; 1900-2021) (International Energy Agency, 2022)
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Figura 4 — Alteragao dos niveis de emissao de CO2 dos combustiveis fosseis (2019-2021)
(International Energy Agency, 2022)

Como consequéncia, varios paises encontram-se, atualmente, a procurar reduzir
drasticamente os seus niveis de poluicdo e impacto sobre o ambiente, através da
implementagao de diversas medidas de controlo, como a imposi¢io de multas de
polui¢ao, o comércio de emissoes, a estipulagao de standards de emissao, entre outros

(Cheng & Zhang, 2022).

Aliada a esta crescente pressao governamental, o aumento de informagao a disposi¢ao
do consumidor (e sociedade como um todo) tem vindo a incrementar os seus niveis
de sensibilizagao para o desempenho ambiental do seu pais e das empresas que o
compdem, surtindo efeitos, também, numa escolha cada vez mais pormenorizada no
momento de compra (Cheng & Zhang, 2022; Ranjan & Jha, 2019). Esta afirmacao é
suportada por um estudo publicado por Ranjan & Jha (2019), em que os autores
concluiram que aproximadamente uma em cada duas pessoas tem preferéncia por
produtos “verdes”, e que 51% do grupo de pessoas inquiridas neste estudo estariam
dispostas a pagar precos superiores por esta mesma tipologia de produtos (Ranjan &

Jha, 2019).

Adicionalmente, maior énfase tem sido dada as emissdes associadas a cadeia de
distribuicao dos produtos, verificando-se um aumento dos niveis de responsabilizacao

das empresas revendedoras relativamente aos niveis de polui¢io associados aos



processos de produgao a jusante, compreendendo-se a existéncia de uma relagao direta
entre os niveis de polui¢do gerados por empresas fornecedoras e o nivel de procura
por bens ou servigos de uma empresa revendedora (Kim et al., 2021; Ranjan & Jha,
2019; Sim & Kim, 2021), como relatado num estudo de Sim & Kim (2021), onde se
refere a pressio sentida pela marca Adidas por parte de grupos ambientais, como
resultado dos elevados niveis de poluicao da agua resultante da atividade dos seus

principais fornecedores (Sim & Kim, 2021).

Inumeras iniciativas ambientais tém sido desenvolvidas nos dltimos anos, tendo como
objetivo a melhoria das condi¢oes de vida das populagdes de todo o planeta, sendo um
dos maiores exemplos a Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel, um
documento elaborada pelas Nagoes Unidas onde se introduziram os 17 Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS), bem como um conjunto de 169 metas voltadas

as trés dimensdes do desenvolvimento sustentivel: econdmica, social e ambiental

(United Nations, 2022b; Ziolo et al., 2020).

A estipulacao dos ODS, bem como a entrada em vigor do Acordo de Paris, geraram
uma necessidade de reconfiguracao dos padroes de investimento publico e privado, de
modo a que uma maior quantidade de fundos possam ser alocados a projetos que
respeitem os objetivos tracados pela Agenda 2030 e pelos NDCs divulgados e
revisionados por cada pais aderente ao Acordo de Paris (Migliorelli, 2021; Zioto et al.,
2020). Como consequéncia, maior énfase tem sido dada aos esforcos tidos pelas
empresas no ambito das suas politicas de Responsalidade Social das Empresas (RSE),
gracas a uma crescente pressao social e governamental sobre investidores, sendo este,
atualmente, um fator de relevancia em qualquer processo de analise de investimento,
num movimento que respeita o conceito de finangas sustentaveis, cuja defini¢ao se
associa ao tipo de finanga que tem em consideracdo fatores ambientais, sociais e de
governancia (ou ESG: Environment, Social and Governance) no processo de analise

de investimentos e tomada de decisoes (Schoenmaker, 2017; Zioto et al., 2020).

Com o incremento de iniciativas ambientais e rigidez na legislagdo, bem como o
aumento dos niveis de sensibilizagdo ambiental por parte de consumidores,

investidores e stakeholders empresariais, as empresas deixaram de ser vistas como



meras participantes do mercado, pelo que muitas partes interessadas comegaram a
exigir uma maior responsabilizagdao pelas externalidades resultantes da atividade destas
mesmas, fazendo com que muitas destas comegassem a demonstrar um maior interesse
em compreender e gerir, de uma melhor forma, o impacto das suas atividades e
negocios na sociedade e no meio ambiente (Talan & Sharma, 2019; Zumente &

Bistrova, 2021)

Posto isto, e de modo a melhor valorizar as iniciativas de cariz ndo financeiro das
empresas, os fatores ESG tém vindo a desempenhar um papel preponderante neste
quesito, sendo mesmo parte integrante dos Principles for Responsible Investing (PRI)
das Nagoes Unidas (Principles for Responsible Investment, 2022), em consequéncia
duma crescente valorizagao dos riscos de investimento associados as externalidades
decorrentes das alteragoes climaticas e baixos niveis de governancia corporativa por
parte de algumas empresas (Migliorelli, 2021; Zumente & Bistrova, 2021). Como
exemplo do crescimento das preocupagdes de sustentabilidade no mercado de
investimentos, os PRI passaram de uma rede de cerca de 20 membros, em 20006, para
mais de 1400 membros, em 2015 (Clapp et al., 20106), indo este crescimento de
encontro com as conclusoes de um estudo publicado por Unruh et al.(2016), em que
este mesmo indica que mais de setenta por cento dos investidores institucionais
consideram o tema da sustentabilidade como central as suas decisoes de investimento

(G. Unruh, 2016).

Enquanto o tema da sustentabilidade pode ser extremamente abrangente e
multifacetado, os fatores ESG agregam, de uma melhor forma, o valor associado as
iniciativas e performance ambiental, social e de governancia de uma empresa, seja a
curto, médio ou longo prazo (Zumente & Bistrova, 2021). Mais ainda, e como indicado
num estudo publicado por Amel-Zadeh (2017), para além da utilizagao dos fatores
ESG na analise de performance de investimentos, outras razoes, como consideracdes
éticas e a demanda por parte de clientes, tornaram-se fatores decisivos na adogao destas
métricas ao longo dos ultimos anos (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018), sendo esta
informacao suportada por inimeros estudos (Giese et al., 2019; Henisz & McGlinch,
2019; Sassen et al., 2016) que estabelecem uma relagao inversa entre a performance

ESG das empresas e o risco associado ao investimento nestas mesma



1.1. Propésito de Investigagio

Esta dissertacdo tem como principal objetivo estudar, através de uma analise de artigos
cientificos e documentos publicados por entidades devidamente certificadas, como é
caso da OCDE e Comissao Europeia (CE), as possiveis implicagdes associadas a
implementa¢ao da CSRD sobre as PMEs e grandes empresas pertencentes a Unido
Europeia, bem como eventuais variacbes em termos de relato nao-financeiro e adogao

de praticas sustentaveis entre estas empresas.

Por se tratar de um estudo de cariz descritivo, este mesmo nao procurara dar resposta
a qualquer questao, mas sim discutir a evolucao recente da regulacio relativa ao relato
de sustentabilidade na UE, evidenciando alguns dos potenciais efeitos dai decorrentes,

bem como as eventuais implicagdes para todas as empresas abrangidas.

1.2. Estrutura da dissertagao

Este documento encontra-se compreendido em cinco capitulos. No Capitulo 1, sera
feita uma breve introdu¢ao a pertinéncia, motivagoes e estrutura da dissertacio. No
Capitulo 2, sera feita uma breve revisao de conceitos relevantes a compreensio do
documento. No terceiro capitulo, serdo abordados os principais conceitos associados
ao tema das Pequenas e Médias Empresas. No Capitulo 4, sera feita uma descri¢ao das
diretivas NFRD e CSRD, de modo a compreender quer a necessidade de
implementacdao desta primeira diretiva, quer a necessidade de revisio da NFRD e
eventual introdugao da CSRD. Mais ainda, serdo apresentados, também os principais
resultados decorrentes do processo de consulta publica executado pela Comissao
Europeia em relacio a NFRD e o seu processo de revisionamento. No final deste
capitulo, serao abordados, ainda, os possiveis impactos da CSRD sobre as empresas
da UE, através de uma analise das suas principais caracteristicas e apresentagdo de
literatura de suporte, seguindo-se, por fim, o Capitulo 5, destinado a consideragoes

finais e sugestoes de investiga¢ao.



2. Revisao da Literatura

2.1. A evolugio da politica ambiental na Unido Europeia

Ao longo das ultimas décadas, a Unido Europeia tem vindo a assumir um papel
preponderante em relagao a prote¢ao do ambiente e estipulacao de legislacio ambiental
(Bickstrand & Elgstréom, 2013; Oberthiir & Dupont, 2021). Desde 1972, a UE tem
vindo a elaborar programas de agdo ambiental internos, designados Environmental
Action Programmes (EAP), com o intuito de controlar e minimizar o impacto da
atividade humana em territério europeu e, desde entdo, aquelas que foram, numa
primeira instancia, iniciativas voltadas a temas especificos (como a qualidade do ar,
qualidade da agua, entre outros), resultaram naquilo que representa, hoje em dia, um
conjunto de mais de 500 diretivas, regulamentos e decisdes que perfazem a totalidade
da legislacio ambiental da UE, comumente denominada de Ewwvironmental Acquis

(Benini & Asquith, 2019; European Comission, 2022b).

No final da década de 80, os governos pertencentes a UE compreenderam que a
legislacao ambiental em vigor (e implementada em consequéncia do primeiro EAP)
necessitaria de assumir contornos mais abrangentes, de modo a que problemas
ambientais mais complexos, como a utilizagdo de recursos naturais ¢ o impacto
ambiental na saude publica como resultado de poluigao, pudessem ser devidamente
debelados, dando-se inicio, entdo, a integracao das questdes ambientais em outros
setores ¢ atividades da UE, num movimento oficializado em 1998, no processo de
Cardiff, uma iniciativa posta em pratica pelo Conselho Europeu com esta mesma
finalidade e que visou, numa primeira instancia, setores responsaveis por elevados
niveis de deterioragao do ambiente, como o da industria, energia, transporte,

agricultura e turismo (Benini & Asquith, 2019; European Comission, 2022c).

Desde o final dos anos 90 que uma maior atencao tem sido dada pela UE a
compreensio de todas as interligacOes existentes entre o ambiente, a sociedade e a
economia, levando a que os EAPs publicados desde entao assumissem uma orientagao
cada vez mais projetada ao desenvolvimento sustentavel e a procura pela coeréncia

entre as politicas implementadas (Benini & Asquith, 2019; European Comission, 2019)



Com base nesta politica interna, e como anteriormente referido, a UE tem
apresentado, por consequéncia, um papel de lideranca e media¢do na delineagao e
estipulacao de leis e acordos internacionais que visem a prote¢ao do meio ambiente,
reducido de emissOes e o desenvolvimento sustentavel, como verificado, a titulo de
exemplo, aquando da assinatura do Protocolo de Kyoto, em 1998, e do Acordo de

Paris, em 2015 (Bickstrand & Elgstrém, 2013; Oberthiir & Dupont, 2021).

2.2. O Acordo de Paris

O Acordo de Paris ¢ um tratado internacional voltado ao combate as alteracoes
climaticas, sendo promulgado pelas Nagoes Unidas e adotado por 196 paises a 12 de
Dezembro de 2015, na COP 21, em Paris, tendo em vista a restricio do aumento das
temperaturas médias do planeta a valores inferiores a 2°C, quando comparadas a
valores pré-industriais (procurando-se, ainda assim, atingir nfveis de aumento
inferiores a 1.5°C), sendo este o valor maximo de temperatura que o planeta pode
suportar, sem que se verifique um nivel de interferéncia prejudicial para o clima e
subsisténcia das futuras geragcdes e economia mundial, conforme acordado entre os
governos (Rogelj et al.,, 2016; The University of Edinburgh, 2021; United Nations,
2022a; United Nations Climate Change, 2022).

Este tratado teve como base as informagdes divulgadas pelo IPCC Fifth Assessment
Report (AR5), um documento produzido pelo IPCC (Intergovernmental Panel on
Climate Change), que se traduz num relatério de avaliagao relacionado ao efeito das
alteragoes climaticas em diversos setores e regides do globo, bem como niveis de
influéncia humana nas altera¢Oes climaticas e possiveis técnicas de mitigagao (entre

outros) (Pachauri et al., 2014; The University of Edinburgh, 2021).

O acordo envolve, também, uma grande componente cooperativa, seja em termos de
financiamento aos pafses menos desenvolvidos, como também partilha de informagao
tecnoldgica e reforco das capacidades essenciais a0 aumento dos niveis de resiliéncia,
adaptagao e mitigacao dos impactos das alteracGes climaticas por parte destes paises

(European Comission, 2022d; United Nations Climate Change, 2022).



Ao aderir ao Acordo de Paris, cada pais compromete-se a reduzir as suas emissoes de
gases com efeito de estufa (GEE), através da elaboragao, submissio e cumprimento
de um plano de agdo climatico nacional, intitulado Nationally Determined
Contribution (NDC), sob revisao a cada cinco anos, de modo a que se adeque aos
eventuais progressos das politicas ambientais e ambicdes de cada governo [1][5].
Através dos seus NDCs, os paises aderentes devem comunicar as diversas agdes que
pretendem tomar em prol da reducdo dos niveis de emissao dos GEE e cumprimento
dos objetivos estipulados, bem como agdes que pretendem tomar de modo a aumentar
os niveis de resiliéncia e capacidade de adaptagdo aos impactos do aumento das

temperaturas globais (United Nations, 2022a; United Nations Climate Change, 2022).

2.3. A Responsabilidade Social das Empresas e o Relato de
Sustentabilidade

O tema da sustentabilidade tem vindo a ganhar maior relevancia ao longo das tltimas
décadas, sendo um ponto de interesse para a grande maioria dos stakeholders
empresariais, muito devido aos ja visiveis impactos das alteraces climaticas no
ambiente (Benlemlih et al., 2018). Nao s6 a sociedade tem vindo a desenvolver um
maior nivel de sensibiliza¢ao para o tema, como as proprias empresas tém, também,
vindo a adotar estas preocupagdes nos seus processos de tomada de decisao e modelo
de negdcios, procurando combater e minimizar os efeitos decorrentes das suas
atividades no ambiente e na sociedade, assumindo, assim, uma estratégia que
contemple a Triple Bottom Line (ver Figura 3), uma abordagem empresarial segundo a
qual as empresas devem procurar atingir um equilibrio nao sé econémico, como
também ambiental e social, considerando ainda as expectativas dos seus shareholders
e stakeholders (Benites & Polo, 2013; Low, 2021). Esta abordagem alinha-se, também,
com o conceito de Responsabilidade Social das Empresas (RSE), segundo o qual as
empresas devem integrar as preocupagdes sociais e ambientais dos seus stakeholders

no seu modelo de negbcios (Léw, 2021; Perrini, 2006; UNIDO, 2022).



A integragao do conceito de RSE nas empresas pode apresentar-se como uma
ferramenta de vantagem competitiva, possibilitando um acesso facilitado a capital,
aumento de vendas e rentabilidade, poupancas no custo de operagoes, melhorias na
produtividade e qualidade, melhores niveis de reputacio e imagem empresarial,

maiores niveis de lealdade por parte do consumidor, redugao de risco, entre outros

(UNIDO, 2022)
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Figura 3 — Fatores de interesse empresarial de acordo com a Triple Bottom Line (UNIDO, 2022)

Posto isto, a divulgagao de informagao de cariz nao-financeiro, relacionada as questoes
ambientais e sociais, apresenta-se como uma pratica adotada por um crescente nimero
de empresas, que procuram nao sé incrementar os niveis de informagao ao dispor dos
seus stakeholders e possiveis investidores, como também maximizar os beneficios

associados a divulgacao deste tipo de informacao para a empresa (Low, 2021).

Ao contrario dos relatérios financeiros, que apresentam um catiz retrospetivo, os
relatérios nao-financeiros possibilitam uma visio da politica e compromissos futuros
das empresas, no que cerne a informagdes relacionadas com a gestao de risco,
governanga corporativa, posicionamento estratégico, administragao e o desempenho

social ¢ ambiental destas mesmas, existindo, no entanto, uma diferenciacio do



conteudo apresentado entre PMEs e empresas de maior dimensao, principalmente no
que respeita a divulgacio de dados ambientais e questoes sociais (Dias et al., 2019;

Perrini, 20006).

Segundo um estudo publicado por Liang & Renneboog (2020), embora a adogdo de
praticas de RSE seja completamente voluntaria, esta mesma possibilita a valorizacao
da empresa através de diversos canais, como a sinaliza¢ao da qualidade do produto da
empresa, aumento dos niveis de confianca e capital social, melhoria nas relacbes com
stakeholders, protecio da empresa em casos de desastres ambiental ou sociais,
aumento dos niveis de satisfacio e motivacdo dos empregados, reducao de custos de
capital e risco idiossincratico, incremento dos niveis de atragdo de analises
recomendativas a empresa e criagdo de um efeito reputacional com possiveis efeitos

na valoriza¢ao da empresa (Liang & Renneboog, 2020).

Mais ainda, os relatérios nao-financeiros representam a visao de RSE para a empresa,
sendo também um instrumento de avaliagao dos niveis de relevancia destas questoes
para a mesma (Perrini, 2000). Esta informagao ¢ suportada por um estudo de Dias et
al. (2018), em que os autores concluem que, embora a elabora¢io de relatérios nao-
financeiros possa apresentar custos significativos para PMEs, a divulgacido deste tipo
de informacao representa-se como uma ferramenta para o incremento da sua
reputagao e a promogao do dialogo e alinhamento da sua politica empresarial com os

interesses dos seus stakeholders(Dias et al., 2019).

Para além da elaboragao de relatérios com base na RSE, as empresas tém vindo a
desenvolver, também (e mesmo, por vezes, em simultaneo), relatérios ESG
(Environment, Social and Governance), como um ponto de avaliagio para
investidores, uma vez que, para além destes relatérios se debrugarem sobre as questoes
ambientais, sociais e de governanca das empresas, apresentam uma estrutura que
permite, também, uma melhor quantificagdo externa dos esforgos tidos por estas
ultimas, através da elaboragao de métricas que se enquadrem com aquilo que ¢ material,
consideradas as atividades da mesma (Bakarich et al., 2022; O'Neill, 2022). Este tipo
de relatério tem assumido uma posi¢ao de predominancia ao longo dos tltimos anos,

sendo mesmo parte integrante dos UN Principles for Responsible Investment, um
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conjunto de principios desenvolvidos pela UN, com o objetivo de incutir os fatores
ESG no processo de escolha e decisao de investidores, uma vez que, enquanto o tema
da sustentabilidade pode ser extremamente abrangente e multifacetado, estes fatores
agregam, de uma melhor forma, o valor associado as iniciativas e performance
ambiental, social e de governancia de uma empresa, seja a curto, médio ou longo prazo
(O'Neill, 2022; Principles for Responsible Investment, 2022; Zumente & Bistrova,
2021).

Mais ainda, e como indicado num estudo publicado por Amel-Zadeh (2017), para além
da utilizagao dos fatores ESG na analise de performance de investimentos, outras
razoes, como consideragdes éticas e a demanda por parte de clientes, tornaram-se
fatores decisivos na adogao destas métricas ao longo dos dltimos anos (Amel-Zadeh
& Serafeim, 2018). Esta informacao é suportada por inimeros estudos (Amel-Zadeh
& Serafeim, 2018; Henisz & McGlinch, 2019; Sassen et al., 2016) que estabelecem uma
relagdo inversa entre a performance ESG das empresas e o risco associado ao

investimento nestas mesmas.

A estipulagao dos ODS e a entrada em vigor do Acordo de Paris geraram, também,
uma necessidade de reconfiguracao dos padroes de investimento publico e privado, de
modo a que uma maior quantidade de fundos possam ser alocados a projetos que
respeitem os objetivos tragados pela Agenda 2030 e pelos NDCs (Nationally
Determined Contribution) divulgados por cada pafs aderente ao Acordo de Paris

(Migliorelli, 2021; Zioto et al., 2020).

Os relatéorios ESG podem ser redigidos de acordo com um conjunto de normas
internacionais muito divergentes, como ¢ caso da Sustainability Accounting Standards
Board (SASB), Global Reporting Initiative (GRI) e Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD). Embora todas estas normas se baseiem no ja referido
conceito da Triple Bottom Line (processo de defini¢io de métricas de desempenho
empresarial), a grande amplitude de métricas de avaliacao utilizadas por cada norma
acaba por originar um conjunto de relatérios muito heterogéneo e de dificil
comparac¢ao (Bose, 2020), como constatado num artigo publicado pelo Financial Times,

que para além de identificar esta dificuldade de comparagao para investidores, ressalva
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também as dificuldades trazidas a todo o processo de relato por parte das empresas
(Pavoni, 2020).

Para além do problema de comparabilidade ja identificado, verificam-se, também,
constrangimentos no que cerne a validagao e niveis de credibilidade dos relatérios
produzidos, uma vez que os dados apresentados nao estio obrigatoriamente sujeitos a
processos de auditoria (Liang & Renneboog, 2020). No contexto internacional, estes
processos de auditoria sdo executados por um numero diversificado de empresas,
ainda que 57% de todos os processos de auditoria sejam realizados pelas empresas

compreendidas entre as Big 4 (Deloitte, PwC, KPMG e EY) (Bakarich et al., 2022).

De acordo com informacgido divulgada pela SASB, o nimero de empresas que nao
apresentam qualquer tipo de auditoria, dentro do grupo de empresas que relata de
acordo com as métricas estipuladas pela SASB, varia entre os 66 e os 75% (Bakarich
et al, 2022). No entanto, ¢ embora represente custos adicionais, o processo de
auditoria dos relatérios e dados apresentados pelas empresas apresenta efeitos
positivos em todas as dimensoes da RSE, bem como na credibilidade geral da empresa
e dos relatorios apresentados, de acordo com um estudo de Dias et al. (2018) (Dias et

al,, 2019).

2.4. Principais abordagens tedricas ao relato de
sustentabilidade

O compromisso das empresas para com a sociedade pode ser avaliado de diferentes
perspetivas, pelo que, no ambito deste estudo, serao apresentadas duas teorias, entre
muitas outras existentes, que visam compreender as razes que levam as empresas a
avaliar e minimizar o impacto das suas atividades no meio que as rodeia, sendo elas a
Teoria da 1egitimidade e a Teoria do Stakeholder. A selecao destas duas teorias prende-se
pelo facto de defenderem visbes diferentes, mas muito populares, dentro daquelas que
devem ser as abordagens e motivagdes empresariais em relacio ao tema da

sustentabilidade (Chung & Cho, 2018).
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De modo a melhor compreendermos estas teorias, ¢ necessario compreender-se, de
igual forma, o conceito de stakeholder. De acordo com Freeman (2015), um stakeholder
representa um qualquer grupo ou individuo que tem efeito ou ¢ afetado pela atividade
duma empresa, podendo a totalidade dos seus stakeholders ser definida de forma
ampla (fornecedores, clientes, acionistas, empregados, comunidades, grupos politicos,
governo, media, etc.) ou restrita (fornecedores, clientes, empregados, acionistas e
comunidade) (Freeman, 2015). Clarkson (1995) promove também uma visao
semelhante do conceito de stakeholder, identificando-os como pessoas ou grupos que
tém (ou afirmam ter) direitos ou interesses sob determinada empresa e/ou suas

atividades, no presente, passado ou futuro (Max, 1995).

Grupos
Politicos

Comunidade

Grupos
Ativistas

-~
Fornecedores Empresa

Concorrentes

Associagdes
Comerciais

Grupos de
defesa do
consumidor

Empregados

Figura 4 — Mapa demonstrativo de stakeholders de uma grande empresa (traduzido de
(Freeman, 2015))

Freeman definiu a Teoria do Stakeholder como o conjunto de proposi¢oes que
sugerem que as empresas tém obrigagoes para com os seus stakeholders, devendo
considera-los, também, nas suas decisoes. Esta teoria surge em contraste a Teoria do
Stockholder, que afirma que as empresas devem agir unicamente de acordo com o

interesse dos seus acionistas (stockholders) (Dias et al., 2019; Freeman, 2015).
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Neste contexto, a sobrevivéncia das empresas esta intrinsecamente ligada ao
relacionamento entre estas e os seus stakeholders, sendo do interesse das empresas
tentar cumprir (e também gerir) as expectativas destes ultimos, com vista a incrementar

a imagem geral da empresa e reduzir os riscos associados a mesma (Dias et al., 2019)

De um modo geral, os stakeholders podem ser divididos entre stakeholders primarios
e secundarios. Um stakeholder primario representa-se por um qualquer stakeholder
sem o qual a empresa ndo sobreviveria, sendo este grupo de stakeholders
compreendido, na maior parte das vezes, por acionistas, investidores, empregados,
clientes e fornecedores, bem como o chamado “grupo de stakeholders publicos”,
composto pelos governos e comunidades que impoem regras e leis as quais as

empresas devem respeitar (Max, 1995)

Os stakeholders secundarios sao definidos como os stakeholders que tém influéncia
ou afetam (ou sao influenciados ou afetados) a empresa e as suas atividades, nao
estabelecendo, no entanto, qualquer tipo de negdcio ou transagio com estas, nao
sendo, por este mesmo motivo, essenciais a sua sobrevivéncia. Exemplos de
stakeholders secundarios representam-se pelos media e outros grupos de interesse
especifico, que tém a capacidade de mobilizar a opinido publica e, com isto, surtir efeito
sob o desempenho de determinada empresa, podendo ir contra as politicas e iniciativas
adotadas pelas empresas, com vista a satisfagdo dos seus stakeholders primarios e

cumprimento das suas responsabilidades para com estes (Max, 1995)

Uma outra perspetiva, defendida por Suchman (1995), centra-se a volta do conceito
de legitimidade, que corresponde a percep¢ao ou suposiciao de que as agdes de uma
entidade sdao desejaveis ou apropriadas dentro de um qualquer sistema social de

normas, valores, crencas e defini¢oes (Stekelorum et al., 2018).

Esta perspetiva designa-se por Teoria da Legitimidade, que descreve a divulgagao de
informac¢iao de cariz nao-financeiro como um instrumento empresarial voltado a
legitimizagao das empresas e, de acordo com esta teoria, as empresas s conseguem

sobreviver se respeitarem os valores impostos pela sociedade onde se enquadram

(Suchman, 1995).
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Numa conceptualiza¢do feita por Burlea-Schiopoiu & Popa (2013), a Teoria da
Legitimidade representa um mecanismo que visa suportar as empresas na
implementagio e comunica¢ao de iniciativas sociais e ambientais voltadas ao
cumprimento das suas obrigagoes para com a sociedade, de modo a que os seus
objetivos enquanto empresa sejam reconhecidos por esta mesma (Schiopoiu Burlea &
Popa, 2013). Mais ainda, de acordo com um estudo publicado pelo European Banking
Institute, a Teoria da Legitimidade implica, também, que o volume de informagao
divulgada seja proporcional a dimensao do volume de negdcios da empresa, de modo

a que esta consiga legitimizar devidamente as suas atividades (Low, 2021)

Na eventualidade de uma empresa nao cumprir com as normas estipuladas pela
sociedade, o seu nivel de legitimidade sofrera um impacto negativo, surtindo
consequéncias igualmente negativas para a sua reputacao, imagem e niveis de

rentabilidade (Castelo Branco & Lima Rodrigues, 20006; Stekelorum et al., 2018).

De um modo geral, esta teoria diverge da Teoria do Stakeholder por compreender a
RSE e a divulgagao de informagao nao-financeiro como um instrumento empresarial,
ao passo que a Teoria do Stakeholder assume o compromisso da empresa com 0s seus

stakeholders como algo intrinseco ao seu funcionamento e sobrevivéncia (Low, 2021).
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3. O conceito e definicdes das Pequenas e Médias Empresas

A categoria das micros, pequenas e médias empresas (PME) é composta pelo conjunto
de empresas que emprega menos de 250 pessoas e apresentam um volume de negdcios

anual que nao exceda 50 milhdes de euros, ou cujo balango total anual nao exceda os

43 milhdes de euros (European Comission, 2022¢; INE, 2022).

Dentro desta categoria temos:

e As microempresas, que representam o conjunto de empresas que empregam
menos de 10 pessoas e cujo volume de negocios anual ou balango total anual

nao excede os 2 milhoes de euros;

e Aspequenas empresas, que representam o conjunto de empresas que nio estao
classificadas como microempresas, empregam menos de 50 pessoas e cujo
volume de negdcios anual ou balango total anual nao exceda os 10 milhdes de

euros;

e As médias empresas, que representam o conjunto de empresas que nao sao
classificadas nem como micro, nem como pequena empresa, empregam menos
de 250 pessoas e apresentam um volume de negocios anual que nao exceda os
50 milhées de euros, ou cujo balango total anual ndo exceda 43 milhdes de

euros (European Comission, 2022e; INE, 2022).

Esta categoria de empresas representa-se, por norma, por empresas mais recentes e,
por esse mesmo motivo, mais propensas a assumir riscos e a inovagao (Floyd &
McManus, 2005). Como ja referido neste documento, as PMEs compéem 99% de
todos os negocios da UE, sendo também um enorme catalisador de inovacio,
produtividade, empregabilidade jovem e o crescimento da economia europeia
(European Comission, 1993; Johnson & Turner, 2000; Koirala, 2019). Ainda assim, e

considerada a elevada densidade de PMEs na UE, estas empresas representam, na sua
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totalidade, 60 a 70% dos valores totais de poluicao industrial desta regiao (OECD,
2018).

m Comércio

W Atividades profissionais, cientificas e
técnicas

m Construgdo

M Produgdo

M Alojamento e restauracdo

w Servigos administrativos e de apoio

o Imobilidrio

B Transporte e armazenamento

M Informagdo e comunicagdo

M Outros

Figura 5 — Percentagem de PMEs na UE. em 2020, por setor (adaptado de (Clark, 2022))

Das cerca de 22,5 milhées de PMEs em atividade na UE, em 2020, os trés maiotes
setores de atividade voltam-se ao comércio (5,7 milhdes de empresas), atividades
profissionais, cientificas e técnicas (4,4 milhoes de empresas) e ao setor da construgao
(3,4 milhoes de empresas). Ainda assim, é o setor da produgao (ou manufaturagio) o
responsavel por grande parte do consumo global de recursos, polui¢ao e geracao de
residuos, de acordo com um estudo publicado em 2013 pela OCDE (Clark, 2022;
OECD, 2013). Mais ainda, e de acordo com um estudo de Koirala (2019), as PMEs
contribuem para o crescimento inclusivo dos paises onde se enquadram, através da
contratacido de mao-de-obra oriunda de estratos sociais mais carenciados,
incrementando a necessidade de um melhor conhecimento das praticas sociais destas

empresas (Koirala, 2019).

Embora exista um grupo de PMEs que se associe ao empreendedorismo verde (caso
das eco-innovators e eco-entreprenenrs), grande parte das PMEs ndo apresenta uma
abordagem voltada a criagao e utilizagdo de processos e tecnologias limpas, que lhes
permitam a reducdao do impacto das suas atividades no ambiente, podendo assumir,

ainda assim um papel de eco-adopters (OECD, 2013, 2018).
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Esta tipologia de PMEs, que representa a grande maioria destas, cinge-se a adogao de
tecnologias e modelos de negdcio mais sustentaveis, em concordancia com as
legislagdes sociambientais impostas, ainda que o tema da sustentabilidade possa nao
fazer parte dos seus objetivos empresariais. Um dos grandes desafios atuais, de acordo
com a OCDE, passa por compreender que tipo de incentivos poderdo aliciar estas
empresas a tomar uma posi¢do mais proativa no que cerne aos niveis de

sustentabilidade destas mesmas (OECD, 2013, 2018)

A adogao de praticas mais sustentaveis, por parte das PMEs, pode trazer beneficios
econdmicos para estas mesmas, no entanto, estes variam mediante o tipo de empresa
e o setor em que esta se enquadra, como indicado por del Rio Gonzalez (2005), que
afirma que empresas voltadas a geracio de produtos comercializaveis tém maiores
chances de beneficiar de fatores externos a empresa, como o nfvel de
consciencializagao ambiental dos consumidores, algo que nao se verifica para empresas
produtoras de bens intermediarios, embora a pressao por parte de empresas acima na
cadeia de abastecimento possa representar, também, uma oportunidade comercial para
estas dltimas (del Rio Gonzalez, 2005; OECD, 2013). Para além destes beneficios, a
adogdo de praticas mais sustentaveis podera associar-se, também, a uma redugao nos

custos de produgdo, originada por diversos fatores, como:

e O aumento da eficiéencia de processos, gerada através da otimizagdo de
processos ou introdugao de processos mais eficientes, resultando numa menor

demanda por matéria-prima e produgao de residuos;

e Melhorias no design de produtos, onde as empresas podem reduzir custos de

producio sem que haja qualquer alteracio em termos de utilidade do produto;

e Melhorias na gestao de residuos, através da reutilizacao de residuos ou partilha
de residuos que possam ser usados como matéria-prima para outras empresas,

reduzindo-se, assim, custos de depdsito de residuos;

e Utilizacdo de outras fontes de matéria-prima, como ¢é caso da utilizagao de

material reciclado;
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e O aumento da eficiéncia das infraestruturas, através da utilizagao de tecnologia
que vise a redugdao dos gastos energéticos associados a operagao das suas

infraestruturas;

e Acondicionamento e transporte, através da reducao do volume das embalagens
e preferéncia por fornecedores locais com vista a reducdo das distancias de

envio (Koirala, 2019; OECD, 2018).

Considerados os beneficios, é necessario apresentar, também, os entraves a adogao de
politicas de sustentabilidade por entre as PMEs, sendo eles, na sua grande maioria, os
custos associados ao processo de monitorizagao e obten¢ao de dados para relato, bem
como os custos associados ao processo de auditoria, e o elevado nivel de incerteza
relativamente as politicas e tecnologias ambientais em vigor, bem como elevados niveis
de incerteza por parte das PMEs relativamente ao verdadeiro valor das praticas e
iniciativas sustentaveis para o consumidor e beneficios de mercado associados

(Koirala, 2019).

O quadro de gestao de muitas PMEs acaba, também, por nao dispor do conhecimento
necessario para compreender, de uma forma holistica, as implicagdes da atividade das
suas empresas nos locais onde se enquadram, nem do possivel valor associado a
implementacio de uma politica de sustentabilidade no seio empresarial, como
reportado num estudo realizado pela Scottish Environmental Protection Agency
(SEPA) (20106), relativo as PMEs em atividade na Escocia e Irlanda do Norte (NetRegs,
2016). Mais ainda, as limitacGes em termos de recursos, bem como os elevados custos
associados ao relato nao-financeiro representam, também, outro entrave a inclusiao das
politicas de sustentabilidade para as PMEs, uma vez que este processo envolve, muitas
vezes, investimentos ao nivel de infraestruturas e tecnologia, representando encargos
possivelmente incomportaveis para estas empresas, que apresentam, por norma, uma

disponibilidade financeira bastante reduzida (Koirala, 2019).
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4. A regulacio do relato de sustentabilidade na Unidao Europeia

4.1. Da NFRD a CSRD: definigdes e principais diferengas

Como ja referido neste documento, as organiza¢oes tém vindo a ser alvo de uma
crescente responsabilizagdo pelos impactos ambientais e sociais das suas atividades,
pelo que se tem verificado um maior interesse pelas iniciativas voltadas a
Responsabilidade Social das Empresas (RSE). Este conceito, definido pela Comissao
Europeia como “a responsabilidade das empresas pelos seus impactos na sociedade”,
prende-se ao conjunto de iniciativas estabelecidas entre stakeholders e empresas na
integracao de preocupagdes ambientais e sociais no modelo de negdcios destas tltimas

(European Comission, 2011; Schréder, 2022).

Num relatério publicado pela KPMG, voltado a analise das tendéncias associadas a
metodologias de relato de sustentabilidade, concluiu-se que a divulgacao de
informacao relacionada a RSE tem apresentado um crescimento substancial ao longo
das ultimas décadas, respeitando, por norma, um de diferentes standards internacionais
para o relato de informacio de cariz nao-financeiro das empresas (KPMG, 2020). Este
alargamento das linhas de comunicag¢ao entre as empresas e os seus stakeholders
permite uma melhor gestao de risco a stakeholders, bem como niveis acrescidos de
legitimidade por parte da empresa (C. Chen et al, 2008; Deegan, 2002). Neste
contexto, e com vista a promover um incremento da informagao existente em relagao
aos niveis de sustentabilidade corporativa das empresas, a UE tem vindo a desenvolver
uma nova diretiva, de nome Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)
(Brightest, 2022; European Union, 2004; Ribeiro Duarte & Aratjo Matias, 2022;
Wollmert & Hobbs, 2022).

Esta diretiva tera o propésito de substituir e complementar a legislagdo imposta pela
Non-Financial Reporting Directive (NFRD), uma diretiva europeia, implementada em
2014 e com efeito a partir do ano de 2017, que serviu como base para o
estabelecimento de regras associadas a obrigatoriedade e contornos da divulgacio de
informagcao de cariz nao-financeiro e relacionada as questoes ESG (Environmental, Social

and Governance), por parte de grandes empresas de interesse publico no panorama
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europeu, fazendo, esta nova diretiva, parte do “Sustainable Finance package”, um
pacote de medidas associadas ao Green Deal e voltado a promogao de uma economia
de neutralidade carboénica no espago europeu (Brightest, 2022; European Union, 2004;

Ribeiro Duarte & Araujo Matias, 2022; Wollmert & Hobbs, 2022)

A NFRD, diretiva a ser suplantada pela CSRD, foi implementada com o propésito de
fomentar a disponibilizagao de informagao de cariz nao-financeiro a stakeholders e
investidores com interesse no mercado de capitais da UE, com vista a que se pudesse
determinar, de uma melhor forma, os niveis de sustentabilidade e impacto decorrente
da atividade das empresas, procurando, também (e como consequéncia), encorajar nao
s6 as empresas, como também a restante sociedade, a uma mudanca de atitude
relativamente as questoes sociais e ambientais que ainda hoje enfrentamos (European
Union, 2004; Ribeiro Duarte & Araujo Matias, 2022). No entanto, e mesmo apos a
implementagio da NFRD no espago comunitario europeu, a informagao
disponibilizada pelas empresas demonstrou-se muito aquém do pretendido por
organizagdes nao-governamentais, parceiros sociais e outros stakeholders
empresariais, que tém vindo a desenvolver uma apeténcia cada vez maior por este tipo
de informagao. Esta discrepancia em termos de conhecimento do modelo de negdcio
das empresas representa uma falha de mercado, tendo repercussdes negativas para o
desenvolvimento sustentavel das empresas que o compoem, uma vez que esta falta de
conhecimento, por parte dos investidores, podera impedi-los de tomar decisdes de
investimento mais sustentaveis, que beneficiem empresas com modelos de negdcio e
atividades “verdes”, pressionando as demais empresas a tomar uma atitude com vista

a melhorar as suas praticas ambientais, sociais e de governan¢a (European Union,

2004).

A necessidade de se desenvolver uma versao revisionada da NFRD surgiu como
consequéncia de um processo de consulta a stakeholders de empresas da UE, por parte
da Comissao Europeia (CE), no que cerne as caracteristicas da diretiva em vigor, onde se
concluiu que a informacao disponibilizada nao correspondia aos niveis de informagao
pretendidos por stakeholders e demais partes interessadas, no que toca aos niveis de
sustentabilidade empresarial (European Union, 2004). Adicionalmente, este plano de

revisao foi incluido no Eurgpean Green Deal, um programa de medidas europeias que
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tem como objetivo transformar a economia da Unido Europeia numa economia
sustentavel, competitiva e livre de emissoes de gases com efeito de estufa (GEE) até 2050,
sob a premissa de desassociar o crescimento econémico do aumento da utilizagao de
recursos naturais e melhorar os niveis de conservagao do capital natural do territorio
e protecao da populagido contra riscos associados ao ambiente e alteragoes climaticas

(European Union, 2004)

Um dos principais constrangimentos associados a NFRD prende-se ao elevado nivel
de flexibilidade dado as empresas quanto ao tipo de informacdo a divulgar, ao
estabelecer que as empresas compreendidas devem transmitir a informagao necessaria
para a compreensao do desenvolvimento, desempenho, posicao e impacto da atividade
da empresa no meio ambiente e questdes sociais relacionadas, no minimo, a questoes
de trabalho, respeito pelos direitos humanos, anticorrup¢ao e aliciacio (European
Parliament, 2014). Esta leveza de critérios resulta numa minimizacio da informacao
divulgada, como indicado numa publicacao de Tarquinio et al. (2020), que constata
uma reducido dos niveis de variedade da informacao de cariz nao-financeiro divulgada
pelas empresas italianas listadas em bolsa, ap6s a entrada em vigor da NFRD no pais,
ainda que se tenha verificado, igualmente, um crescimento do nimero de empresas a
elaborar relatérios voltados a este tipo de informagao, sendo esta reagdo vista como
resultado do elevado nivel de flexibilidade que se associa a esta diretiva (Tarquinio et
al., 2020). Para além disso, uma falta de estandardizacao dos relatorios e da informagao
a divulgar da origem a uma grande diversidade de dados, dificultando o processo de
selecdo e analise de investimentos, como resultado da incomparabilidade da maioria

da informagao divulgada (Santos et al., 2022).

Outra questao, introduzida formalmente num processo de consulta publica a NFRD,
a mando da CE, prende-se a exclusao das pequenas e médias empresas (PMEs)
europeias do lote de empresas abrangidas pela diretiva, uma vez que este grupo de
empresas representam cerca de 99% da totalidade de empresas europeias e, por
consequéncia, um grupo de grande interesse para investidores e demais stakeholders,
bem como para o alcangar das metas de sustentabilidade estabelecidas pela UE,
considerando-se que a totalidade das PMEs europeias representam cerca de 70% da

poluicao industrial dentro do espago europeu (Koirala, 2019; Statista, 2021)
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A necessidade de alocar financiamento a este grupo de empresas é preponderante para
o crescimento econdémico e sucesso destas mesmas, no entanto, a inexisténcia ou
reduzida quantidade de informacao sobre as mesmas (entre elas a informacao de cariz
nao-financeiro), demonstra-se prejudicial no processo de anilise de risco e
investimento, dificultando também a beneficiagio das PMEs que apresentem

tecnologias e praticas mais sustentaveis (Altman et al., 2010).

A CSRD procurara alargar ainda mais a quantidade de informacio disponivel para
stakeholders empresariais e investidores, em relacao aos resultados ja obtidos através
da implementa¢ao da NFRD, uma vez que o seu escopo de ag¢do sera ampliado,
estendendo-se, com a implementac¢ao desta diretiva, a todas as empresas pertencentes
a UE ou subsidiarias de empresas externas a UE, mas com atividade dentro deste
espago, que apresentem dois de trés critérios: mais de 250 empregados; mais de 40M€
em receita anual e/ou; mais de 20M€ em ativos totais, abrangendo, ainda, empresas
com titulos cotados publicamente e mais de 10 empregados ou 20M€ de receita, e
empresas nao pertencentes a UE com mais de 150M€ em receita anual dentro do
espaco da UE. Esta diretiva preve, também, a abrangéncia a PMEs listadas em
mercados regulados pela UE, a exce¢do de microempresas (Brightest, 2022; Sikken,

2022; Wollmert & Hobbs, 2022)

Para além disso, a diretiva sera aplicada a todas as empresas listadas no mercado
regulado europeu, a excecio de microempresas, bem como todas as empresas
seguradoras e instituicoes de crédito, entrando a diretiva em vigor a partir de 1 de
Janeiro de 2024 para as empresas atualmente sujeitas as regras da NFRD, e a 1 de
Janeiro de 2025 para as restantes grandes empresas nao-abrangidas. Por fim, as PMEs
abrangidas terdo até Janeiro de 2026 para cumprir com as normas desta nova diretiva,
podendo, ainda, retardar este processo até 2028. Mais ainda, a diretiva respeitara um
principio de proporcionalidade, através do qual adequara a quantidade e complexidade
de normas a adotar mediante a dimensio dos diferentes tipos de empresa (Sikken,

2022; Wollmert & Hobbs, 2022).

Um dos grandes beneficios associados a CSRD passa pela implementa¢io de um

sistema de normas que padronize a informacao divulgada pelas empresas, de modo a
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reduzir a liberdade dada as empresas na escolha do tipo de informacao a divulgar,
potenciando-se, assim, a comparacao dos niveis de sustentabilidade entre empresas do
mesmo setor e, como consequéncia, numa fase posterior, um maior fluxo de
investimento para empresas com melhor desempenho/compromisso ambiental

(European Union, 2004; Wollmert & Hobbs, 2022).

Esta norma tera como objetivo corresponder as necessidades de um grande nimero
de stakeholders empresariais, baseando-se no conceito de dupla materialidade para a
identificacdo de Key Performance Indicators (KPIs) adequados a cada tipo de atividade,
permitindo, assim, uma melhor analise de risco e controlo de qualidade das empresas.
Adicionalmente, preveé-se que, com um acréscimo dos niveis de informagao disponivel
para as entidades governamentais, se verifiquem, posteriormente, alteragdes nos
sistemas de incentivo e politicas fiscais em vigor, de modo a que aqui se constate,
também, uma beneficiacio de empresas com politicas ambientais mais fortes

(Wollmert & Hobbs, 2022).

De modo a alcangar os objetivos a que se propoe, a CSRD necessitara que as empresas
abrangidas efetuem alteragdes a forma como preparam e divulgam os seus relatorios
ambientais, dando nao s6 maior énfase a quantidade de informagao divulgada, como
também a normalizacdo da estrutura e conteido dos relatorios elaborados e a utilizacao
de um sistema de digital tagging para que a informagao divulgada seja disponibilizada

para consulta (Wollmert & Hobbs, 2022).

Entre a informagao a divulgar, estima-se que a diretiva preveja que as empresas passem

a facultar, de forma mais aprofundada, informag¢Ses como:

e niveis de resiliéncia de modelo de negdcio;

e cstratégias preventivas em caso de riscos associados a sustentabilidade

empresarial;

e planos para alinhamento de estratégias e projetos futuros ao interesse dos seus
stakeholders e necessidades de transi¢io para uma economia sustentavel e de

neutralidade carbdnica;

e cventuais oportunidades de negdcio associadas a sustentabilidade;
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o papel do quadro de gestio nas questoes associadas a sustentabilidade;
descricdo da politica de sustentabilidade da empresa; principais e potenciais
impactos adversos associados as atividades da empresa, incluindo os impactos
associados 2 cadeia de valor desta mesma;

acOes e consequentes resultados de iniciativas de prevencao, remediacdo ou
mitigacao de riscos decorrentes da cadeia de valor da empresa e com potenciais
impactos adversos para esta mesma;

principais riscos associados ao tema da sustentabilidade, incluindo principais
dependéncias e gestao de risco associado (Brightest, 2022; Wollmert & Hobbs,
2022).

Ja do ponto de vista da normalizagiao dos relatorios, a CSRD pretende proporcionar

uma visdo mais completa e integrada do desempenho e impactos da atividade da

empresa por parte de stakeholders e investidores, sendo alguns dos principais

indicadores a reportar:

Principais impactos e dependéncias da empresa em relagao aos fatores clima,
ar, terra, agua e biodiversidade;

Todos os riscos fisicos enfrentados pela empresa, com origem em fatores
ambientais, bem como todos os riscos associados com a transi¢ao para uma
economia carbono-neutra;

Niveis de utilizagao de energia e eficiéncia energética;

O nivel e escopo das emissoes de GEE, bem como iniciativas associadas a
compensagoes de carbono;

Relato de questoes associadas as politicas sociais e de governanga da empresa,
como condi¢des de trabalho, niveis de igualdade de oportunidade, condi¢oes

de saude e de trabalho, niveis de ética de negbcio, entre outros (Brightest, 2022;

Wollmert & Hobbs, 2022).

A utilizagdo de um sistema de digital tagging, por sua vez, tem um papel fundamental na

valorizacio e validacao da informac¢io, bem como na facilitacao de acesso a informacio

de valor acrescido, por parte de investidores e stakeholders empresariais. Este sistema
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passa pela exigéncia da demarcagao (ou Zagging) de informacao com valor para analise
de niveis de sustentabilidade empresarial, mediante as definicdes e critérios de
aplicabilidade estipulados pelo sistema de taxonomia europeu (EU Taxonomy), em
todos os relatorios de gestao e demonstragao financeira publicados pela empresa, que
devem, também, ser redigidos em formato XHTMIL, de modo a que este tipo de
informacao possa ser lido por maquinas e incluido no Ewropean Single Access Point
(ESAP) (Brightest, 2022; European Union, 2004; Wollmert & Hobbs, 2022). O ESAP
¢ uma ferramenta de acesso a informacao de desempenho empresarial introduzida pelo
Capital Markets Union action plan (CMU), um conjunto de medidas desenvolvidas pela
CE que visa uma melhor distribuicao de investimentos entre os diversos estados-
membros da UE, dados os elevados niveis de fragmentacao de investimento existentes,

atualmente, no mercado de capitais da UE (European Comission, 2022a).

Esta ferramenta terda como papel a facilitagao de acesso a informagao util para avaliagao
de riscos e investimentos por parte de investidores que pretendam inserir-se no
mercado de capitais da UE, considerando-se a atual escassez de informagao disponivel
para estas entidades e grande dispersao dos milhares de relatérios de desempenho
produzidos por mais de 150 mil organizagdes com dever de divulgagao de informagao

(European Union, 2021).
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Figura 6 — Posicionamento do ESAP no processo de colheita e partilha de informagio empresarial
(European Union, 2021)
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De acordo com informagao divulgada pela CE, cerca de 82% da informagao relevante
para investidores se encontra limitada as paginas web de cada empresa, tornando o
processo de analise de investimentos (leia-se, também, analise de desempenho
ambiental das empresas) muito incompleto, demorado e, consequentemente,

dispendioso (European Union, 2021).

DIFFICULTIES TO ACCESS AND (RE)-USE INFORMATION

As an investor, where can I find information today?
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B On each entity's webpage
AEEEEEEEEEEEEEEEEEEENn B On a national register
EESESSSSSEESEEEEEEE On a national or EU register
AEEEEEEEEEEEEEEEEDNm B On an EU register
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Figura 7 — Distribuicao dos acesso a informacdo empresarial no panorama da UE (European Union,
2021)

Mais ainda, o Parlamento Europeu considerou que, com a implementagao da CSRD,
toda a informacao de cariz nao-financeiro disponibilizada pelas empresas devera ser
sujeita a processos de auditoria obrigatérios, de modo a que a informacio
disponibilizada seja devidamente validada antes da sua publicagio (European Union,

2004).

Esta ferramenta tem, também, particular interesse para pequenas e médias empresas
(PMEs), uma vez que, mesmo as empresas que nao se encontrem obrigadas a
disponibilizar informagao relativa ao seu desempenho, poderao fazé-lo de forma
voluntaria, aumentando a sua visibilidade a investidores externos, com vista a
fomentar, assim, o seu crescimento (Ferrie & Apostola, 2021). Neste sentido, sera
também relevante referir que um dos objetivos da CMU passa por alargar as fontes de
financiamento das PMEs, através de uma facilitacio do processo de listagem publica
desta tipologia de empresas, o que, embora traga vantagens consideraveis do ponto de
vista de financiamento, representara, no contexto da CSRD, encargos adicionais no

que cerne ao relato nao-financeiro (Mock & Lupini, 2018; Sikken, 2022).
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4.2. O processo de consulta publica a NFRD

4.2.1. Enquadramento do processo de consulta

Aquando da comunicag¢io do Pacto Ecolégico Europeu (ou European Green Deal), a
CE assumiu o compromisso de rever a NFRD como parte da sua estratégia de
fortalecimento das fundagbes para o investimento sustentavel (European Comission,
2020). Posto isto, a 20 de Fevereiro de 2020, foi elaborado um processo de consulta
publica com vista a compreender, de uma melhor forma, a opinido de um vasto de
grupo de stakeholders relativamente a viabilidade da aplicagdo de eventuais medidas

revisorias a NFRD, até 11 de Junho de 2020.

Desta consulta, resultaram um total de 588 participagdes validas por parte de pessoas
e organizagoes. Destas, cerca de 33% de participagdes remetem a empresas individuais
(ver Figura 8), sendo 30% destas empresas pertencentes ao grupo das PME, sendo os

restantes 70% compostos por empresas de maior dimensao (ver Figura 9).

# Empresas

Associagdes Empresariais
= ONGs
= Cidaddos

= Autoridades Publicas

m Instituigdes
Académicas/Investigagdo

20%

& Sindicatos

Figura 8 — Tipologia das 588 participa¢Ses validas ao processo de consulta publica realizado pela UE a
20 de Fevereiro de 2020 (adaptado de (European Comission, 2020))
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Figura 9 — Tipologia de empresas participantes do processo de consulta puablica realizado pela UE a 20

de Fevereiro de 2020 (adaptado de (European Comission, 2020))

Mais ainda, as participagoes apresentaram, também, uma grande varia¢io em termos
de pais de origem e tipologia de participantes, no que cerne ao seu interesse e utiliza¢ao

de relatérios nao-financeiros (European Comission, 2020).

Dos paises pertencentes a UE, cerca de 18% das participacbes remetem a Alemanha,
pais com maior indice contributivo, seguindo-se Bélgica (14%), Franca (10%),
Espanha (9%), Italia (6%), entre outros. Fora da UE, sdo de salientar as participagoes
do Reino Unido (9%) e EUA (4%) (European Comission, 2020). O documento de
consulta compreende um total de 45 questoes, divididas pelas seguintes questdes

tematicas:

¢ Qualidade e ambito da informac¢ao nao-financeira a divulgar (questoes 1-7)
e FBstandardizacao (questoes 8-20)

e Materialidade (questoes 21-24)

e  Garantia ou Assurance (questoes 25-32)

e Digitalizacao (questoes 33-34)

e Local de divulgacao da informacio reportada (questdes 36-39)

e Ambito de aplicagio pessoal (questdes 40-43)

e Simplificacao e reducdo do encargo administrativo para empresas (questdes

44-45)
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Das perguntas efetuadas, retiram-se algumas conclusoes de maior relevancia para este
estudo, que serdo aqui apresentadas por ordem tematica e devidamente aprofundadas

no capitulo seguinte.

4.2.2. Resultados obtidos

Antes de apresentar os resultados deste processo de consulta, ¢ pertinente indicar que,
dada a grande variedade de stakeholders aderentes (dando especial atengiao aos
utilizadores e preparadores de relatérios nao-financeiros), os resultados as questoes
levantadas podem apresentar variagGes consideraveis mediante a restricao de respostas
a determinado grupo de stakeholder, considerada a grande divergéncia de

posicionamento e interesses existente entre estes (European Comission, 2020).

Primeiramente, grande parte dos respondentes acreditam que a informacao de cariz
nao-financeiro divulgado pelas empresas é deficiente em termos de comparabilidade
(71% das respostas), confianga (60%) e relevancia (57%). Esta opinido é ainda mais
acentuada quando cingimos a andlise as respostas dadas pelo grupo de utilizadores de
relatérios nao-financeiros (84%, 74% e 70%, respetivamente). Posto isto, é
compreensivel a opiniao consensualizada de que nao s6 a UE deve tornar o processo
de garantia da informacdo reportada, por entidades externas, obrigatorio (67% das
respostas), como também obrigar as empresas a utilizar uma norma comum na
elaboracao de relatérios (82%). Nao obstante, 80% dos respondentes favorecem a
inclusao de questoes especificas a cada setor para além das questoes-padrio (European

Comission, 2020).

Mais ainda, um dos grandes focos de analise, por parte dos participantes pertencentes
ao grupo dos preparadores de relatérios nao-financeiros (64% dos preparadores
inquiridos), centra-se sobre a questio dos custos associados nao s6 ao processo de
relato nao-financeiro, como também a todo o processo adicional de cedéncia de
informacao a diversas partes interessadas, como empresas de rating ou organizagoes
nao-governamentais (ONGs). Neste sentido, ¢ pertinente salientar que 64% do total
de respondentes valoriza uma possivel obrigatoriedade de tornar a informagao nao-

financeira legivel para maquinas, e que 65% dos inquiridos vé com bons olhos a criacao
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de um ponto unico de acesso a informac¢ao nao-financeira das empresas (European

Comission, 2020).

No que cerne ao ambito de aplicagao da diretiva, uma grande maioria dos inquiridos
concorda com o alargamento do nimero de empresas abrangidas pela NFRD, ainda
que sob diferentes moldes. Das opgdes mais defendidas, destaca-se o alargamento da
diretiva a grandes empresas nao estabelecidas na UE mas listadas em mercados
regulados pela UE (72%), grandes empresas estabelecidas na UE mas listadas em
mercados externos a UE (71%) e todas as grandes empresas ndo listadas (70%)

(European Comission, 2020).

Por fim, ¢ de salientar que 74% dos inquiridos defendem a implementa¢ao de normas
simplificadas para PMEs. Adicionalmente, 46% dos respondentes indicaram que estas
normas devem apresentar um regime obrigatorio, ao passo que 39% defendem que
estas sejam de cariz voluntario. Restringindo as respostas aquelas fornecidas pelas
PMEs (e seus representantes) incluidas neste processo de consulta, somente 27%
concordam que eventuais normas de relato nao-financeiro sejam obrigatérias

(European Comission, 2020).
Em suma, este processo de consulta permitiu identificar os principais problemas

associados ao modelo de aplicagdo da NFRD em vigor, apresentando resultados que

vao de encontro aos dados apresentados no capitulo anterior.
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4.3. Implicagdes da CSRD no relato de sustentabilidade das
empresas da UE

Apresentadas as principais diferencas entre a NFRD e a CSRD, sua versao revisionada,
¢ facil compreender o possivel impacto deste novo conjunto de medidas para o
impulsionamento da quantidade e qualidade de informagdo nao-financeira das

empresas a disposi¢ao do publico.

Em primeira instancia, ¢ de salientar o incremento em termos de empresas abrangidas
pela diretiva. Ao passo que a NFRD se dirige a um total de 11 600 empresas, estima-
se que a CSRD venha a abranger um total de 49 000 empresas, cobrindo cerca de 75%
do total de #urnover empresarial na UE (Kreusch, 2022; Wollmert & Hobbs, 2022). Este
acréscimo representa, por si s6, um aumento consideravel da quantidade de
informacao a disposi¢ao de stakeholders empresariais, baseando-se esta constatacao
nos efeitos surtidos aquando da implementacao da NFRD, diretiva a ser revisionada e
que, embora de ambito muito reduzido, pode ja acarretar efeitos muito positivos na
divulgacao de informacio nao-financeira por parte das empresas pertencentes a UE,
como constatado num estudo de Matuszak & Rozanska (2021), que enaltece o efeito
positivo da NFRD sobre as empresas polacas abrangidas por esta diretiva, sentindo-se
este efeito, de acordo com o autor, com maior intensidade sob empresas sem qualquer
tipo de ligagao prévia a iniciativas voltadas a RSE (Matuszak & Roézanska, 2021). Esta
informacao ¢ também partilhada num estudo de Mio et al. (2021), onde se conclui que
a implementacio da NFRD incorreu num incremento significativo da qualidade e
quantidade de informagao nao-financeira disponibilizada pelas empresas (Mio et al.,

2021).

Nao obstante, a este incremento em termos de abrangéncia, associa-se, também, uma
padronizacao da informacio a reportar, nao obstante eventuais alteragdes mediante o
setor de atividade de cada empresa. A medida prevé nao sé uma normalizacio da
tipologia de informacao a divulgar, como também maiores niveis de comparabilidade
entre empresas do mesmo setor, impulsionando os niveis de visibilidade das empresas
providas de melhores indices de sustentabilidade. Esta opinidao é partilhada por Tsagas

et al. (2020), que afirma que a atual diretiva leva nao s6 a um panorama confuso, como
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também, e muito devido as inconsisténcias que dai se originam, nio beneficia as
empresas que procuram relatar as suas iniciativas de sustentabilidade (Tsagas & Villiers,

2020).

A padroniza¢ao de informagao, tal como a disponibilizacio desta mesma através do
European Single Access Point (ESAP), possibilitam uma excelente oportunidade de
destaque para PMEs que procurem atrair novos investidores, uma vez que, dado o
carater voluntario da diretiva para a grande maioria das empresas desta dimensio, a
adoc¢do de um modelo de negécio mais consciente (dentro dos moldes da RSE) e a
divulgagio de informacdo de cariz nao-financeiro, de acordo com as normas
estipuladas pela CSRD, poderio destaca-las dos seus demais concorrentes setoriais,
minimizando, assim, o elevado risco associado ao investimento em PMEs,
considerados os reduzidos niveis de informagdo disponibilizados por grande parte
desta tipologia de empresas (CBI, 2021). Ainda dentro do tema das PMEs, também o
facto das normas se adaptarem a dimensao das empresas podera representar uma
excelente oportunidade para as mesmas, tal como defendido por Mion et al. (2019),
num estudo voltado a formulacio de um modelo de gestio de praticas de

sustentabilidade para PMEs do mercado asiatico (Mion et al., 2019).

Um dos maiores problemas associados ao relato nao-financeiro prende-se a falta de
validagdo da informacdo disponibilizada pelas empresas. Neste sentido, e indo de
encontro com os resultados obtidos no processo de consulta aberta a stakeholders
empresariais, a CSRD tornard o processo de auditoria a informacgdo reportada
obrigatério, o que trara nao sé maiores niveis de transparéncia relativamente a
informacao disponibilizada, como possibilitara, também, uma maior valoriza¢ao das
iniciativas e resultados devidamente alcancados pelas empresas. Esta afirmagao é
suportada pelo estudo de Caputo (2021), que constata os aspetos positivos da
realizagao de processos de validacao e auditoria para os niveis de transparéncia dos
relatos nao-financeiros das empresas (Caputo et al., 2021). Noutro estudo, publicado
por Krasodomska (2020), destaca-se a possivel deturpagao da informagao, mediante
as necessidades empresariais, um dos principais problemas associados a NFRD
(Krasodomska et al., 2020). Mais ainda, também Jackson et al. (2020) considera que

eventuais regras associadas a processos de auditoria externa a informacao divulgada
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podem surtir resultados benéficos, quer para a empresa, quer para todo o panorama

do relato nao-financeiro (Jackson et al., 2020).

Por fim, ainda que a padronizagao dos relatérios e facilitagao do acesso a informagao
pelas partes interessadas possam representar uma reducao de custos para as empresas
abrangidas, ¢ pertinente divulgar que, de acordo com dados divulgados no processo
de consulta aberta realizado pela CE, o custo de adequagao dos relatérios nao-
financeiros as normas atualmente disponiveis apresenta um valor médio de cerca de
100 000 €/ano, acrescendo, ainda, custos associados a validacio externa da informacio
apresentada (assurance) que vao dos 40 000 aos 60 000 por relatério (European

Comission, 2020).

Estes valores apresentam-se como incomportaveis para um elevado numero de
empresas que passarao, agora, a ser abrangidas pela diretiva, ou que pretendam cumprir
com a diretiva de forma voluntiria, enfatizando estes efeitos financeiros sobtre o relato
nao-financeiro por parte das empresas que compoem o grupo das PMEs (ainda que
haja uma adequacio da informacao a divulgar consoante a dimensao da empresa), pelo
que devera ser dada especial atengao a esta questao pelos 6rgaos publicos de cada pais,
de modo a que os efeitos decorrentes da revisao desta diretiva possam ser maximizados
(European Comission, 2020). O papel a desempenhar pelas entidades governamentais
¢, também, alvo de analise num estudo publicado por Monciardini et al. (2020), onde
os autores abordam a extrema relevancia da informacao de cariz nao-financeiro para
estes organismos, indagando, também, sobre o efeito de spi/lover associado a todo o
processo de regulamentagdao do relato nao-financeiro das empresas abordado, para
melhores niveis de conhecimento da economia interna dos paises por parte dos seus

orgaos governamentais (Monciardini et al., 2020).
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5. Consideracdes finais

Os esforgos tidos pela Unido Europeia (UE), com vista a que todos os estados-
membro possam atingir a neutralidade carboénica, bem como todas as metas
estipuladas em diversos acordos, como o Acordo de Paris, os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel e o Pacto Ecolégico Europeu (PEE), tem resultado
numa maior responsabiliza¢ao das empresas para o impacto das suas atividades sobre

o ambiente e a sociedade.

Com a elaboragao da Non-Financial Reporting Directive (NFRD), a UE apresentou,
aos seus estados-membro, uma ferramenta de grande valor tanto no processo de
compreensio da atividade nao-financeira das empresas que os compdem, como no
alinhamento das politicas e modelos de negdcio destas mesmas a visao e interesses
governamentais. Ainda assim, esta diretiva nao se demonstrou suficientemente
ambiciosa face as atuais necessidades de mudanga do paradigma empresarial na UE,
uma vez que, quer pela grande liberdade dada as empresas na divulgagao de informacao
nao-financeira, quer pelo reduzido numero de empresas abrangidas por esta diretiva,
o seu impacto sempre se demonstrou insuficiente, ainda que positivo nas empresas a

que se direciona.

Através da reformulacdo desta diretiva, e consequente formulacio da Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD), fomentada pelos compromissos assumidos
aquando da assinatura do PEE, a UE assume uma posi¢ao firme quanto ao papel das
empresas no seu processo de renovagao, procurando nao so6 alargar o ambito desta
diretiva, como também fornecer um suporte devidamente estruturado e credivel para

o relato nao-financeiro das empresas.

Com isto, ndo s6 a UE podera crescer de forma sustentada, como também as empresas
poderio beneficiar da visibilidade dada as suas iniciativas em prol da sustentabilidade,
sob o olhar atento de investidores e outras partes interessadas, agora providas de uma
estrutura que lhes permita avaliar, de uma forma holistica, ndio sé as melhores
oportunidades de investimento, como também as empresas a seguir em termos de

responsabilidade social e ambiental.
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Mais ainda, o European Single Access Point (ESAP) podera apresentar-se como uma
excelente ferramenta para uma melhor distribui¢ao de investimento pela UE, bem
como para o estimulo de melhores praticas de investimento, uma vez que permitira
nao s6 uma maior valorizagao de politicas de sustentabilidade empresarial, como dara,
também, a oportunidade de empresas mais sustentaveis de se destacarem das suas
demais concorrentes. No caso das PMEs, a este efeito associam-se, também,
beneficios associados a reducdo de risco decorrente dum melhor conhecimento destas
empresas por parte de investidores e demais partes interessadas, fortalecendo os lagos

entre estes.

Considerados os moldes deste projeto, é necessario salientar o elevado nivel de
imprevisibilidade e incerteza associado ao verdadeiro impacto da CSRD no panorama
da UE, no entanto, e com base nos estudos apresentados, tudo indica que esta diretiva
podera, de facto, surtir um efeito significativo sobre as empresas da UE e, também,
servir de exemplo para outras na¢des do mundo, considerada a grande relevancia da

regido para o delineamento de politicas de sustentabilidade a nivel mundial.

No futuro, e com base na informagdo obtida através da realizagao deste projeto,
sugerem-se estudos voltados ao impacto e viabilidade de diferentes metodologias de
incentivo e financiamento ao trelato de sustentabilidade, considerados os beneficios
deste tipo de praticas, para entidades governamentais, no crescimento da economia,
redu¢ao do impacto da atividade empresarial sobre o ambiente e melhoria de
condigdes laborais dentro das empresas que aderem a estas alteragdes no seu modelo

de negdcios.
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