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Resumo

Nos tltimos anos os eventos climaticos extremos tém-se intensificado, decorrentes
do consumo excessivo, da emissao de gases com efeitos de estufa e da explora¢ao massiva
dos recursos naturais. Como resposta a esta degradag¢ao ambiental, surgiu o conceito de
Economia Circular, que visa a reducao da utilizagido de recursos naturais, a promog¢ao da
reutilizagdao e da reciclagem e a minimizac¢ao do desperdicio. Face a crescente pressao social
e ao fortalecimento da legislacdo, as empresas estdo cada vez mais empenhadas em adotar
praticas de circularidade, com o objetivo de operar de forma sustentavel. A divulgacao destes
esforcos nos Relatorios Anuais é fundamental, tanto para demonstrar o compromisso na
mitigacdo dos impactos ambientais, como para cumprir os requisitos legais, incluindo os

Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) das Nagoes Unidas.

O presente estudo tem como objetivos: analisar a “Evolugao na divulgacao das
praticas de circularidade nas empresas portuguesas entre 2011 e 2022” (Q7) e identificar
“indicios do impacto da legislacao e dos ODS das Nagoes Unidas na divulgacao das praticas
de circularidade nas empresas portuguesas” ((2). Para tal, foram analisados os Relatorios de
Sustentabilidade, Integrados e Contas de 25 empresas portuguesas, abrangendo os periodos
de 2011, 2014, 2018 e 2022, com base em palavras-chave associadas as praticas de
circularidade e ao Framework 4R. Os resultados indicam que a divulgac¢do de praticas de
circularidade aumentou ao longo do periodo analisado, tanto em empresas cotadas como nao
cotadas, assim como nos diferentes setores. Contudo, em 2014 observou-se uma reducao nas
referéncias, atribuida principalmente as empresas niao cotadas. Entre os principios do
Framework 4R, a Reducao e a Reciclagem foram os mais frequentemente mencionados,
enquanto a Recuperagao foi a menos referida. Por fim, verificaram-se indicios positivos do
impacto da Taxonomia e dos ODS na divulgacido das praticas de circularidade das empresas

analisadas.

Palavras-chave: Praticas de Circularidade, Economia Circular, Framework 4R, Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel, Taxonomia, Divulgacdo, Empresas cotadas e nao cotadas em

Portugal, Relatorios de Sustentabilidade.
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Abstract

In recent years, extreme climatic events have intensified due to excessive
consumption of resources, greenhouse gases emissions and the massive exploitation of
natural resources. In response to this escalating environmental degradation, the concept of
Circular Economy has emerged. This approach aims to reduce the consumption of natural
resources, promote reuse and recycling, and minimize waste generation. In the face of
growing social pressure and the strengthening of legislation, companies are increasingly
committed to adopting circularity practices to ensure sustainable operations. The disclosure
of these efforts in the annual reports is crucial, both to demonstrate the commitment to
mitigating environmental impacts and to comply with legal requirements, including the

United Nations Sustainable Development Goals (SDGg).

This study aims to analyze the "Evolution of the disclosure of circularity practices
in Portuguese companies from 2011 to 2022" (Q7) and to identify "Evidence of the impact
of legislation and the United Nations SDGs on the disclosure of circularity practices in
Portuguese companies" (Q2). To achieve this, the Sustainability, Integrated and Annual
reports of 25 Portuguese companies were examined, focusing on the years 2011, 2014, 2018
and 2022. The analysis was conducted using keywords related to circularity practices and the
4R Framework. The findings indicate an overall increase in the disclosure of circularity
practices during the period analyzed, across both listed and unlisted companies, as well as in
various industries. However, a decline in references was observed in 2014, particularly among
unlisted companies. In the 4R Framework principles, Reduction and Recycling were most
frequently mentioned, while Recovery was the least cited. Lastly, it was identified positive
indicators of the impact of Taxonomy and SDGs on the disclosures of the circularity

practices among the companies analyzed.

Keywords: Circularity Practices, Circular Economy, 4R Framework, Sustainable
Development Goals, Taxonomy, Disclosures, Portuguese listed and unlisted companies,

Sustainability Reports.
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1. Introdugao

Nos ultimos tempos, a sociedade tem demonstrado uma preocupagao crescente com
a protecio do meio ambiente e a mitigacao das catastrofes ambientais. Esta crescente
consciéncia resulta, em grande parte, dos problemas associados as elevadas emissoes de gases
com efeito de estufa (REA, 2022), ao esgotamento dos recursos naturais ¢ a producio
excessiva de residuos, particularmente de plastico. Estes problemas impactam
significativamente o equilibrio ambiental, provocando alteragdes climaticas e a degradagao
dos ecossistemas. Além disso, representam uma ameaga existencial para o desenvolvimento
econémico e social, bem como para a qualidade de vida das geracGes presentes e futuras.
(Uniao Europeia — PCT, 2022).

Consequentemente, “os impactos ambientais tém colocado cada vez mais pressao
sobre as empresas” (Lieder & Rashid, 20106), refor¢ando a necessidade da ado¢ao de novos
métodos e estratégias para abordar os problemas mencionados. Uma das solugbes
emergentes, que concilia o crescimento econémico com a prote¢ao ambiental ¢é a
Economia Circular (EC) (Lieder & Rashid, 2016). Este novo modelo econémico veio assim
substituir o tradicional modelo linear, caracterizado pelo ciclo “extrair-produzir-consumir-
descartar” (EPRS, 2016; Blomsma & Brennan, 2017; Lieder & Rashid, 2016).

Atendendo que vivemos numa era de globaliza¢ao, a economia circular procura criar
um sistema interligado que envolva o esforco de todos os intervenientes econémicos -
produtores, consumidores, bem como o préprio Estado (EPRS, 2016; Yuan et al., 2008) e
que estes colaborem para desenvolver solugdes para os problemas ambientais existentes
(Kirchherr et al., 2017). Este novo modelo econémico nao s6 promove o prolongamento da
vida util dos bens e produtos, como também a redugao do consumo de matérias-primas
virgens e a geracdo de residuos, através de diversas atividades/praticas de circularidade
(EPRS, 2016; Dagiliene et al., 2020). Estas praticas incluem a partilha, o arrendamento, a
reutilizagdo, a reparagio, a renovagao, a reciclagem de materiais e o aumento da eficiéncia
produtiva, com o objetivo de minimizar o consumo e desperdicio de matérias-primas (EPRS,
2016; Dagiliene et al., 2020).

No ambito do desenvolvimento da economia circular, surgiram diversos frameworks
que visam guiar as empresas na implementacao de praticas de circularidade nas empresas,
sendo o Framework dos 4Rs um dos mais reconhecidos. Kirchherr et al. (2017) propuseram

o Framework 4Rs, tendo como objetivo o desenvolvimento de praticas de circularidade a



serem aplicados nos processos produtivos empresariais, englobando os seguintes quatro
principios-chave: Redugao, Reutilizagao, Reciclagem e Recuperagio.

Adicionalmente, a divulgacdo de informa¢io nao-financeira e de praticas de
circularidade apresentam varias vantagens, entre as quais se destacam a promogao da imagem
da empresa junto dos seus stakeholders, a melhoria da reputacdo ambiental das suas atividades
e o aumento da elegibilidade das empresas para receber incentivos de investimento privado
e fundos governamentais (Opferkuch et al., 2023; Mata et al., 2018). No contexto europeu,
a Unido Europeia, em colaboragdo com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel das
Nagoes Unidas, tem vindo a desenvolver varias diretivas e legislagoes que regulam a
divulgagdao de informagdes nao-financeiras e incentivam praticas de circularidade entre as
empresas europeias. Hstes esfor¢os visam incentivar as empresas, tanto publicas como
privadas, a adotarem medidas que contribuam para o desenvolvimento sustentavel das suas
atividades e para a redu¢dao do impacto ambiental.

Dado que, a economia circular ¢ um tema amplamente discutido na comunidade
cientifica e relevante face aos problemas ambientais atuais, torna-se pertinente analisar a
evolucao da divulgacao das praticas de circularidade nas empresas portuguesas. No entanto,
observa-se uma escassez de literatura, estudos e anilises sobre este tema em contexto
nacional, o que motiva a formulacdo das seguintes questdes de investigagao: “Evolucdo na
divulgagdo das praticas de circularidade nas empresas portuguesas nos ultimos 11 anos” (Q7),
analisando esta evolucdo de forma geral, por setor de atividade e por comparagao entre as
empresas cotadas e ndo cotadas. Esta analise sera efetuada com base num conjunto de
palavras-chave relacionadas com praticas de circularidade, agrupadas pelo framework dos 4Rs.
A segunda questao de investigacao esta interligada a verificagao de “indicios do impacto da
legislagao e dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel das Nagoes Unidas na divulgagao
das praticas de circularidade nas empresas portuguesas” (Q2).

Pretende-se, assim, verificar a evolucao da divulgagao das praticas de circularidade entre as
diversas entidades, setores e entre empresas cotadas e ndo cotadas, bem como avaliar se as
legislagdes e os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel influenciaram essa divulgacao.
Para tal, serdo analisados os Relatérios de Sustentabilidade, Relatérios Integrados e Relatério
e Contas que apresentem informa¢ao ambiental das empresas cotadas portuguesas e
membros da Business Council for Sustainable Development Portngal (BCSD Portugal), que
cumpram determinados requisitos. A analise incidira sobre quatros anos especificos, dentro

de um periodo de onze anos, para avaliar a evolug¢do na divulgagdo das praticas de



circularidade. As palavras-chave serdo agrupadas de acordo com o framework dos 4Rs e sera
contabilizada a frequéncia das referéncias nos relatérios, considerando apenas aquelas que
representem efetivamente praticas de circularidade. Esta analise permitirdA comparar as
praticas mais adotadas e a sua evolugao entre as empresas cotadas e ndo cotadas, bem como
os diferentes setores de atividade.

Os resultados revelaram que, ao longo do tempo, as empresas tém aumentado
significativamente a frequéncia de utilizacdo das palavras-chave relacionadas com a
circularidade nos seus relatérios. Este aumento foi particularmente expressivo nas empresas
cotadas, com uma taxa de crescimento superior a 14 %, em contraste com as empresas nao
cotadas, onde o crescimento foi de 8% entre 2011 e 2022. No que diz respeito aos diferentes
setores de atividade, as praticas de circularidade, conforme o framework dos 4Rs, seguiram a
seguinte ordem de importancia: Reducgao, Reciclagem, Reutilizacio e Recuperagio.
Observou-se que a Recuperagio teve uma presenca minima, enquanto a Redugao foi a pratica
mais referenciada. Para além disso, constatou-se que a maioria das entidades analisadas aderiu
a0s Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel das Na¢oes Unidas e a Taxonomia Europeia,
o que justifica o aumento significativo das referéncias as praticas de circularidade,
especialmente em 2022, em todas as entidades analisadas. Este crescimento reflete o esfor¢o
das empresas em comunicar aos seus stakeholders e ao publico, as suas praticas de circularidade
e 0 seu compromisso com o desenvolvimento sustentavel e a redugdao do impacto ambiental.

Este estudo segue a seguinte estrutura: no capitulo 2, serd apresentada uma revisao
de literatura sobre o tema da Economia Circular, o Framework 4Rs e os seus respetivos
principios e, finalmente, a evolu¢ao da divulgagao das praticas de circularidade. No capitulo
seguinte, serdo abordadas as questdes de investigacao e a metodologia adotada, detalhando a
amostra definida, as palavras-chave utilizadas, o método de recolha e a segmentagdo da
amostra por setores, ¢ as palavras-chave pelos varios Rs. De seguida, serdo apresentados e
discutidos os resultados obtidos. Finalmente, apresentar-se-do as principais conclusdes,

limitagoes do estudo e sugestdes para investigacOes futuras.



2. Revisao de Literatura

2.1. Desenvolvimento Sustentavel

O conceito de desenvolvimento sustentavel surgiu como resposta a crescente
preocupagao com os impactos ambientals, sociais e econdémicos das atividades realizadas
tanto pela sociedade como pelas empresas. Face aos diversos problemas verificados e
alteragoes ambientais sentidas, tornou-se necessario implementar praticas e atividades que
nao s6 impulsionam a economia, mas também respeitam o meio ambiente e asseguram 0s
direitos fundamentais para uma vida digna, justa e equitativa para toda a humanidade. Como
referido por Falkenberg et al. (2023), o desenvolvimento sustentavel assenta em trés pilares:
Ecolodgico, Social e Econémico. Estes pilares sublinham a necessidade de aumentar a
produtividade e o crescimento econémico sem comprometer as geragdes futuras,
promovendo simultaneamente a equidade, as condi¢des de trabalho dignas e a prevengao das
alteragoes climaticas (Falkenberg et al., 2023).

Dado aos problemas verificados e a necessidade urgente de mudangas politicas em
diversos pafses, as Nacoes Unidas tém liderado o desenvolvimento de varias Agendas e
compromissos voltados para o desenvolvimento sustentavel, incentivando tanto as empresas
quanto os pafses membros a adotarem estas Agendas e a comprometerem-se com 0s seus
objetivos.

Em 2015, as Nagoes Unidas, juntamente com os paises membros, adotaram a Agenda
para o Desenvolvimento Sustentavel até 2030, composta por 17 objetivos que visam
promover o desenvolvimento sustentavel, a dignidade, a paz e a prosperidade para o planeta
e para a humanidade (National Geographic Society, 2022). Estes objetivos foram definidos
de acordo com as necessidades atuais da humanidade, dando continuidade ao trabalho
desenvolvido pelos paises membros das Nagoes Unidas (193 paises) ao longo de varias
décadas, e sucedem aos “Objetivos de Desenvolvimento do Milénio” estabelecidos em 2000.
A agenda atual procura resolver os problemas da pobreza, educagao e das doencgas
predominantes nos paises em desenvolvimento, além de abordar questoes de crescimento
sustentavel e problemas ambientais, responsabilizando tanto os paises desenvolvidos, quanto
as entidades privadas (Pedersen, 2018).

Conforme referido por Pedersen (2018), muitas empresas privadas tém receitas

superiores ao PIB de diversos paises, tanto desenvolvidos como em desenvolvimento, e que



operam cadeias de valor que se entendem globalmente, desde a produciao até ao pods-
consumo. Este facto evidencia a necessidade de compromisso e contribuicio destas
entidades para o sucesso das metas estabelecidas.

De acordo com a base de dados das Nagoes Unidas (United Nations Global
Compact, 2023), atualmente, cerca de 155 entidades em Portugal sio parceiras e estdo
envolvidas no cumprimento da agenda de metas definida para 2030. Para além disso, estas
entidades publicam anualmente um relatério sobre o seu progresso, denominadas de
“Comunicacées do progresso”. Para o cumprimento dos Objetivos Desenvolvimento
Sustentavel (ODS), e como verificado no estudo de Ortiz-de-Montellano et al. (2023), a
adogdo das praticas de circularidade e dos frameworks Rs permitem alcangar as metas
estabelecidas, sendo particularmente eficaz no 8° objetivo (Trabalho Digno e Crescimento
Econémico), no 12° (Producdo e consumo sustentaveis) e no 13° (A¢ao Climatica). Além
disso, os objetivos das Nagdes Unidas sao frequentemente mencionados nos Relatérios de
Sustentabilidade das empresas, como evidenciado no estudo de Opferkuck et al. (2022), no
qual 99% da amostra referiu os ODS nos seus Relatorios Anuais, e 43% das entidades
associaram diretamente as suas praticas de circularidade para o alcance da meta de um dos

Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel.

A Agenda 2030 das Nagdes Unidas reforga, assim, a importancia do compromisso
das empresas com a sustentabilidade, destacando a necessidade de uma colaboracio global
para alcangar um futuro mais sustentavel, sem comprometer a capacidade das geragdes

futuras de satisfazer as suas proprias necessidades.

2.2. Conceito de Economia Circular

Como explicado inicialmente, tem-se verificado um crescente aumento da
preocupacgao da sociedade relativamente as questoes ambientais que afetam a sociedade.
Desde a Revolucio Industrial, as economias tém-se desenvolvido de forma acelerada, com a
producao em massa de novos produtos, muitas vezes a custa da exploracdo intensiva dos
recursos naturais e matérias-primas disponiveis no planeta, bem como pela ado¢ao de novos
métodos produtivos (Lieder & Rashid, 2016). Este processo de industrializacao resultou na
emissdo excessiva de gases com efeito de estufa, na geracio massiva de residuos e produtos
em fim de vida util, bem como no consumo desmedido de recursos naturais (Lieder &

Rashid, 2016). Em resposta a estes problemas ambientais emergiu o conceito de Economia



Circular (EC), como um método e pratica para promover o desenvolvimento sustentavel.

A Economia Circular visa promover uma utilizagio mais eficiente dos recursos e
matérias-primas. Conforme referido pela European Parliamentary Research Service (EPRS) em
2016, “a economia circular ¢ um modelo de producio e consumo, que envolve a partilha, o
arrendamento, a reutilizacdo, a reparagao, a renovagao e a reciclagem de materiais e produtos
existentes durante o maximo de tempo possivel, ou seja, o ciclo de vida dos produtos é
estendido.” (EPRS, 2016). Adicionalmente, Dagiliene et al. (2020) salientam que a economia
circular promove a eficiéncia na utilizacio dos recursos, através de estratégias como a
reciclagem, reutilizacao e outras medidas que, em termos gerais, conduzem a redugao do
desperdicio.

Este modelo substitui o modelo econémico tradicional, linear e unidirecional, que se
baseia no paradigma “extrair-produzir-consumir-descartar” (EPRS, 2016; Blomsma &
Brennan, 2017; Lieder & Rashid, 2016). No modelo linear, ndo existe uma interacao efetiva
entre os diversos agentes econdémicos, sendo frequentemente incentivado o consumo
excessivo, com praticas como a obsolescéncia programada (EPRS, 2016). Em oposicio, o
modelo econémico circular propoe a interligacio de todos os intervenientes da cadeia
produtiva e de consumo, criando um ciclo fechado em que, apds o consumo de um produto
ou o fim do seu ciclo de vida, os materiais que o compdem sejam reutilizados ou reciclados.
Desta forma, pretende-se minimizar ao maximo a geragdo de residuos e desperdicio
decorrentes da produgao e do consumo (EPRS, 2016; Geng et al., 2013).

Devido a relevancia e complexidade deste tema, tém surgido inimeros estudos e
artigos dedicados a investigacao e implementacio de estratégias, métodos e praticas
relacionadas com a economia circular, conhecidas como praticas de circularidade, que podem
ser adotadas por empresas publicas e privadas com vista a tornarem-se mais sustentaveis.
Além disso, foram desenvolvidos diversos frameworks que estruturam as praticas de
circularidade, detalhando as atividades que as entidades podem adotar para implementar a
economia circular, entre os mais reconhecidos, destaca-se o Framework dos 4Rs, que
incorpora os principios de Reducao, Reutilizagao, Reciclagem e Recuperagao (Kirchherr et
al., 2017).

Dado o seu impacto, a economia circular constitui uma sec¢ao de elevada relevancia
nos Relatérios de Sustentabilidade das organizacoes, sendo um elemento indispensavel na
sua elaboragao. A inclusio destas praticas nos Relatérios de Sustentabilidade reflete o

compromisso das empresas para com o desenvolvimento sustentavel e a redu¢ao do impacto



ambiental das suas atividades.

2.3. Praticas de circularidade
Dada a complexidade e interesse no tema da economia circular, diversos autores tém
elaborado estudos e desenvolvido estratégias para a implementa¢io do principio da
circularidade nos sistemas de produgdo e consumo, essenciais para garantir a sustentabilidade
desses mesmos sistemas. Com o intuito de apoiar as empresas na adogao dessas estratégias,

surgiu o conceito e framework dos “Rs”; que integra um conjunto de praticas identificadas

pela letra “R”, englobando diversas atividades relacionadas com a metodologia da economia
circular. Estes grupos funcionam como orientagoes fundamentais para as empresas
implementarem, nas suas operagdes, os principios e atividades necessarias a concretiza¢ao da
economia circular.

Inicialmente, esses principios eram compostos por 3Rs, amplamente discutido por
diversos autores, incluindo Ghisellini et al. (20106), consistindo em: Redugao, Reutilizagiao
e Reciclagem. A partir deste framework inicial, surgiram novas abordagens e estratégias que
proporcionam uma desagregacao mais detalhada dos grupos previamente estabelecidos.

Kirchherr et al. (2017) realizaram uma analise exaustiva sobre as multiplas defini¢oes
de economia circular presentes em artigos cientificos e relatérios institucionais (produzidos
port estados e outras entidades), tendo analisado 114 defini¢Oes que agruparam num framework
de 4R. Este framework organiza atividades e praticas de circularidade em quatro principios
fundamentais, baseados nas recomendagdes e diretivas da Uniao Europeia relativas a gestio
de residuos (Waste Framework Directive), constituindo uma evolugao do modelo inicial dos
(3Rs). As atividades identificadas neste framework sio cruciais para a implementagio e
consolidacao da economia circular nas operacOes empresariais.

O framework 4Rs é composto pelos seguintes principios: Redugdo, Reutilizagio,
Reciclagem e Recuperagio. Estas estratégias promovem a eficiéncia no uso de recursos e
a minimizacao de desperdicios. Kirchherr et al. (2017) concluiram que as praticas mais
mencionadas nos estudos analisados sio a reciclagem, reutilizagio ¢ redugao.

A partir dos frameworks previamente mencionados, varios autores tém expandido
estas abordagens, desenvolvendo novas estratégias mais abrangentes e com mais atividades,
como o framework dos 10Rs, proposto por Potting et al. (2017). Considerando a defini¢ao dos
4Rs de Kirchherr et al. (2017), estes principios compreendem as seguintes atividades, que

devem ser implementadas pelas entidades (Kirchherr et al, 2017; Dagiliene et al., 2020; Reike



et al., 2018; Bocken et al., 2016; Potting et al., 2017; Stahel, 2016; Geissdoerfer et al., 2017):

1.

Redugio: Este principio sublinha a importancia de minimizar o uso de recursos e a
geragdo de residuos em todas as fases do ciclo do produto, desde a produgao até ao
consumo. Isto pode ser alcancado através do design de produtos mais eficientes e
duraveis, do redesenho de produtos existentes e da otimizacio dos processos
produtivos, visando reduzir o desperdicio na produgao, bem como pela adogao de
praticas de consumo consciente.

Reutilizagdo: Este principio foca-se na extensio da vida util dos produtos e
materiais, promovendo a sua reutilizacdo por diversas vezes. As atividades associadas
incluem a reparagao e manuten¢ao dos produtos, o recondicionamento, a venda ou
doagio dos bens usados, e o redesenho dos produtos com vista a sua reutilizagao.
Reciclagem: A reciclagem visa transformar os residuos em novos produtos ou
matérias-primas, reduzindo a dependéncia de recursos virgens. As atividades incluem
a reutilizacao de desperdicios industriais, a separagao e recolha de materiais reciclaveis
e a sua incorpora¢ao na producao de novas matérias-primas.

Recuperagio: Este principio refere-se a extragao do valor residual dos residuos e
produtos consumidos, por meio de processos como a incinera¢ao de matérias nao

reciclaveis para produc¢ao de energia e a compostagem de residuos organicos.

Através da aplicacao destes principios e da estrutura proposta, é possivel substituir o

conceito tradicional de “fim de vida” dos materiais e impulsionar o desenvolvimento da

economia circular, tanto a nfvel micro (empresas, consumidores), como a nivel meso (parques

ecolégicos industriais) e macro (cidade, regido, estado). Esta abordagem visa alcangar o

desenvolvimento sustentavel, garantir a qualidade ambiental e promover a prosperidade

economica para as geracoes atuais e futuras (Kirchherr et al., 2017).

Esta perspetiva multifacetada da economia circular nao sé facilita a transi¢ao para um

modelo econémico mais sustentavel, como também promove uma abordagem integrada que

abrange todos os niveis da sociedade e da economia, incentivando um uso mais responsavel

e eficiente dos recursos naturais disponiveis.



2.4. Divulgagao de informagdo sobre praticas de circularidade nas
empresas
Com o surgimento da economia circular como resposta aos problemas ambientais
atuais, a relevancia deste modelo tem crescido significativamente nos ultimos anos,
impulsionada por fatores sociais, ambientais e pelos beneficios econdémicos associados
(Falkenberg et al., 2023). As entidades tém recorrido aos Relatérios de Sustentabilidade como
meio de comunica¢ao com os stakeholders e a sociedade. Segundo Nishitani et al. (2021), desde
o inicio do século XXI, os Relatérios de Sustentabilidade tornaram-se uma ferramenta
amplamente utilizada para relatar os resultados, objetivos e desempenho das organizagdes no
ambito das suas praticas e politicas de responsabilidade social e ambiental, incluindo os riscos
e oportunidades associados a essas areas. Dada a importancia da economia circular enquanto
estratégia essencial para o desenvolvimento sustentavel das empresas e economias, ¢
fundamental a sua inclusdao nos Relatérios de Sustentabilidade, uma vez que estes sio o meio
mais eficaz e transparente de comunicar a sociedade as praticas e os progressos alcancados.
O estudo da KPMG (2020) destaca que os Relatérios de Sustentabilidade frequentemente
apresentam casos, iniciativas, medidas de implementacio da economia circular e o
compromisso com os ODS; tornando-se assim uma ferramenta essencial para a divulgagao
das conquistas empresariais.
De acordo com De Villiers et al. (2014), tem-se verificado uma tendéncia crescente
na publicacido de informacdo nao-financeira, nomeadamente no que se refere a
responsabilidade social e ambiental, com as organiza¢des a optarem por separar a informagao
financeira da nao-financeira em relatérios independentes. Este crescimento esta alinhado
com o estudo realizado pela KPMG (2020), que revela que, em 2011, cerca de 71% das 100
maiores empresas de cada pafs realizavam Relatérios de Sustentabilidade, nimero esse que
aumentou para 80% em 2020. Adicionalmente, o estudo realizado pela Governance &
Accountability Institute (2020) indica que em 2011, cerca de 20% das empresas do indice
S&P 500 (as 500 maiores empresas cotadas nos mercados dos Estados Unidos da América)
divulgavam Relatorios de Sustentabilidade, numero esse que subiu para 90% em 2019.
Contudo, as empresas tém enfrentado desafios e dificuldades quanto a
implementacio e divulgacao das praticas de circularidade. Opferkuch et al. (2023) através de
entrevistas a empresas sediadas em Italia e Holanda, identificaram dificuldades reportadas
por essas organizagoes na divulgagio das praticas de circularidade, como a falta de

comparabilidade, avaliagdo e benchmark das praticas realizadas no setor, além da complexidade



dos dados relacionados com a economia circular. Kirchherr et al. (2017), ao analisarem a
literatura sobre economia circular, constataram uma compreensao ampla e pouco coerente
acerca do seu significado e defini¢do, identificando cerca de 114 defini¢Ges diferentes. Além
disso, muitos autores concentram-se apenas na reciclagem, como forma de economia
circular, enquanto outros negligenciam praticas como a redu¢do, para o alcance da
circularidade. Esta inconsisténcia na literatura reforca a ideia de que “nao ha uma defini¢ao
[de economia circular] comum aceite” (Yuan et al., 2008), e que “existem varias possibilidades
para definir economia circular” (Lieder & Rashid, 2016), o que constitui uma dificuldade para
a sua implementagao e compreensao pelas empresas.

Em Portugal, um estudo da EY (2021) revelou, através de inquéritos, que “ainda
existe um grande desconhecimento entre as empresas portuguesas sobre o conceito de
Economia Circular” (EY, 2021), sendo que “as empresas de maior dimensao demonstram
maior perce¢ao e melhores resultados no que diz respeito aos aspetos fundamentais” (EY,
2021) da circularidade. O estudo também indicou que os processos de circularidade mais
conhecidos entre as empresas portuguesas sao Reutilizagdo, Reciclagem ¢ Redugao, entre
outros, por ordem de maior familiaridade. Por outro lado, o estudo da KPMG (2022) destaca
que, desde 2020, houve um aumento de 13% no nimero de Relatérios de Sustentabilidade
auditados por entidades externas em Portugal. O estudo revelou igualmente que, em 2020,
75% das 100 maiores empresas em Portugal divulgavam informagao relativa a
sustentabilidade em formato de relatorio, percentagem que subiu para 85% em 2022. Este
aumento na elaboragao de relatérios auditados externamente reflete o esforco das empresas
em responder ao grande desconhecimento sobre a defini¢ao de economia circular e praticas
de circularidade, garantindo a validag¢ao dos conteudos apresentados.

No que concerne as praticas de circularidade mais integradas nas operagdes
empresariais, o estudo de Dagiliene et al. (2020) mostrou que as empresas analisadas
divulgavam maioritariamente aspetos relacionados com a redugdo, especialmente das
emissoes ¢ do consumo de energia e agua. No entanto, ndo eram mencionadas formas
especificas de implementagao ou metas de eficiéncia produtiva no uso de matérias-primas.
Em contrapartida, as empresas do Sri Lanka, analisadas por Gunarathne et al. (2021),
destacam informag¢oes mais detalhadas sobre praticas de circularidade, como a reciclagem e
o uso de energias renovaveis, além da reducdao da pegada carbonica e das emissoes de gases
com efeito de estufa. Notou-se que as atividades divulgadas estavam principalmente focadas

na atividade operacional das empresas, com menos atencdo a restante cadeia de
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abastecimento.

Para que a economia circular seja alcancada, é essencial que produtores,
consumidores e governos colaborem com um propdsito e definicdio comuns, visando
alcancar e concretizar os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (Kirchherr et al., 2017).
A divulgac¢ao da responsabilidade e do envolvimento do consumidor na economia circular é
crucial, uma vez que estes sao uma parte fundamental da estratégia (Ghisellini et al., 2016;

Lieder & Rashid, 2016).

2.5. Vantagens da divulgagdo de informagio sobre praticas de circularidade

A economia circular tem-se afirmado nao apenas como uma estratégia ambiental,

mas também como uma abordagem econdmica relevante (Yuan et al, 2008), sendo
amplamente promovida pela Unido Europeia e por diversos outros paises (Korhonen et al.,
2018). A divulga¢ao de informagées sobre praticas de circularidade oferece varias vantagens
para as empresas, constituindo uma ferramenta eficaz para construir uma narrativa que
melhore a reputacao e aumente a elegibilidade das empresas para incentivos ao investimento
e aos fundos governamentais (Opferkuch et al., 2023; Mata et al., 2018). Vitolla et al. (2023)
referem que as empresas tendem a divulgar mais informagao sobre praticas de circularidade
quando apresentam uma elevada alavancagem financeira ou quando sao altamente rentaveis,
com o objetivo de melhorar a sua imagem e reduzir a pressio exercida pelos stakeholders ou
investidores. Esta pressdo ¢ frequentemente impulsionada pela sociedade, que procura que
as empresas adotem praticas mais sustentaveis e eficientes, tanto a nivel produtivo quanto
financeiro. Por outro lado, a divulgacio de informagao sobre praticas de circularidade
incentiva uma maior transparéncia reduzindo a pressao social (Opferkuch et al., 2023). Mata
et al. (2018), destacam que os impactos positivos mais verificados na divulgagio de
informacao ambiental incluem a melhoria da reputagao ambiental, a satisfacdao dos stakeholders

e um impacto direto na valorizagdo das agoes, bem como na obtengao de capital.

2.6. Aspetos influenciadores da divulgagao de informagao sobre praticas de
circularidade

O compromisso das empresas com a divulgacao de informagao sobre praticas de

circularidade tem aumentado significativamente nos ultimos anos (Falkenberg et al., 2023).

Conforme abordado anteriormente, a divulga¢ao de informagao nao-financeira traz diversas

vantagens para as organizagoes.
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Numa fase inicial, muitas empresas optavam por divulgar informa¢Ses ambientais de
forma voluntaria, método que ainda prevalece na maioria das organizagoes. Este modelo
permite que as entidades apliquem calculos e contabilizagdes especificas a sua atividade,
refletindo as particularidades da industria em que estdo inseridas (Dagiliene et al., 2020). No
entanto, De Villiers & Van Staden (2006) ao analisarem as divulgacdes ambientais das 100
maiores empresas industriais e mineiras da bolsa Jobannesburg Securities Exchange (JSE),
concluiram que, na auséncia de um interesse especial da sociedade em relagao a informacao
disponibilizada, as empresas tendem a apresentar dados genéricos e simbdlicos, com o intuito
de transmitir uma imagem de confiang¢a ao publico. Além disso, os autores referem que as
entidades conhecidas pelo seu impacto ambiental negativo tém uma maior predisposi¢ao
para publicar informagbes ambientais vagas, evitando comprometer-se com dados
especificos que possam afetar a sua reputacao, a confianga dos stakeholders, ou evidenciar o
incumprimento de normas ambientais.

Face as atuais pressOes sociais e dos stakeholders para a mitigacao dos problemas
ambientais, governos e estados tém procurado criar legislagdes que tornem obrigatéria a
divulgagao de informagao nao-financeira por parte das empresas. Uma vantagem importante
da legislacao ambiental, identificada por Dagiliene et al. (2020), é o aumento da
comparabilidade entre empresas no que respeita a aplicagio dos mecanismos de economia
circular. Os autores apontam que a falta de requisitos obrigatorios para o desempenho
ambiental, bem como para a metodologia de calculo desse desempenho, limita a capacidade
dos stakeholders para comparar as praticas de circularidade adotadas pelas diferentes entidades,
o que reduz a transparéncia.

Para tornar a informacao mais clara, comparavel e de caracter obrigatorio, a Uniao
Europeia tem promulgado diversas legislacoes e diretivas, de modo a alcangar os objetivos
estabelecidos, como a Agenda 2030 e os compromissos assumidos com as Nagoes Unidas
nos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel até 2030. Assim, a Unido Europeia tem vindo
a aprovar progressivamente diversas diretivas na drea ambiental, tais como: Diretiva 2014/95
UE, Diretiva 2022/2464 UE (CSRD) ¢ a Taxonomia. Por outro lado, tem havido pressiao
por parte das Nagoes Unidas para que as empresas € governos assumam COmpromissos
firmes com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel até 2030, com vista a melhoria

global dos direitos humanos e a mitigacao dos problemas sociais e ambientais.
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2.7. Regulagio das praticas de sustentabilidade das empresas na Unido
Europeia
Para aumentar e melhorar a qualidade da informagao divulgada pelas empresas, bem
como, pelos problemas ambientais verificados atualmente, os governos e os estados tém
implementado diversas legislagdes nacionais destinadas a promover a divulgagao de
informagao ambiental e de sustentabilidade. Estas regulamentagdes refletem os
compromissos assumidos pela Unido Europeia no combate as alteragdes climaticas e na
promogao da sustentabilidade, como o Eurgpean Green Deal, o Acordo Climatico de Paris, o
alcance do estatuto de economia neutra europeia até 2050, entre outros. Para tal, e
considerando que o setor privado desempenha um papel crucial no alcance destes objetivos
e metas, a Unido Europeia introduziu normas que obrigam a divulgagao de informagao nao-
financeira (ambiental e de sustentabilidade), com destaque para as Diretivas 2014/95 UE,
2022/2464 UE, a Taxonomia Europeia, ¢ o European Sustainability Reporting
Standards (ESRS), incluindo a Norma n° 5, que aborda especificamente as praticas de

circularidade.

2.7.1. Diretiva 2014/95 UE — Non-Financial Reporting Directive (NFRD)

A Diretiva 2014/95 UE, implementada em 2014, marcou um passo significativo ao
impor a divulgacao de informagao nao-financeira e de diversidade as grandes empresas da
Unido Europeia. Esta diretiva, segundo Boeykens et al. (2022), tem dois objetivos primarios:
fornecer as partes interessadas informagdes nao financeiras que lhes permitam avaliar os
riscos e oportunidades associados a criacao de valor por parte das empresas, além de
incentivar praticas de responsabilidade social, ambiental e de governance.

Esta diretiva foi adotada no ambito da inten¢ao da Unidao Europeia de reforcar a
responsabilidade social das empresas, uma vez que as entidades nio providenciavam
informagao nao-financeira suficiente (Boeykens et al., 2022). Adicionalmente, a Uniao
Europeia procura com a nova diretiva contribuir para mensurar, monitorizar e gerir o
desempenho das empresas e o impacto das mesmas na sociedade (Boeykens et al., 2022).

As entidades abrangidas por esta medida sao empresas de interesse publico (entidades

cotadas em bolsa, bancos e seguradoras) que cumpram dois dos seguintes critérios:

e Tenham mais de 500 funcionarios;
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e Tenham um balango total superior a 17 milhdes de euros;

e Volume de negocios liquido superior a 34 milhdes de euros.

A partir de 2018, estas empresas passaram a ser obrigadas a divulgar, de forma anual,
relatérios que detalham as suas politicas e praticas em cinco areas fundamentais: prote¢ao
ambiental, responsabilidade social, direitos humanos, anticorrupgao e diversidade na gestao
(idade, género e professional backgronnd), sendo necessatio explicar as politicas/praticas da
empresa, os resultados das politicas, os riscos associados e os indicadores de desempenho
chave (KPIs) (Plan A, 2022). A implementagao desta diretiva trouxe maior transparéncia na
informagao nao-financeira divulgada pelas empresas, facilitando a monitoriza¢ao do impacto

social e ambiental.

2.7.2. Diretiva 2022/2464 UE - Relato de Sustentabilidade Empresarial
(CSRD)

Para complementar a diretiva supramencionada, em abril de 2021, a Unido Europeia
propos a Diretiva de Relato de Sustentabilidade Empresarial (CSRD em inglés), com o
objetivo de exigir as grandes empresas da UE a divulgacao de informagdes mais abrangentes
e detalhadas sobre a sustentabilidade (Comissao Europeia, 2022). Esta nova diretiva, além de
expandir as exigéncias estabelecidas pela Diretiva 2014/95 UE (NRFD), exige que as
empresas relatem informagoes sobre fatores de sustentabilidade que as afetem, fornecendo
dados necessarios para compreender os impactos da atividade empresarial na sociedade e no
meio ambiente, bem como na sua cadeia de valor. As entidades devem também estabelecer
metas de sustentabilidade claras e descrever as metodologias utilizadas para calcular os
impactos e as medidas de mitigacao implementadas (Boeykens et al., 2022A).

As entidades devem reportar indicadores quantitativos e qualitativos, prospetivos e
retrospetivos, e que abranjam horizontes temporais, curtos, médios e de longo prazo,
conforme as entidades considerem adequados. Estes indicadores estao em grande parte
relacionados com os indicadores financeiros verde (green financial indicators), que estao
interligados com a “contabilidade verde”, e em conformidade com a regulamentacio da
Taxonomia Europeia, (Boeykens et al., 2022A). As entidades abrangidas pela diretiva devem
seguir as Normas Europeias de Relato a Sustentabilidade (ESRS em inglés) desenvolvidas
pelo Eurgpean Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) para o relato e produgao dos seus

Relatérios de Sustentabilidade (Plan A, 2022). Adicionalmente, a diretiva introduz a
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obrigatoriedade de os Relatérios de Sustentabilidade serem auditados por entidades externas
e especializadas, assegurando a sua verificacdo independente. Estes auditores deverdo emitir
certificagdes e pareceres que garantam a conformidade dos relatérios com as normas
estabelecidas, oferecendo, assim, maior credibilidade e confianca aos investidores e outros
stakeholders (Boeykens et al., 2022; Plan A, 2022). A certificagdo dos relatorios assegura que a
informagao divulgada ¢é precisa, fiavel e alinhada com as diretivas da Unido Europeia em
matéria de sustentabilidade.

Esta diretiva abrange entidades de “grande dimensao”, bem como as PMEs que
cumpram determinados critérios, estimando-se que venha a abranger aproximadamente
49.000 empresas na UE, representando 75% da faturacio total das entidades sediadas na UE
(Plan A, 2022). A nova diretiva (2022/2464 UE) foi aprovada e publicada no jornal europeu
em dezembro de 2022, com efeitos a partir de 2023. Conforme referido pela Comissao
Europeia (2022), a nova diretiva requer um esfor¢o adicional das empresas europeias na
divulgacao de informagoes sociais ¢ ambientais, assegurando que “os investidores e outros
stakeholders tenham acesso a informacao necessaria para que possam tomar decisoes e calcular
o risco dos investimentos decorrentes das mudangas climaticas e outros problemas de
sustentabilidade” (Comissao Europeia, 2022). A nova regulamenta¢do visa também
promover uma cultura de transparéncia relativa ao impacto das empresas na sociedade e no

meio ambiente (Comissao Europeia, 2022).

2.7.3. Norma n° 5 das Normas Europeias de Relato a Sustentabilidade

Na sequéncia da implementacio da Diretiva 2022/2464 UE - Relato de
Sustentabilidade Empresarial, a UE introduziu as Normas Europeias de Relato a
Sustentabilidade (ESRS), sendo a Norma n° 5 particularmente relevante, dado que se foca
na orientacao das empresas relativamente a divulgacao de informagdes sobre praticas de
circularidade e uso eficiente de recursos naturais. As Normas Europeias de Relato a
Sustentabilidade sio orientagdes e regras sobre como deve ser produzida e divulgada a
informacao nao-financeira num relatério de sustentabilidade, equiparando-se as IFRS para
os Relatorios e Contas das empresas.

Como identificado na norma, pretende-se que os utilizadores dos Relatérios de
Sustentabilidade compreendem as agoes, planos e a capacidade da entidade para implementar
estratégias de praticas de circularidade, bem como o efeito dos investimentos realizados pela

entidade a curto, médio e longo prazo para a mitigacao da dependéncia nos recursos naturais
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(ESRS E5, 2023). Os principais requisitos do normativo n° 5 incluem a identificagdo e
descricdo dos processos, politicas e acbes realizadas pela entidade quanto a utiliza¢do dos
recursos e as praticas de circularidade na empresa. Adicionalmente, é necessario identificar
os objetivos e metas de mitigacao e reducao dos impactos negativos da empresa na area de
utilizagdo dos recursos, bem como quantificar os efeitos dos investimentos da empresa sobre
a reducio da utilizagao de recursos e o aumento das praticas de circularidade.

Esta norma ¢é essencial para melhorar a transparéncia e a comparabilidade entre as
empresas no que diz respeito ao desempenho ambiental, facilitando a tomada de decisoes

informadas por parte dos stakeholders.

2.7.4. Taxonomia das atividades sustentaveis

Face aos desafios climaticos atuais, a Unido Europeia tem desempenhado um papel
crucial no desenvolvimento de legislacio e no investimento em iniciativas que visem a
reduc¢ao do impacto ambiental pelas empresas. No entanto, apesar do enorme investimento
e comprometimento, é essencial o envolvimento e o apoio do setor privado para que os
paises atinjam as metas definidas no Acordo Climatico de Paris (EU Taxonomy Info, 2022).
Nesse sentido, a UE criou a Taxonomia Europeia, uma estrutura regulamentar que
complementa a Diretiva de Relato de Sustentabilidade Empresarial (CSRC em inglés).
Conforme descrito na EU Taxonomy Info (2022), a Taxonomia foi concebida como
um mecanismo para garantir a igualdade competitiva e juridica entre as empresas europeias,
promovendo a transi¢ao para uma economia verde e sustentavel. Alinhada com os objetivos
do Euwurgpean Green Deal, a Taxonomia define critérios claros para classificar as atividades
econémicas como "sustentaveis" ou "verdes". Os seus principais objetivos incluem:
1. Reorientagao dos fluxos de capitais com énfase nos investimentos
sustentaveis;
2. Inclusio da sustentabilidade como uma componente de gestao do risco;
3. Promover/incentivar o investimento a longo prazo em atividades

economicas sustentaveis.

Este regulamento oferece um quadro estruturado que permite as empresas identificar
se as suas atividades sao ambientalmente sustentaveis e ecoldgicas e recompensar as praticas
que se alinhem com os objetivos de sustentabilidade da Unido Europeia (EU Taxonomy Info,

2022). Ao facilitar a identificagao rapida e simples de investimentos "verdes", a Taxonomia
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promove a transparéncia e incentiva a adogdo de praticas empresariais que contribuam
positivamente para o meio ambiente.

A adogao de praticas de circularidade, conforme incentivada pela Taxonomia,
proporciona vantagens significativas para as empresas, como o fortalecimento da sua
reputag¢ao, o aumento da satisfacio dos stakeholders e a promogao de uma maior transparéncia.
A crescente pressao social, regulamentar e governamental, tem encorajado as empresas a
adotarem estratégias mais sustentaveis e a alinharem-se com os principios de circularidade.
A legislacdo europeia, nomeadamente as Diretivas 2014/95 UE e 2022/2464 UE, em
conjunto com a Taxonomia Europeia, tem desempenhado um papel fundamental na
promogao da sustentabilidade, da transparéncia empresarial e na transformagao das praticas

empresariais rumo a um modelo econémico mais sustentavel.
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3. Metodologia

O presente capitulo visa apresentar os métodos e procedimentos utilizados para
analisar a evoluc¢ao da divulgaciao de dados relacionados com as praticas de circularidade nas
empresas portuguesas. Neste sentido, a abordagem metodoldgica foi estruturada em trés
partes principais: 3.1 — Relatorios e Perfodo de analise, 3.2 — Amostra e Dados, 3.3 — Recolha

de dados e Procedimento de analise.

3.1. Relatorios e Periodo de analise

Dado que este estudo se centra na analise da evolu¢ao da divulgagao das praticas de
circularidade, ¢é crucial selecionar um periodo suficientemente extenso que permita validar
essa evolucao e as mudangas realizadas pelas organizacGes nas praticas empresariais ¢ nas
exigéncias legais. E expectavel que as entidades divulguem anualmente a informacgao nao-
financeira através de diversos relatorios, pelo que foi selecionado um horizonte temporal de
11 anos. Este intervalo temporal é particularmente relevante devido as recentes atualizagoes
na legislacio nacional e europeia que regulam a extensao e a quantidade de informacao a ser
divulgada, bem como o apelo das Nag¢oes Unidas as organizagoes privadas para a adogao e
cumprimento dos 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) até 2030. Além
disso, a crescente pressio social exige as organizagdes uma divulgacao de informacgao nio-
financeira mais detalhada e de elevada qualidade, com particular foco na vertente ambiental.

Dentro deste periodo de 11 anos, pruposemos a analise de quatro momentos de
divulgacao distintos, escolhidos com base nas alteragdes significativas nas exigéncias legais.
Os anos selecionados foram: 2011, 2014, 2018 e 2022, e devido aos seguintes motivos:

e 2011: Inicio do periodo de analise;

e 2014: Introduc¢io da Diretiva 2014/95 UE de relato nio-financeiro, que estabelece
normas e a obrigatoriedade da divulgacao de informacbes ambientais para
determinadas empresas, consoante critérios definidos;

e 2018: Implementacio da Diretiva 2014/95 UE e do Decreto-Lei n° 89/2017 em
Portugal, sendo também o periodo em que a maioria das entidades comecaram a
considerar os 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel das Nag¢oes Unidas,
disponibilizados em 2015.

e 2022: Ano mais recente disponivel, dado que nem todas as entidades
disponibilizaram os relatérios de 2023. Este ano ¢ marcado por uma maior

maturidade nas praticas de relato ndo-financeiro, especialmente ap6s a aprovagao da
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Diretiva 2022/2464/UE, que reforca a obrigatoriedade de auditorias externas nos

Relatérios de Sustentabilidade, para além de outras obrigacdes.

Como mencionado inicialmente, a Diretiva 2014/95 UE aplica-se apenas as empresas
que preenchem certos requisitos, abrangendo cerca de 11.000 empresas em toda a Unido
Europeia. No entanto, ¢ esperado que outras entidades, embora ndo abrangidas pela diretiva,
sigam a mesma norma, uma vez que esta visa aumentar a transparéncia, a credibilidade e a
qualidade do relato nao-financeiro, aspetos altamente valorizados pelos investidores e
stakeholders.

Para a obtengao dos dados divulgados pelas empresas, os Relatorios Anuais, como os
Relatérios e Contas e os Relatorios de Sustentabilidade, representam o método mais eficaz e
acessivel. Adicionalmente, estes relatérios sio os instrumentos mais amplamente utilizados
para a comunicagao das atividades, compromissos ¢ objetivos futuros das organiza¢oes com
os seus stakeholders (Gunarathne et al., 2021). Estes relatérios proporcionam uma visao clara
e detalhada sobre as agdes empresariais ao longo do tempo, permitindo uma comparagao
sistematica entre diferentes anos e empresas. Adicionalmente, os Relatérios e Contas sdo
considerados altamente fiaveis, uma vez que sio auditados por entidades externas
especializadas.

A crescente necessidade de divulgacao de informagao nao-financeira impulsionou a
pratica de elaboragdo de Relatérios Anuais focados na sustentabilidade. Este crescimento
reflete-se no uso destes como ferramentas para as empresas comunicarem os seus objetivos,
metas e progressos em relacdo as praticas de circularidade. Com a nova diretiva aprovada
pela Unido Europeia em 2022, os Relatérios de Sustentabilidade também passarao a ser
submetidos a auditorias externas, aumentando assim a sua credibilidade.

Assim, para a presente investigacao, serao considerados os Relatérios e Contas que
incluam uma sec¢ao detalhada com informagao nao-financeira, especialmente no dominio
ambiental, bem como todos os Relatorios de Sustentabilidade que contenham dados
pertinentes e relevantes para os objetivos deste estudo. Adicionalmente, serdao considerados
os Relatérios Integrados, visto que representam uma excelente fonte de informacao nao-
financeira e que integram num sé relatério, toda a informacao financeira e nao-financeira
oferecendo uma visdo mais abrangente da empresa.

Na obtencao dos Relatorios de Sustentabilidade ou integrados, diversos autores,
como Ibanez-Forés et al. (2022) e Dagiliene et al. (2020) utilizaram a base de dados GRI —

Sustainable Disclosure Database (2022), devido a sua fiabilidade e ampla utilizagao pelas
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organiza¢oes na producio destes documentos. No entanto, dada a impossibilidade de aceder
a esta base de dados, utilizou-se duas bases de dados alternativas como forma de obtencao
dos relatorios das entidades da amostra

A primeira base de dados utilizada foi o Corporate Register (2023), uma organizagao
independente das iniciativas de relato nao-financeiro (como, o GRI), que agrega milhares de
relatérios de organizagOes privadas, publicas e sem fins lucrativos. A data da analise, esta base
de dados continha mais de 192 mil relatérios referentes a mais de 27 mil organizagdes,
disponiveis em diversas linguas e de acesso livre. Além disso, trata-se de uma base de dados
fidedigna, com diversos parceiros institucionais, tendo sido uma das bases utilizadas e
testadas por Bjorn et al. (2017).

Em segundo lugar, recorremos a base de dados da United Nations Global Compact
(2023), a base de dados oficial das Nag¢oes Unidas. De acordo com o seu website, esta base
reune os relatorios de mais de 19 mil entidades. A United Nations Global Compact é uma
iniciativa global das Nag¢bes Unidas que procura incentivar as organizagdes a seguir os ODS,
promovendo o desenvolvimento sustentavel e a responsabilidade ambiental. As entidades
parceiras comprometem-se a submeter um relatério anual, conhecido como “Comunicagoes
do Progresso”, sendo pratica comum a utilizagao dos seus Relatérios de Sustentabilidade.

Nos casos em que os relatérios ndo estavam disponiveis nestas duas bases de dados,
procuramos obté-los diretamente dos websites das empresas, uma vez que, em muitos casos,

¢ exigido por lei que as empresas tornem esses relatorios de acesso publico.

3.2. Amostra e dados

Para a analise da evolugao das praticas circulares nas empresas portuguesas, ¢
essencial definir a amostra e a base de dados das organizagdes a serem investigadas.
Inicialmente, consideramos incluir todas as empresas portuguesas cotadas na Euronext
Lisboa (2023) a data de analise, uma vez que representam as maiores empresas com sede e
atividade em Portugal, tendo um impacto consideravel na economia nacional.
Adicionalmente, estas entidades estao sujeitas a regulamenta¢des europeias e nacionais que
exigem a divulgacdo de informagao nao-financeira e enfrentam uma pressiao significativa de
investidores e stakeholders para fornecer dados com elevado nivel de detalhe e qualidade. Esta
premissa facilita a obtencdo dos relatorios nos periodos definidos.

Contudo, dada a limita¢ao do nimero de empresas cotadas que atendiam aos critérios

de andlise, foi necessario expandir a amostra. Assim, acrescentamos a popula¢ao as entidades
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membros da BCSD Portugal, uma “associagao sem fins lucrativos que agrega e representa
mais de 170 empresas de referéncia em Portugal, que se comprometem ativamente com a
transi¢do para a sustentabilidade” (BCSD Portugal, 2023). A missio da BCSD Portugal é
incentivar e apoiar as empresas associadas a tornarem-se mais sustentaveis, construindo
organizacées e modelos de negdcio competitivos, inovadores e sustentaveis ao nivel
ambiental, social e econémico (BCSD Portugal, 2023). A inclusio dos membros da BCSD ¢é
justificada pelo seu empenho em divulgar informagdo nao-financeira de alta qualidade,
conforme exigido pela sociedade e por regulamentagdes governamentais.

Durante o processo de recolha de dados denotamos que, além dos critérios definidos,
foi necessario desconsiderar algumas organizacées cuja atividade principal se enquadra nos
sectores financeiro, seguros e investimentos, como por exemplo, Private Equity, fundos de
investimento e imobiliario. Estes setores foram excluidos, pois a sua atividade principal,
empréstimo e investimento de capital, nio permite uma analise direta das praticas de
circularidade, requerendo uma abordagem metodoldgica distinta. Para avaliar a circularidade
nesses casos, seria necessario analisar a percentagem de investimento destinada as atividades
relacionadas com a economia circular e o impacto destes investimentos nas empresas
investidas. A complexidade inerente a esta analise complementar tornava impraticavel a sua
inclusdo no presente estudo. Também foram excluidas sociedades desportivas, devido a
natureza especifica das suas atividades (prestagao de servigo de entretenimento) e a auséncia
de obrigacoes legais quanto a producdao de Relatérios de Sustentabilidade, o que poderia
influenciar a recolha e o processamento da informagao.

A data de andlise, considerando a informacio recolhida, ha duas populacdes base:
empresas cotadas e membros BCSD Portugal. Na Euronext Lisboa, ha cerca de 53 empresas
e na BCSD Portugal ha cerca de 169 membros. F importante salientar que algumas empresas
sao duplicadas, ou seja, sio cotadas e também membros da BCSD Portugal. Apos eliminar
as duplicagdes (12 empresas) e excluir as empresas dos setores financeiro, seguros,
investimento imobilidrio e sociedades desportivas (36 empresas), a populagio ficou
composta por 174 empresas. Sobre esta populacao, procuramos os respetivos relatorios para
os periodos definidos, tendo sido identificados varios casos de auséncia, indisponibilidade
ou impossibilidade de utilizaciao da informacao.

Apés a verificagao dos critérios de selecao, foi selecionada uma amostra de 25
empresas de diferentes areas e industrias, cujos relatérios demonstram fornecer dados de

qualidade e em quantidade suficiente para os objetivos deste estudo (Tabela 2).
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Para auxiliar na analise e comparagao das praticas de circularidade das empresas
portuguesas, definimos agrupar a nossa amostra por setores/industrias. Esta abordagem
estruturada permite identificar padrées e tendéncias dentro de cada setor, facilitando a
avaliacao do progresso nas praticas de circularidade. As atividades principais de cada empresa
foram identificadas com base nos seus Relatorios Anuais e de Sustentabilidade e para evitar
fragmentagao excessiva, agrupamos as empresas com atividades semelhantes, resultando em

oito setores principais, conforme apresentado na Tabela 3.

3.3. Recolha de dados e Procedimento de analise

Para cumprir os objetivos do estudo, pretendemos analisar as informagdes nao-
financeiras disponibilizadas pelas empresas nos seus relatérios anuais e avaliar a evolu¢ao no
relato das praticas de circularidade desenvolvidas pelas empresas portuguesas. Para isso,
utilizaremos uma base de palavras-chave (Key Words) definidas com base na literatura.

Numa primeira fase, selecionamos palavras-chave relacionadas diretamente e
indiretamente com as praticas de circularidade, tendo como referéncia o estudo de
Gunarathne et al. (2021), que explorou “como e em que medida as nogoes da economia
circular parecem informar as praticas de sustentabilidade e de relato integrado das empresas
no Sri Lanka” (Gunarathne et al., 2021). Esse estudo definiu um conjunto de palavras-chave
relacionadas com a economia circular, analisando a frequéncia com que apareciam nos
relatérios, dividindo-as em quatro categorias: “Direct keywords”, “Explicit keywords”, “Implicit
keywords” e “Other keywords”. Adicionalmente, incorporamos a lista de palavras-chave definida
no estudo de Bjorn et al. (2017), que analisou relatérios de responsabilidade cooperativa entre
2010 e 2014, estudando a evolugdao e o contexto em que os termos de pesquisa foram
utilizados, estando estas palavras relacionadas com os “limites da ecologia”. Adicionalmente,
foram consideradas as palavras-chave do estudo de Bjorn e Hauschild (2015) e o relatério da
WBCSD (2021) chamado VVision 2050: Time to Transform.

Numa segunda fase, as palavras-chave selecionadas foram segmentadas em cinco
grupos, utilizando o framework dos 4Rs que se trata da Redugéo, Reutilizagdo, Reciclagem
e Recuperagio conforme definidos por Kirchherr et al. (2017). Cada um dos 4Rs abrange
atividades especificas, sendo as seguintes:

e Redugio — impacto, emissoes, desperdicio e polui¢ao;
¢ Reutilizagdo — recondicionar, reparar e re-fabricar;

¢ Reciclagem — residuos e gestao de residuos;
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e Recuperagio — incineragao e transformagao.

A estrutura dos 4Rs foi utilizada para segmentar as palavras nos grupos de
“Redugao”, “Reutilizacao”, “Reciclagem” e “Recuperagao”, identificando em qual grupo
cada palavra deveria ser alocada com base no conjunto de atividades referidas no estudo de
Kirchherr et al. (2017). Além dos 4Rs, criamos um grupo adicional denominado “Geral”,
que inclui palavras-chave com uma relagdo direta com a economia circular, mas que nao se
enquadram em nenhum dos Rs, devido ao seu caracter mais abrangente. Foram, também,
consideradas mengdes das empresas relacionadas com a Taxonomia e os 17 Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) das Nagoes Unidas, de forma a verificar a adesdo das
empresas a essas normas nos seus relatérios nao-financeiros.

Durante a validagio da populagao base e a verificagao dos relatérios para obter a
amostra das entidades a serem analisadas, constatimos que varias empresas realizam os seus
Relatérios de Contas, Sustentabilidade e Integrados em portugués. Muitas entidades,
recentemente, comegaram a disponibiliza-los, tanto em portugués como em inglés. Contudo,
os relatérios mais antigos, apenas estao disponiveis em portugués. Isto era expectavel,
atendendo a que a andlise incide no mercado portugués, sendo que as mesmas nao tém
obrigatoriedade ou pressio dos investidores e stakeholders para apresentar os seus relatorios
em inglés. Nao encontramos literatura portuguesa que tenha realizado uma anilise com
palavras-chave relacionadas com economia circular ou praticas de circularidade, por isso, nao
foi possivel utilizar uma lista de palavras-chave em portugués ja testada e comprovada. Para
superar esta lacuna, procedemos a tradugao da lista de palavras-chave selecionadas em inglés,
utilizando ferramentas de tradugdo, Google Tradutor e Deepl, complementada por
validagdo critica para assegurar o correto sentido no contexto portugués. Durante o processo
de pesquisa, ajustamos as tradugdes sempre que necessario, para garantir a maior fiabilidade
possivel a literatura.

A anidlise consistiu na pesquisa das palavras-chave, presentes na Tabela 1, nos
relatérios obtidos, utilizando a ferramenta de pesquisa do PDE. Registamos a frequéncia de
cada palavra e analisimos o contexto em que estava inserida. Palavras mencionadas em
contextos financeiros ou nao relacionados com praticas de circularidade nao foram
contabilizadas. Este procedimento de analise permitiu-nos avaliar com rigor a presenga e
evolucao das praticas de circularidade nos relatérios das empresas portuguesas,

proporcionando uma base sélida para as conclusoes e recomendagoes deste estudo.
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Tabela 1 - Palavras-chave usadas na analise dos relatérios das empresas analisadas

Palavra-chave | Inglés

Palavra-chave | Portugués

Redugio

Zero waste

Waste generat®

Material seggregat®
Rainwater harvest

Energy efficiency
Resources efficie*

Waste avoid*

Waste reduc*

Divert waste

Reduce waste

Carbon footprint
Greenhouse gas

GHG

Carbon emission

Carbon neutral / Carbon free
Environmental performance
ISO 50000

Sustainable development goal*
ISO 14001

Sustainable value chain
Sustainable procurement
Biomass

Hydro

Wind energy

Solar

Desperdicio zero

Produgio/geracio de residuos
segregacdo de materiais/produtos
Recolha de aguas pluviais

Eficiéncia Energética
Eficiéncia/eficicia dos recursos
Prevencao/redugio de residuos
Redugio de residuos / redugio de desperdicios
Desvio de residuos

Redugio de residuos/desperdicio
Pegada/emissdo de carbono

Gases com efeito de estufa

GEE

Emissio/emissdes de carbono
Neutro em carbono / Zero emissoes
Desempenho ambiental

ISO 50000

Obietivo/ s de desenvolvimento sustentavel
ISO 14001

Cadeia de valor sustentavel
Contratos/compras sustentiveis
Biomass

Hidrico

Energia Edlica

Solar

Reutilizagdao

Material repurpose
Resource Repurpose
Repurpose

Reusable

Reuse

Repair economy
Renewable material
Waste reuse

Product remanufactur*
Design for remanufactur*

Reaproveitamento de materiais
Reorientagio/reaproveitamento de recursos
Reaproveitar/reutilizar

Reutilizavel

Reutilizacao

Economia de reparagio

Materiais renovave*

Reutiliza¢do de residuos

Remanufactura* de produtos

Concegio para remanufactura®

Reciclagem

Recycled material
Recycled input material
Recycl*

Waste dispos*

Waste seggregat™®
Waste conver*

Waste to Resources

‘Waste-to-resources

Material /produto reciclado

Material reciclado (origem)
Reciclagem/reciclavel /reciclar
Eliminacdo/tratamento de residuos
Segregacio/separacio de residuos
Conversio/convergéncia de residuos
Residuos para recursos

Residuos para recursos

Recuperagio

Reclaimed/Salvage
Incinerat*

Recover material*

Material /resources recovery

Recuperado/reaproveitado
Incineragio
Recuperar/recuperagio matetial

Recuperagdo de materiais/recursos

Geral

Circular economy
Cradle to cradle
Industrial Ecology
Renewable Energy
Product-service
Design for R
Virgin material

'Traditional material

Economia Circular

Cradle to Cradle
Ecologia/ambiente Industrial
Energia renovavel
Produto-Servico

Desenho para R

Materiais virgem

Materiais tradicionais

Fonte: Elaborag¢ao propria
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4. Apresentacgio e Analise de resultados

Nesta sec¢ao do presente trabalho serao apresentados os dados e os resultados

obtidos da analise realizada aos relatorios e contas e relatorios de sustentabilidade da amostra.

4.1. Apresentagdo das empresas, setores e relatérios analisados

A amostra em analise, conforme definido na metodologia, ¢ composta por 25

empresas que operam €m lortuga uer sejam cotadas no mercado portugués ucr
Portugal, tad d tugues,

membros da organizagago BCSD Portugal, cumprindo os critérios estabelecidos,

nomeadamente a disponibilidade dos relatérios nos periodos em analise. Estas empresas

foram divididas entre cotadas e nio cotadas e classificadas por setor/industria, com base na

sua principal atividade. A Tabela 2 apresenta em detalhe esta segmentacio.

Tabela 2 - Segregagio das Empresas por Setor

Numeragio Empresa Setor/Industria Empresa Cotada
1 Jerénimo Martins Alimentar Cotada

2 SONAE Alimentar Cotada

3 Ibersol Alimentar Cotada

4 Delta Cafés Alimentar Nio Cotada
5 Eurest Alimentar Nio Cotada
6 Martifer Constru¢ao Cotada

7 Mota-Engil Construcio Cotada

8 Novabase Consultoria Tecnolégica Nio Cotada
9 NTT Data Consultoria Tecnolégica Nao Cotada
10 EDP Renovaveis Energia Cotada

11 Galp Energia Energia Cotada

12 EDP Energia Cotada

13 Altri Industria Cotada

14 Corticeira Amorim Industria Cotada

15 The Navigator Company Inddstria Cotada

16 EFACEC Industria Nio Cotada
17 Secil Industria Nio Cotada
18 REN Infraestrutura Cotada

19 ANA - Aeroportos de Portugal  Infraestrutura Nio Cotada
20 Brisa Infraestrutura Nio Cotada
21 Aguas de Portugal Infraestrutura Nio Cotada
22 NOS Telecomunicagdes Cotada

23 Altice Portugal Telecomunica¢des Nio Cotada
24 CTT - Correios de Portugal, S.A. Transporte Cotada

25 SATA Azores Airlines Transporte Nio Cotada

Fonte: Elaboracio propria
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Das 25 empresas analisadas, foram identificados oito setores de atividade, contendo
entre duas a cinco empresas cada um. Esta segregacao foi realizada de forma a garantir que
as empresas de cada setor partilhassem caracteristicas e atividades semelhantes. De acordo
com o apresentado na Tabela 3, os setores Alimentar e Industria representam a maior
percentagem, cerca de 20% cada, enquanto os setores de Consultoria Tecnoldgica,

Telecomunicagdes, Transporte e Construgao apresentam a menor participag¢ao, cerca de 8%.

Tabela 3 - Numero e Peso das Empresas analisadas por Setor

Numeragio Setor/Industria Empresas por Setor Peso do Setor pela populagio
20%
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Alimentar

Consultoria Tecnoldgica
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Fonte: Elaboragido propria

Adicionalmente, segregaimos as empresas entre cotadas e nao cotadas, conforme
apresentado na Tabela 4. A amostra é composta por 14 empresas cotadas e 11 empresas nao
cotadas, o que corresponde a cerca de 56% e 44% da totalidade das empresas,

respetivamente.

Tabela 4 - Identificagdo das Empresas por Cotadas e Nao Cotadas

Empresa Cotada Numero de empresas Peso pela populacgio
Cotada 14 56%
Nio Cotada 11 44%
Total 25 100%

Fonte: Elaborag¢io propria

A analise incluiu trés tipos de relatérios emitidos pelas empresas, dependendo da
disponibilizagio dos mesmos: Relatérios e Contas, Relatérios de Sustentabilidade e
Relatérios Integrados. A Tabela 5 ilustra a evolu¢ao da disponibilizagao dos Relatorios de
Sustentabilidade e Relatérios Integrados para a divulgacao de informagao nao-financeira por
parte das entidades analisadas. F de destacar que, em 2022, o nimero de entidades que
reportaram Relatorios Integrados ¢ igual ao nimero de entidades que disponibilizaram
Relatérios de Sustentabilidade. Adicionalmente, entre 2011 e 2022, observa-se uma
significativa transicdo das empresas para Relatorios de Sustentabilidade e Integrados, com

uma reducdo de 50% no numero de empresas que divulgavam informacao nao-financeira
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exclusivamente nos Relatorios e Contas. Estes dados estio em consonancia com o estudo
realizado pela KPMG (2022), que destaca o crescente uso de Relatérios de Sustentabilidade

ou Integrados para a divulgacao de informag¢oes ambientais e sociais em Portugal.

Tabela 5 - Tipologia de Relatérios por Anos de Analise

Tipo de Relatorio 2011 2014 2018 2022
Relatério e Contas 6 5 3 3
Relatério de Sustentabilidade 15 15 15 11
Relatério Integrado 4 5 7 11
Total 25 25 25 25

Fonte: Elaboragao propria

4.2. Framework R e praticas de circularidade

A andlise dos relatorios das empresas revelou tendéncias importantes no uso de
palavras-chave relacionadas com praticas de circularidade ao longo dos periodos
considerados. Observando os dados, podemos identificar padroes e mudangas na frequéncia
dessas referéncias, bem como a evolucao da divulgagao de informacao relativas as praticas
de circularidade nas empresas em estudo.

Conforme apresentado no Grafico 1, constatamos um aumento significativo na
frequéncia de mengoes das palavras-chave nos relatorios, com o nimero total de referéncias
a crescer mais do triplo entre 2011 e 2022, correspondendo a uma taxa de crescimento de
cerca de 12%. E de notar, contudo, que em 2014, verificou-se uma redugao temporaria de
cerca de 120 palavras-chave em relaciao a 2011. Esta tendéncia negativa, como ilustrado no
Grafico 2, afetou todos os setores, exceto os de Energia, Industria e Alimentar.

Ao examinar a distribuicdo das referéncias entre empresas cotadas e nao cotadas,
conforme exposto na Tabela 6, verifica-se que a média de referéncias por empresa diminuiu
exclusivamente para as empresas nao cotadas, registando-se uma reduc¢ao de 10 referéncias
por empresa. Nas empresas cotadas, a média de referéncias manteve-se inalterada em 2014.
Embora tenha ocorrido uma ligeira diminui¢ao na frequéncia absoluta de palavras-chave para
as cotadas, esta reducao de 7 palavras-chave, nao foi significativa para alterar a média.

Este fenémeno pode ser explicado a luz do estudo de Yelkikalan & Kése (2012), que
sugerem que, em periodos de crise ou de uma maior incerteza financeira, as empresas tendem
a reduzir custos para assegurar liquidez, preservar a rentabilidade e mitigar os impactos
negativos das crises econémicas. Entre as medidas adotadas nestes contextos, inclui-se a
redu¢do ou redireccionamento de recursos financeiros destinados a projetos de

responsabilidade social e ambiental, como as praticas de circularidade, priorizando, em
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contrapartida, as atividades operacionais essenciais e ajustando os objetivos estratégicos
(Pinto et al., 2014). Isto resulta em restruturacbes que impactam negativamente as medidas
de responsabilidade social e ambiental inicialmente previstas (Pinto et al., 2014). Este tipo de
ajustamento pode resultar numa retracdo das iniciativas de responsabilidade social e
ambiental previamente planeadas (Pinto et al., 2014). Em Portugal, a crise financeira global
levou a intervencio do FMI/Troika entre 2011 e 2014, o que originou um ambiente de maior
instabilidade e incerteza econémica. Este contexto pode ter contribuido para a redugao
observada, na divulgagiao de praticas de circularidade em 2014, quando comparado com
2011.

A partir de 2018, verificou-se uma recuperagdo no nimero de palavras-chave
divulgadas, com uma trajetoria de crescimento constante até 2022. Conforme indicado pela
linha de tendéncia no Grafico 1, espera-se que a frequéncia absoluta de palavras-chave
continue a aumentar nos proximos anos. Este crescimento da divulgacao de palavras-chave,
tanto em termos absolutos como percentuais, esta em linha com os estudos de Falkenberg
et al. (2023) e de De Villiers et al. (2014), em que ambos identificam uma tendéncia crescente
na publica¢ao e divulga¢iao de informagao nao-financeira e das praticas de circularidade nos

ultimos anos.

Grafico 1 - Frequéncia absoluta de palavras-chave por ano de analise
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Fonte: Elaboracio propria
Ao comparar as empresas cotadas e nao cotadas, verificamos que as cotadas tendem
a referenciar mais frequentemente palavras-chave ligadas as praticas de circularidade. Um dos
dados observados na Tabela 6 é que a média de palavras-chave referenciadas nos relatérios
por empresa teve um aumento acentuado, especialmente, no periodo de 2018 a 2022. Em

2022, as empresas cotadas divulgaram, em média, mais do dobro de palavras-chave em
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comparagdo com as nao cotadas, apresentando uma taxa de crescimento de
aproximadamente 14%, em contraste com os 8% nas empresas nio cotadas, entre 2011 e
2022. Este fenémeno demonstra que as entidades cotadas tém maior interesse na divulgacdo
de palavras-chave ligadas as praticas de circularidade, bem como em evidenciar um
compromisso mais robusto com o desenvolvimento sustentavel. Este resultado esta em
consonancia com os estudos de Opferkuch et al. (2023) e Mata et al. (2018), que indicam que
as entidades procuram divulgar informagdes sobre praticas de circularidade e ambientais
como forma de reduzir a pressdo social e aumentar a satisfacao dos stakeholders, além da

valorizagao das ag¢oes e do capital da empresa.

Tabela 6 - Frequéncia absoluta, média e taxa de crescimento das empresas cotadas
e ndo cotadas

Frequéncia absoluta Média por empresa
Taxa de crescimento
E Cotad 2011 2014 2018 2022 2011 2014 2018 2022
mmpresa Lotada (de 2011 até 2022)
Cotada (14) 770 763 1.339 3.218 55 55 96 230 14%
Nio Cotada (11) 479 367 639 1.135 44 33 58 103 8%
Total 1.249 1.130 1.978 4.353 99 88 154 333 12%

Fonte: Elaboragio propria

Observando a frequéncia absoluta das referéncias das palavras-chave por setor,
conforme apresentado no Grafico 2, constatamos que houve um crescimento no nimero
total de referéncias pelos diversos setores ao longo dos anos. Esta interpretaciao estd de
acordo com o Grafico 1, sendo importante referir que, em 2014, houve uma reducio no
nuamero total de referéncias na maioria dos setores, conforme salientado anteriormente. Em
2011, os setores que mais se destacaram na divulgacdo de palavras-chave foram a
Infraestrutura, com mais de 300 referéncias, seguidos pelos setores de Energia e Industria,
com mais de 200 referéncias, cada um. No entanto, em 2022, registou-se uma alteragao
significativa na distribuicio das referéncias por setor, com a Industria a ocupar a primeira
posicao, somando 1.193 referéncias, seguida pela Energia com 847, pelo setor Alimentar com
783 e pela Infraestrutura com 620.

Esta evolugido revela uma mudanga na composi¢ao dos setores com maior numero
de referéncias absolutas de palavras-chave associadas as praticas de circularidade. Os setores
Alimentar, Induastria e Energia ganharam destaque ao ultrapassarem o setor da Infraestrutura,
que havia sido lider em 2011. Este padrao sugere que os setores Industria e Alimentar, em
particular, tém assumido uma posi¢ao mais predominante na adog¢ao e divulgacao de praticas

de circularidade, refletindo possivelmente uma maior pressao regulamentar e de mercado.
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Grafico 2 - Frequéncia absoluta de palavras-chave por setor e por ano de analise.
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Fonte: Elaboragio propria

Estes setores, conforme visivel na Tabela 7, tiveram uma taxa de crescimento das
referéncias superior a 10%, a exce¢ao da Infraestrutura, que teve um crescimento de apenas
de 6%. As taxas de crescimento por setor foram respetivamente: Induastria 17%, Energia
11%, Alimentar 17% e Infraestrutura 6%. Importa também referir que o setor da Construgao
teve um crescimento de 17% nas referéncias durante o mesmo periodo e o setor de
Consultoria Tecnoldgica apresentou um crescimento de 13%. Os restantes setores tiveram
uma taxa de crescimento inferior a 10%.

As taxas de crescimento das palavras-chave por setor, apresentadas na Tabela 7
reforcam a crescente importancia atribuida pelas empresas as praticas de sustentabilidade,
particularmente nos setores com maior impacto ambiental, como a Industria e a Energia,
que procuram aumentar a sua reputagdo ambiental junto dos seus stakeholders e desenvolver
atividades mais sustentaveis.

Tabela 7 - Taxa de Crescimento das palavras-chave por setor de 2011 até 2022

Setor Taxa de crescimento (de 2011 até 2022) |

Alimentar

Consultoria Tecnol6gica
Telecomunicagoes
Industria

Energia

Infraestrutura
Transporte

Construcio

17%
13%
9%
17%
11%
6%
6%
17%

Total

12%

Fonte: Elaborag¢io propria



Ao analisar as praticas de circularidade com base no framework dos 4Rs, o principio
mais referenciado foi a Redugao. Este principio teve uma evolugio crescente ao longo dos
periodos analisados, com um aumento significativo entre 2018 e 2022, de cerca de 1400
referéncias e uma taxa de crescimento de 21%, representando 75% das referéncias em 2022

(Gratico 3 e Tabela 9).

Grafico 3 - Frequéncia absoluta das palavras-chave por tipologia do Framework R e
por ano de analise.
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Fonte: Elaboracio propria

O segundo principio mais referenciado é a Reciclagem. Em 2014, houve um
decréscimo da divulgagio comparado com 2011, no entanto, a divulgacio teve uma
recupera¢ao e aumento em 2018 e 2022, de cerca de 300 referéncias, o que representa 16%
do total das referéncias de 2022 conforme mostrado na Tabela 9.

A Tabela 9 evidencia que as praticas de Reutiliza¢ao e Recuperagao foram das menos
referenciadas, apos a Redugao e Reciclagem (por ordem do mais referenciado para o menos).
Contudo, em palavras-chave gerais como "economia circulat" e "energias renovaveis"
também registaram um aumento significativo, refletindo a crescente consciéncia das

empresas sobre a necessidade de praticas mais sustentaveis (Tabela 8).
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Tabela 8 - Frequéncia de divulgagio das palavras-chave nos relatérios por ano.

Tipologia R Palavras-chave 2011 2014 2018 2022
Zero waste - 2 3 10
Waste generat® 33 36 28 133
material seggregat™® - - - -
rainwater harvest - - - 3
Energy efficiency 136 115 180 300
resources efficie* - 78 - 2
waste avoid* 3 3 - 1
Waste reduc* 8 4 6 15
Divert waste 1 1 - -
Reduce waste 5 3 3 7
Carbon footprint 61 57 78 195
greenhouse gas 140 110 113 204
Redugio GHG 86 122 205 610
carbon emission 13 14 34 88
carbon neutral / carbon free - 5 37 149
Environmental performance 75 56 62 59
ISO 50000 - - - -
Sustainable development goal* - 1 60 114
ISO 14001 64 70 96 106
sustainable value chain - 1 1 2
sustainable procurement 3 1 10 32
Biomass 45 44 86 140
Hydro 58 45 77 140
Wind energy 17 14 38 16
Solar 63 47 137 368
Material repurpose - 1 - -
Resource Repurpose - - - -
repurpose - 2 1 2
reusable 20 10 14 53
Reutilizagio rcusc? 88 66 133 173
repair economy - - - -
Renewable material 8 8 3 29
Waste reuse 2 - 3 -
product remanufactur* - - - -
design for remanufactur® - - - -
Recycled material 6 5 9 48
Recycled input material 8 3 7 5
Recycl 200 108 246 512
Reciclagem Waste dispos* 13 14 17 9
Waste seggregat® 1 1 - 1
Waste conver® - - - -
Waste to Resources - - - -
Waste-to-resources - - - -
reclaimed/ salvage 15 13 12 12
Recuperagio incinerat* - 2 12 15 24
recover material* - - - -
Material / resources recovery - - 2 9
Circular economy - 1 108 436
cradle to cradle - - - -
Industrial Ecology - - - -
Geral Renewable Energy 75 57 153 327
product-service - - - -
design for R - - - -
Virgin material - - 1 19
Traditional material - - - -
Total 1.249 1.130 1.978 4.353

Fonte: Elaborag¢ao propria



Ao analisar a Tabela 9, observamos que o peso de cada grupo de praticas de
circularidade manteve-se relativamente estavel ao longo do periodo de analise. Destaca-se o
facto de a Reducio ter ganho progressivamente maior relevancia entre os quatro principios
(4Rs), enquanto a Reciclagem e a Reutilizagdo perderam expressio. Estas oscilagoes e
variagOes na divulgacio das palavras-chave sugerem que a prioridade atribuida a cada um dos
4Rs sofreu alteragdes, em resposta a fatores internos e externos das organizagoes ao longo

dos anos.

Tabela 9 - Percentagem das palavras-chave referenciadas por tipologia de R.

Tipologiade R 2011 2014 2018 2022

Redugao 69% 77% 73% 75%
Reutilizagao 10% 8% 9% 7%
Reciclagem 19% 12% 16% 16%
Recuperacio 1% 2% 2% 1%
Total 100% 100% 100% 100%

Fonte: Elaboragao propria

Se analisarmos a referenciagao das palavras-chave pelo respetivo R, associando-as as
entidades cotadas e nao cotada, presente na Tabela 10, constata-se que, em 2022, as empresas
cotadas referenciaram mais palavras-chave, tanto em frequéncia absoluta como em média,
em comparagao com as entidades ndo cotadas. As empresas cotadas destacaram-se, nesse
ano, por divulgar, em média, o dobro das palavras-chave em todos os Rs em relagao as
entidades nao cotadas. Para a Reutilizagao, a Reciclagem e a Recuperagio, as empresas nao

cotadas mantiveram uma média similar aos valores das empresas cotadas.

Tabela 10 - Frequéncia absoluta e média por tipologia de R nas empresas cotadas e
nio cotadas.

Frequéncia absoluta Média por empresa

Empresa Cotada Empresa Nio Cotada Empresa Cotada Empresa Nio Cotada

Tipologiade R | 2011 2014 2018 2022 2011 2014 2018 2022 2011 2014 2018 2022 2011 2014 2018 2022

Redugio 520 587 887 1926 291 242 367 768 37 42 63 138 26 22 33 70
Reutilizagio 58 46 76 205 60 41 78 52 4 3 5 15 5 4 7 5
Reciclagem 124 74 173 487 104 57 106 88 9 5 12 35 9 5 10 8
Recuperacao 9 8 16 35 8 17 13 10 1 1 1 3 1 2 1 1
Geral 59 48 187 565 16 10 75 217 4 3 13 40 1 1 7 20
Total 770 763 1.339 3.218 479 367 639 1.135 55 55 96 230 44 33 58 103

Fonte: Elaborag¢io propria

Analisando, individualmente, cada principio por setor, constatamos que, no caso da
na Reducao, conforme o Grafico 4, os setores mais predominantes em 2022 foram Industria,
Energia, Infraestrutura e Alimentar, com 693, 603, 414 e 395 palavras referenciadas

bl

respetivamente. Este crescimento acompanha a tendéncia geral observada na Tabela 7, que
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reflete as elevadas taxas de crescimento de cada setor de 2011 a 2022. O setor da Construcao,
por exemplo, registou uma recuperagdao significativa em 2022, com um crescimento
significativo de 17%, apds uma diminui¢ao no numero de referéncias nos periodos de 2014
e 2018, situando-se entre os cinco setores com maior frequéncia de referenciagao da Redugao.
De mencionar, que a maioria dos setores teve um aumento absoluto de palavras-chave
referenciadas em 2018 em comparagao com os periodos anteriores, como indicado no

Grafico 4, sugerindo indicios da influéncia positiva da legislacao europeia.

Grafico 4 - Frequéncia absoluta das palavras-chave relacionadas com o (R)
Redugio referenciadas por setor e periodo.
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Fonte: Elaborag¢io propria

No Grafico 5, relativo ao principio da Reciclagem, destacam-se os setores Alimentar
e Industria, que em 2022, com 171 palavras-chave cada, refletindo uma tendéncia de
crescimento. O setor Alimentar, em particular, registou um aumento notavel de 133 palavras-
chave em comparagao com os periodos anteriores. Por outro lado, setores como Construcao
e Consultoria Tecnolégica apresentaram redugdes na divulgacdo de praticas de reciclagem,
enquanto o setor de Infraestrutura destacou-se pela queda continua das referéncias a este

principio desde 2011.
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Grafico 5 - Frequéncia absoluta das palavras-chave relacionadas com o (R)
Reciclagem referenciadas por setor e periodo.
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Fonte: Elaborag¢ao propria

Em relagao ao principio da Reutilizacdo, através do Grafico 6 verificamos que os
setores Alimentar e Inddstria mantiveram-se em destaque em 2022, com 74 e 73 referéncias,
respetivamente, evidenciando um aumento expressivo desde 2018. Os restantes setores, no
entanto, apresentaram variagoes significativas entre os perfodos analisados, com destaque
para as oscilagdes observadas nos setores de Energia, Infraestrutura e Consultoria
Tecnoldgica, o que dificulta a identificagao de uma tendéncia clara.

Grafico 6 - Frequéncia absoluta das palavras-chave relacionadas com o (R)
Reutilizagao referenciadas por setor e periodo.
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Fonte: Elaborag¢ao propria
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Finalmente, no que diz respeito ao dltimo principio (Recuperac¢ao), com recurso ao
Grafico 7, verificamos que este continua a ser o menos referenciado entre os 4R’s. Em 2022,
o setor Alimentar liderou com apenas 18 referéncias, o que reflete uma menor relevancia
atribuida a este principio. A anilise ao longo dos periodos nao permite identificar uma
tendéncia clara em muitos setores, como Industria, Consultoria Tecnoldgica,
Telecomunicagdes e Transportes, sugerindo uma subvalorizagao das praticas de Recuperagao.

A analise detalhada dos graficos revela que, embora alguns setores tenham
demonstrado um crescimento na aplicagao do principio da Recuperac¢io, outros apresentam
uma volatilidade que impede conclusdes definitivas.

Por outro lado, a menor incidéncia de palavras-chave associadas ao ultimo principio
indica um nivel baixo de relevancia deste principio nas agendas setoriais. Este fenémeno
pode ser atribuido a uma perce¢io de menor impacto ou urgéncia em comparagao com

outros principios.

Grafico 7 - Frequéncia absoluta das palavras-chave relacionadas com o (R)
Recuperagio referenciadas por setor e periodo.
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Fonte: Elaboracio propria

Em resumo, a analise das tendéncias de divulga¢do das palavras-chave associadas aos
4Rs evidencia um esforco continuo por parte das empresas, especialmente a partir de 2018,
para aumentar a referéncia das praticas de circularidade nos seus relatérios. Este fenémeno

¢ explicado tanto pela crescente pressao social e governamental, como pela introducdo de
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legislagao europeia favoravel ao desenvolvimento sustentavel e a economia circular. Estudos
como os da EY (2021) e Dagiliene et al. (2020) corroboram estes resultados, sublinhando a
crescente relevancia dos principios de Reducido, Reciclagem e Reutilizagdo nas praticas
empresariais. Em contraste, o principio da Recuperagiao continua a ser subvalorizado na
pratica empresarial, como evidenciado pelos dados apresentados nos Grafico 7 e no Grafico

3, estando em linha com as conclusées do estudo de Kirchherr et al. (2017).

4.3. ODS e Taxonomia nas empresas analisadas

A Tabela 11 apresenta detalhadamente as entidades que mencionaram a adogao da
Taxonomia Europeia e dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel das Na¢oes Unidas
nos seus relatérios ao longo dos periodos de analise.

Relativamente a Taxonomia, observamos que, em 2018, apenas uma entidade, a EDP
Energia, fez referéncia a sua adogao, que pode ser explicado pelo facto de a Taxonomia
apenas ter sido formalmente implementada pela Unido Europeia em 2022, tal como referido
no subtema “2.7.4 — Taxonomia das atividades sustentaveis”. A EDP destacou-se, nesse
contexto, dado a sua participacao no Technical Expert Group (I'EG), um grupo formado por
35 empresas da UE que auxiliaram o desenvolvimento e implementagao inicial da proposta
da Taxonomia. Assim, em 2018, a EDP destacou-se como uma das primeiras empresas a
divulgar e implementar a proposta da Taxonomia.

Em 2022, de acordo com a Tabela 11, o numero de empresas que adotaram a
Taxonomia aumentou substancialmente para 21, representando 84% da amostra (25
empresas) e abrangendo pelo menos uma entidade de cada setor. E importante notar que as
quatro empresas que nao adotaram as praticas da Taxonomia sio entidades nao cotadas.

Quanto a adogao dos ODS, conforme a Tabela 11, observa-se que em 2018, 72%
das entidades analisadas (0 que equivale a 18 empresas) adotaram as medidas e os objetivos
das Nagoes Unidas. Em 2022, este nimero aumentou para 23 empresas, que representa 92%
da amostra. As duas entidades que nido aderiram as medidas em 2022 foram a Novabase
(entidade cotada) e a Delta Cafés (entidade nao cotada).

Dessa forma, podemos concluir que a grande maioria das entidades, especialmente
as cotadas, adotaram as medidas da Taxonomia em 2022, bem como as medidas e objetivos
das Nagoes Unidas em 2018 e 2022. Este cenario evidencia um compromisso crescente por
parte das empresas com a sustentabilidade e a conformidade regulatéria, refletindo uma

tendéncia positiva no alinhamento com as diretivas europeias e internacionais.
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Tabela 11 - Divulgagdo de informagio relacionada com a Taxonomia e ODS das
Nagoes Unidas.

Taxonomia ODS das Nagoes Unidas

Setor 2011 2014 2018 2022 2011 2014 2018 2022
Alimentar - - - 3 - - 3 4
Consultoria Tecnolégica - - - 2 - - 1 1
Telecomunicagdes - - - 1 - - 2 2
Industria - - - 4 - - 4 5
Energia - - 1 3 - - 3 3
Infraestrutura - - - 4 - - 3 4
Transporte - - - 2 - - 1 2
Construcio - - - 2 - - 1 2
Total de adogbes - - 1 21 - - 18 23
Percentagem de adogio 0% 0% 4% 84% 0% 0% 72% 92%

Fonte: Elaboragio propria
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5. Conclusao

5.1. Consideragdes Finais

Com este estudo, pretendemos contribuir para o desenvolvimento da literatura
existente e direcionada a evolugao da divulgacdo das praticas de circularidade no contexto
nacional, recorrendo aos relatorios produzidos pelas empresas portuguesas. Com a crescente
relevancia das praticas de circularidade, procuraimos investigar a forma como estas sio
referenciadas nos relatérios, nomeadamente por empresas cotadas e membros da BCSD
Portugal. Para tal, analisimos os relatérios de 25 empresas (amostra) ao longo de quatro
periodos especificos: 2011, 2014, 2018 e 2022.

O estudo procurou responder as seguintes duas questoes de investigacao: “Evolu¢ao
na divulgacdo das praticas de circularidade nas empresas portuguesas nos ultimos 11 anos”
(Q7), explorando essa evolu¢ao de forma geral, por setor de atividade e comparando as
empresas cotadas e nio cotadas, utilizando uma listagem de palavras-chave associadas a
quatro grupos de praticas de circularidade, designadas por framework dos 4Rs. A segunda
questao esta interligada a verificacdao de “indicios do impacto da legislaciao e dos objetivos de
desenvolvimento sustentavel das Nagoes Unidas na divulgagao das praticas de circularidade
nas empresas portuguesas’” (()2).

Os resultados demonstram que, ao longo dos petriodos analisados, as entidades tém
aumentado a frequéncia das palavras-chave nos seus relatorios. Observamos ainda uma
crescente substituicao dos Relatérios de Contas por Relatérios de Sustentabilidade e
integrados para a divulgacao de informacao nio financeira. Em 2014, comparativamente a
2011, houve uma redugdo absoluta nas referéncias das palavras-chave, que foi significativa
para as empresas nao cotadas e insignificante para as cotadas, dado que a sua média de
palavras-chave por entidade manteve-se igual. Ja em 2022, as empresas cotadas aumentaram
exponencialmente a média das palavras-chave por empresa, com uma taxa de crescimento
de 14%, enquanto as empresas nao cotadas registaram uma taxa de crescimento de 8% (de
2011 para 2022). Estes dados sugerem que as empresas cotadas tém uma maior preocupacao
com a divulgacdo de praticas de circularidade do que as nao cotadas.

A analise por setor revelou que a taxa de crescimento na divulgagao de palavras-chave
variou entre 0s 17% e os 6% de 2011 a 2022, com destaque para os setores Alimentar,
Industria e Construgdao que registaram as maiores taxas de crescimento (17%). Em termos

absolutos, os setores mais referenciados em 2022 foram Industria, Energia, Alimentar e
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Infraestrutura.

Entre as praticas de circularidade, a "Reduc¢ao" destacou-se como a mais mencionada
e com maior taxa de crescimento, seguida pela "Reciclagem" e "Reutilizacao", enquanto a
"Recuperagao" foi a pratica menos referida e menos valorizada, tanto em valores absolutos
como em peso.

No que respeita a adogao da Taxonomia FEuropeia e dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) das Nagoes Unidas, verificou-se que tiveram um
impacto significativo na divulga¢ao das praticas de circularidade, especialmente em 2022, ano
em que quase todas as entidades da amostra integraram estes elementos nos seus relatorios.
Este cenario reforca a ideia de que a legislacio e os objetivos internacionais tém
desempenhado um papel crucial no aumento da transparéncia e no alinhamento das

empresas com as praticas de economia circular.

5.2. Limitagdes e sugestdes para investigagoes futuras

Uma das principais limitagdes deste estudo esta relacionada com a recolha de dados,
uma vez que foram utilizados relatérios produzidos pelas entidades, muitos dos quais apenas
disponiveis em portugués. A inexisténcia de uma base consolidada de literatura nacional
relevante dificultou a utilizagao de palavras-chave validadas em estudos anteriores, o que
levou a necessidade de traduzir essas palavras-chave de forma minuciosa, utilizando
ferramentas de tradugdo e o contexto dos relatorios. A precisao dos dados pode ser afetada,
dado esta entrave na recolha de dados.

Outra limitagdo foi o numero restrito de empresas com relatorios disponiveis e
relevantes para a analise nos periodos estudados, o que resultou numa amostra relativamente
pequena, com poucos representantes em cada setor. Esta limitacao pode ter condicionado
tanto a identificacio de tendéncias adicionais nas analises e graficos realizados, como a
robustez de algumas conclusoes.

Para investigacOes futuras, sugerimos a inclusao de periodos mais recentes, dada a
evolugado significativa observada em 2022, para captar novas tendéncias e aferir o impacto
das legislagoes europeias mais recentes. Dado o declinio observado em 2014 (diminui¢ao das
referéncias em comparagao com 2011), seria pertinente explorar se esta tendéncia se verificou
nos periodos compreendidos entre 2011 e 2014, e relaciona-lo com o impacto da crise
financeira global e a intervencdo do FMI/Troika. Tal analise podera esclarecer o efeito que

esse evento teve na divulgagao das praticas de circularidade. Além disso, recomendamos
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ampliar a amostra, integrando um maior nimero de empresas de diferentes setores, de forma

a obter dados mais representativos.
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