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Resumo

Numa sociedade em constante evolugao, a sustentabilidade tem tido um papel fundamental no
impacto da economia empresarial. As medidas ESG (ambientais, sociais e de governanca) sao
realizadas para ter um efeito direto no valor do negdcio de uma empresa. Com a mudanga da
envolvente do mercado, existe a crescente necessidade de transparéncia devido as pressoes de

responsabilidade social e ambiental.

As empresas que mantém praticas de acordo com os critérios ESG fortalecem a confianga
das partes interessadas e o valor econdmico das empresas a longo prazo. O objetivo desta dis-
sertacdo ¢ investigar como as auditorias de sustentabilidade impactam o valor econémico da
empresa, em particular, a perce¢do do risco, o custo de capital, e as relacdes com as partes
interessadas. Estas auditorias ajudam as empresas a receber a validagao de terceiros pelos seus

esfor¢os de ESG.

A investigagdo desenvolvida nesta dissertagdo, tem como método uma abordagem mista,
nomeadamente a realizacdo de entrevistas a auditores especializados em praticas de ESG ¢ a
implementa¢do de modelos econométricos com dados em painel (2019-2024) para os seguintes

paises: Portugal, Espanha, Franca, Alemanha, Suécia e Paises Baixos (Holanda).

Os resultados, evidenciam que as auditorias em ambito de sustentabilidade reforcam a cre-
dibilidade reputacional, o que contribui indiretamente para a criagdo de valor econdmico nas

organizacoes.

Palavras-chave: Auditoria, ESG, Sustentabilidade, Valor econémico

Classificacao JEL: M42 e M40
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Abstract

In a constantly evolving society, sustainability has played a fundamental role in impacting the
corporate economy. ESG (environmental, social, and governance) measures are implemented
to have a direct impact on a company's business value. As the market environment changes,
there is a growing need for transparency due to pressures for social and environmental respon-
sibility.

Companies that maintain practices in accordance with ESG criteria strengthen stakeholder
trust and the long-term economic value of companies. The objective of this dissertation is to
investigate how sustainability audits impact a company's economic value, in particular, risk
perception, cost of capital, and stakeholder relationships. These audits help companies receive

third-party validation for their ESG efforts.

The research developed in this dissertation uses a mixed method, namely the implementa-
tion of interviews with auditors specializing in ESG practices and the employment of econo-
metric models using panel data (2019-2024) for the following countries: Portugal, Spain,

France, Germany, Sweden, and the Netherlands.

The results show that sustainability audits strengthen reputational credibility, which indi-

rectly contributes to the creation of economic value in organizations.

Keywords: Auditing, ESG, Sustainability, Economic Value

JEL Classification: M42 and M40
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Capitulo 1. Introducio

A auditoria sustentavel tem emergido como um fator decisivo nas organizagdes, devido as trans-
formagdes e tendéncias que moldam o mercado.

As empresas tendem a evoluir nas suas estratégias para se adaptarem ao mercado, inte-
grando cada vez mais as questdoes ESG (Environmental, Social e Governance).

A implementag¢ao da sustentabilidade nas empresas, exige mudangas no ambito da auditoria
e na formac¢ao dos auditores. Neste processo, em diversos paises, os stakeholders sdo cada vez
mais exigentes e, por isso, tem surgido a necessidade de auditar anualmente os relatdrios de
sustentabilidade. No inicio, estes relatorios apareciam em separado dos relatorios de contas
obrigatdrios, mas progressivamente foram aparecendo em conjunto.

Apesar da crescente importancia deste tipo de auditoria, ainda existem lacunas significati-
vas na literatura sobre o impacto no valor econoémico das empresas. O presente estudo contribui,
assim, para esta area de conhecimento ao analisar o impacto que as auditorias aos relatorios de
sustentabilidade provocam nas empresas num contexto mais amplo.

No final deste estudo, procura-se obter resposta a seguinte questdo que servira, também,
como guia para este trabalho:

v De que forma a auditoria aos relatorios de sustentabilidade impacta diretamente
a rentabilidade e perce¢@o do valor econdmico de uma empresa?

Com o objetivo de dar resposta a esta questdo de investigacao, este estudo encontra-se es-
truturado com sete capitulos. O capitulo 1 inicia o tema, os objetivos gerais e especificos da
investigagdo e o foco da andlise no contexto empresarial atualmente. O capitulo 2 aborda a
contextualizagcdo das praticas ESG e de auditoria aplicadas no contexto dos paises europeus
selecionados no estudo. O capitulo 3 apresenta a revisao de literatura, composto por subcapitu-
los relevantes como: a independéncia do auditor, normas e padrdes internacionais, taxonomia
europeia, diretiva CSRD e relatorios de sustentabilidade, e a teoria dos stakeholders. O capitulo
4 representa a metodologia aplicada, evidenciando os procedimentos de recolha realizados e a
respetiva analise de dados. O capitulo 5 apresenta e discute devidamente os resultados, na otica
da estatistica descritiva e econométrica. Por fim, o capitulo 6 representa as conclusdes e reco-
mendagdes subsequentes do estudo e o capitulo 7 expde as limitagdes verificadas no decorrer

do estudo.



1.1.  Objetivos Gerais e Especificos de Investigacio

O cumprimento rigoroso dos objetivos constitui uma condigdo essencial para a realizacao de
uma investigacao coerente, valida e credivel. A concretizagdo do sucesso cientifico exige um
trabalho sistematico e metodologicamente fundamentado, capaz de sustentar conclusdes con-
sistentes e relevantes no ambito da problematica em analise.

Com base na revisao da literatura efetuada, o objetivo principal desta dissertagao consiste
em clarificar de que forma a auditoria aos relatorios de sustentabilidade impacta o valor econ6-
mico das organizagdes.

Para a consecucao deste objetivo geral, definem-se os seguintes objetivos especificos, ori-
entados para responder as questdes de investigagdo formuladas:

1. Estabelecer arelagdo entre os indicadores financeiros e as auditorias de sustentabilidade;

2. Medir e avaliar as praticas associadas a este tipo de auditoria e a sua contribui¢do para
a tomada de decisdo dos investidores;

3. Analisar casos empresariais de organizagdes que ja publicam relatdrios de sustentabili-
dade, identificando as vantagens obtidas na sua envolvente de mercado.

Em consonancia com o objetivo central, esta investigagdo procura alcancgar resultados que
permitam responder de forma abrangente e fundamentada a questdo principal de pesquisa: De
que forma a auditoria aos relatdrios de sustentabilidade impacta o valor economico das empre-
sas?

Para operacionalizar esta problematica, apresentam-se as seguintes questdes de investiga-
¢do especificas:

Questdo 1: De que modo a auditoria aos relatorios de sustentabilidade impacta diretamente
a rentabilidade das empresas?

Questao 2: Em que medida a auditoria contribui para aumentar a credibilidade dos relato-
rios de sustentabilidade e, consequentemente, melhorar a percecao do valor econdémico por
parte dos stakeholders?

Questdo 3: Qual ¢ o impacto da auditoria aos relatérios de sustentabilidade na gestdo de
riscos empresariais?

Importa salientar que os principios ESG (Environmental, Social and Governance) desem-
penham um papel cada vez mais relevante no contexto corporativo, impulsionados tanto pela

evolucdo da legislagdo como pela pressao social e dos investidores.



Assim, este estudo procura compreender e evidenciar de que forma a auditoria aos relato-
rios de sustentabilidade influencia o valor econémico das empresas, enquanto reforga a sua

credibilidade e reputagdo no mercado.






Capitulo 2. Contextualizacio

Atualmente, acompanhando as preocupacdes individuais e sociais com as questdes ESG, tanto
as empresas como os investidores, os reguladores, as agéncias de rating e outros agentes do
mercado tém vindo a intensificar o escrutinio sobre temas ESG ¢ a informag¢ao nao financeira.

A publicagdo da Diretiva Europeia sobre Reporte de Sustentabilidade Corporativa (CSRD
- Corporate Sustainability Reporting Directive) introduziu a obrigatoriedade de publicacao do
relatorio de sustentabilidade para um conjunto de empresas, reforcando de forma significativa
a pressao e a necessidade de atuacdo nesta area.

Este capitulo pretende dar um enquadramento das praticas sustentaveis existentes nos pai-
ses em analise, com o objetivo de responder tanto as questdes gerais como as especificas de
investigacdo. Neste sentido, esta investigacdo incide sobre as empresas sediadas em Portugal,
Espanha, Alemanha, Franga, Suécia e Paises Baixos (Holanda) tendo em conta a evolugao des-
tes paises na area da sustentabilidade que detém diferentes niveis de maturidade. Os paises
mencionados, permitem recolher dados com diversidade geogréafica no contexto europeu e as-
segurar que a andlise empirica apresenta fiabilidade.

A investigagdo prévia tem demonstrado a importancia de considerar contextos heterogé-
neos para analisar os impactos das praticas de reporte ndo financeiro (instrumento de divulgacao
através da diretiva CSRD, relatorios de sustentabilidade, entre outros), visto que os sistemas
regulatorios e culturais atuam na percegdo de valor econdmico (Brooks & Oikonomou, 2018;

Atan et al., 2018).

Portugal

Nos tultimos anos, houve um processo de adaptacdo gradual a toda a informacdo transposta
pelas diretivas europeias de informagdo de reporte ndo financeiro. Na Europa, a NFRD (Non-
Financial Reporting Directive) foi aprovada em 2014 e obrigava as empresas com um grande
volume de negocios, a reportar informacao ndo financeira relacionada com as praticas ESG.
Esta diretiva foi transposta para o seu ordenamento juridico portugués, através do Decreto-Lei
n.° 89/2017 de 28 de Julho (Diario da republica, 2017), obrigando as empresas de interesse

publico (na sua maioria) a divulgar a sua informagao de reporte nao financeiro.



Com as limita¢des observadas na diretiva, a CMVM (Comissdao do Mercado de Valores
Mobiliarios) criou um guia de sustentabilidade (2024) de apoio as entidades supervisionadas
em matéria de sustentabilidade para facilitar a adog¢ao das suas praticas as empresas portugue-
sas, antecipando as medidas da nova diretiva CSRD (CMVM, 2024).

Paralelamente, o Banco Central Europeu (BCE), como responsavel pelos bancos centrais
nacionais da Europa, definiu expectativas de supervisdo prudenciais sobre riscos climaticos e
ambientais com o Banco de Portugal, de modo integrar critérios de sustentabilidade na sua

atuacao no setor bancario (Banco de Portugal, 2024).

Espanha

No que respeita ao reporte de informacao nao financeira e diversidade (EINF), espanha aprovou
a Lei 11/2018, de 28 de dezembro, que veio reforgar o quadro regulatério. Esta legislagdo in-
troduziu a obrigatoriedade de divulgagdo de informagao ESG nos relatérios de gestao das em-

presas, determinando igualmente que a sua aprovacgao ocorra em sede de assembleia geral (Bo-

letin Oficial del Estado, 2018).

A aprovagdo desta lei representa, assim, o inicio da promogao da transparéncia empresarial.
Contudo, de acordo com Sierra-Garcia et al. (2018), permanecem lacunas que indicam que a
implementagdo da lei ndo foi suficiente para assegurar melhorias substanciais na informacao
nao financeira divulgada, especialmente em induastrias mais tradicionais (construgdo civil,
transportes e logistica, té€xtil entre outros).

Atualmente, Espanha encontra-se em fase de adaptacdo aos requisitos estabelecidos pela
diretiva CSRD. As empresas cotadas no indice IBEX 35 ! tém vindo a enfrentar desafios signi-
ficativos na implementacao das novas obrigagdes de reporte e integracao das praticas ESG nos

seus processos de gestdo e comunicagao corporativa.

Alemanha

A Alemanha ¢ reconhecida como a maior economia da Europa em termos absolutos, com base

no seu Produto Interno Bruto (PIB), e a quarta maior economia do mundo.

" indice de referéncia da Bolsa de Madrid, composto pelas 35 empresas mais liquidas cotadas. O indice é o principal
da bolsa de valores em Espanha, ponderado pela capitalizagdo de mercado.
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Devido ao seu elevado desenvolvimento econdmico, tem desempenhado um papel impor-
tante na regulacdo e promog¢ao da sustentabilidade no setor empresarial europeu.

Em 2023, entrou em vigor a lei de Dever e Diligéncia na Gestao das Cadeias de Forneci-
mento (Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz - LkSG), que estabelece a obrigacao das empresas
monitorizarem 0s riscos ambientais associados ao seu setor de negdcio e cumprirem com 0s
direitos humanos em toda a sua cadeia de fornecimento (supply chain management). Esta le-
gislagdo impde que as empresas adotem ag¢des de due diligence * para garantir que os fornece-
dores e todos os intervenientes das transagdes cumpram os padrdes legais e éticos definidos.

A aplicag¢do da LkSG tem incentivado as empresas a recorrerem a auditorias independentes
e a reforgarem a ligagdo entre os principios ESG e o valor econémico gerado pela sua atividade
(Bericht zum LkSG, 2025). Paralelamente, a articulagdao desta lei com a diretiva CSRD, tem
vindo a reforcar a obrigatoriedade de divulgacdo de informagdo ndo financeira, tornando a Ale-
manha um dos paises mais avangados na integracdo da sustentabilidade nas praticas empresa-

riais e na promogao da transparéncia corporativa através dos relatorios emitidos.

Franca

Em 2017, a Franga tornou-se um dos primeiros paises da Unido Europeia a adotar uma legisla-
¢do especifica orientada para a avaliagdo dos riscos sociais e ambientais associados a atividade
de empresas de grande dimensdo, nomeadamente aquelas com mais de 5.000 trabalhadores.
Esta legislagao, designada por Loi de Vigilance (Legifrance, 2017), estabelece a obrigacao das
empresas implementarem planos de vigilancia que identifiquem, previnam e mitiguem impac-
tos negativos relacionados com os direitos humanos, a satide e seguranga no trabalho e o ambi-
ente.

Com a aplicagao desta lei foram introduzidos mecanismos legais de responsabilizagdo em-
presarial, que originaram processos judiciais e, por isso, consolidaram a exigibilidade da trans-
paréncia em matéria de ESG. Paralelamente, a diretiva CSRD veio exigir a publicagdo de rela-
torios detalhados de sustentabilidade com base nas normas europeias European Sustainability
Reporting Standards (ESRS), destacando-se a importancia das auditorias independentes na va-

lidagao da informacao divulgada.

2 O objetivo da due diligence ¢é fornecer informagdes relevantes ao comprador ou vendedor para a sua equipa de
gestdo, para ajudar a tomar decisdes durante a transacéo, durante o processo ¢ avaliado o negocio, sejam 0s riscos
associados ou as oportunidades.



Suécia

No contexto europeu, a suécia destaca-se como um dos paises mais avancados na analise de
dados e integragao de praticas ESG nas suas empresas. Em 2017, a lei Annual Accounts Act foi
atualizada para incorporar a obrigatoriedade do reporte de dados ESG pelas grandes empresas,
antecipando a diretiva CSRD. Esta antecipacao regulatoria reflete o nivel de maturidade e com-
promisso da Suécia no que respeita a sustentabilidade. O pais apresenta o nivel mais elevado
de consumo energético renovavel da UE, com cerca de 66,4% em 2023 (Eurostat, 2024).

De acordo com diversos estudos no ambito da ESG, a Suécia é reconhecida como um dos
lideres em medidas de sustentabilidade corporativa. Por exemplo, Atan et al. (2018) demons-
tram que as empresas suecas com melhor desempenho ESG tendem a apresentar uma maior
valoriza¢ao econdmica, associando a lideranga a uma cultura de elevada transparéncia (Atan et

al., 2018).

Paises Baixos (Holanda)

Os Paises Baixos tém diversas empresas multinacionais, de relevo internacional, no seu territd-
rio, 0 que acentua a importancia da legislagdo no que respeita a sustentabilidade corporativa.
Como exigido pela Unido Europeia, o governo submeteu o projeto de lei para a transposi¢ao da
diretiva CSRD, acompanhando-o de um guia pratico de apoio as empresas para a implementa-
¢ao das medidas propostas.

A Autoridade da Concorréncia e Mercados (ACM) dos Paises Baixos tem como principal
funcdo fiscalizar as praticas comerciais, a concorréncia, as telecomunicagdes, entre outros.,
tendo recentemente divulgado guias com praticas especificas no ambito do ESG, com a finali-
dade de combater o greenwashing (ACM, 2023).

A presente andlise centra-se nas politicas nacionais e estruturas regulatorias, nomeada-
mente, a Diretiva CSRD, bem como sobre o contexto energético, evidenciando de que forma
estes fatores influenciam a procura por auditorias aos relatorios ESG e afetam as percecdes de

valor econdmico das empresas.



Capitulo 3. Revisao de Literatura

3.1. Definicao e importancia da Auditoria Sustentavel

A implementacao de auditorias, em Portugal, tem registado atrasos em comparagdo com outros
paises europeus. Segundo Carvalho (2015), foi somente na década de 1960 que se estabeleceu
o marco legal da governanga corporativa com a publicacdo da Lei n°. 49.381/1969. A auditoria,
conforme afirma Carvalho (2015), visa reduzir erros e fraudes, bem como promover maior
transparéncia nas atividades da empresa. Os auditores, durante o procedimento da auditoria,
sugerem propostas de melhorias as empresas.

A Auditoria Sustentavel pode assumir uma abordagem mais técnica, funcionando como um
instrumento de sistematizacao na avaliagcdo de situa¢des potenciadoras de riscos de sustentabi-
lidade. Neste sentido, segundo Mata et al. (2018, p.1207) “a pesquisa sobre o impacto dos re-
latorios ambientais no desempenho financeiro tende a resultar em conclusdes inconsistentes
(...)”". De acordo com Matsumura et al. (2014), no caso de o mercado esperar que certas em-
presas divulguem o seu impacto sobre o meio ambiente e a sociedade (como no caso de empre-
sas que os consumidores tenham uma ligagdo mais direta, como as de retalho), a falta de divul-
gacdo de questdes sustentaveis poderd influenciar negativamente as avaliagdes no mercado
onde a empresa estd inserida podendo, assim, perder vantagem para a sua concorréncia.

Neste ambito, os beneficios de uma pratica sustentavel abrangem desde a sensibilizagdo
dos colaboradores de cada organizagado para o cumprimento das metas estabelecidas, até a futura
atracdo de capital humano interessado numa perspetiva de longo prazo, bem como a obtengao
de condig¢des de financiamento mais favoraveis.

A auditoria aos relatdrios de sustentabilidade assume especial relevancia, visto que, sendo
ainda um tema recente, persistem varias formas de concretizar potenciais fraudes ou de apre-
sentar relatorios com erros injustificaveis. Neste contexto, o relatorio final deve transmitir de
forma clara em que medida a gestdo, com base nos seus principios corporativos, consegue dar
resposta a avaliagdo dos riscos e a analise da viabilidade da empresa.

Segundo Heemskerk et al. (2002, p.10), num trabalho para o World Business Council for
Sustainable Development “O objetivo destes relatorios € apresentar o contributo das empresas

rumo ao Desenvolvimento Sustentavel”.



Atualmente, uma empresa divulga o seu relatdrio de contas e publica, também, um relatorio
anual de Sustentabilidade, onde refere o seu desempenho com base num conjunto de indicado-
res econdmicos, ambientais (como o consumo de energia, as emissoes de gases poluentes ou o
consumo de agua, entre outros) e sociais (tais como a responsabilidade sobre o produto, a ado-
¢do de praticas laborais dignas ou as condi¢gdes de seguranga, entre outros).

De acordo com o Tribunal de Contas “é importante assegurar a credibilidade das auditorias,
através da elaboragdao de documentos e da aplicagdao de procedimentos conforme com as boas
praticas e com as normas técnicas que garantam a alta qualidade e a economia, a eficiéncia e a
eficacia dos trabalhos de auditoria. (...) E necessario que a auditoria tenha um planeamento
adequado e seja executada de forma correta sob apropriada direg@o, supervisao e revisao e seja
devidamente documentada” (Tribunal de Contas, 2016, p.11 e 12).

A auditoria ao relatdrio de sustentabilidade contempla as fases de planeamento, execugao
e conclusdo, de forma analoga a auditoria financeira, resultando na emissao de um relatorio
com o respetivo parecer do auditor. As empresas de grande dimensao recorrem frequentemente
arotagdo dos auditores, como forma de reforcar a independéncia e de responder a imposigao de
medidas mais rigorosas (Costa, 2018, p.186).

Atualmente, a elaboragdo anual do relatdrio de sustentabilidade constitui uma prioridade
crescente, ndo apenas como forma de obter uma vantagem competitiva, mas também como
meio de garantir a sua viabilidade junto dos stakeholders. Neste sentido, a inova¢do continua

revela-se indispensavel face as constantes mudangas do mercado.

3.1.1. Independéncia do Auditor

Tal como sucede na emissado dos relatorios financeiros, também os relatorios de sustentabilidade
devem ser elaborados por auditores independentes de modo a garantir a transparéncia da infor-
magcdo divulgada. Segundo o CEOROC? de 2011, os auditores devem cumprir os seguintes
principios fundamentais: integridade, objetividade, competéncia e zelo profissional, confiden-
cialidade e comportamento profissional.

A independéncia do auditor tem vindo a constituir um tema central de investigagdo, em
consequéncia de fraudes e escandalos associados aos relatorios emitidos pelos mesmos.

Perante este cenario, torna-se necessario estabelecer mecanismos de controlo e procedi-

mentos que mitiguem as ameagas a integridade corporativa.

3 CEOROC - Cédigo de Etica da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, estabelece que os auditores devem
apresentar, em todas as circunstancias, uma conduta responsavel que dignifique a sua profissdo e os proprios.

10



De acordo com Figueiredo (2011, p.29) a independéncia ¢ a “tomada de uma posi¢ao im-
parcial, aquando da realizacdo de testes de auditoria, avaliagdo de resultados e na emissdo de
relatorios de auditoria, e tem subjacente a integridade, objetividade e a imparcialidade do pro-
fissional”.

O auditor deve ter consciéncia da responsabilidade inerente ao seu papel social. Se os in-
vestidores percecionarem que os auditores defendem os interesses dos seus clientes, o valor da
func¢do da auditoria em si pode desaparecer (OROC, 2025). No entanto, existem auditores que

nao sao ¢éticos devido a interesses monetarios e pessoais, intimidagdes ou familiaridades.

3.2. Normas e Padroes Internacionais

“Because of the growing pressure for greater corporate accountability, I can foresee the day
when in addition to the annual financial statements certified by independent accountants; cor-
porations may be required to publish a social audit similarly certified”. David Rockefeller,
1972 (Social Foresight, NYT).

Atualmente, cada vez mais organizacdes t€m a perce¢do dos beneficios dos relatorios de
Sustentabilidade. Além do continuo crescimento da divulgacao destes relatdrios, € necessario e
fundamental existir uma verificacdo independente que seja realizada de acordo com as normas
e padrdes internacionais. A decisdo de submeter um relatdrio anual de sustentabilidade a uma
auditoria independente permite que muitas empresas abordem uma vasta gama de questdes re-
lacionadas com a sustentabilidade, tais como or¢gamentos ¢ relagdes com clientes.

Dada a natureza complexa das relagdes globais e da gestdo de conflitos, e a necessidade de
adotar praticas sustentaveis, o mercado deposita mais confianga nas empresas que realizam in-
vestigacdo e praticas sustentaveis, criando, assim, valor a longo prazo.

Os governos criam e aprimoram a legislagcdo referente aos temas sustentaveis e consequen-
temente, a sociedade exige mudancas e adaptagdes a processos mais sustentaveis a nivel ambi-
ental. Nesta questao, Costa (2018) refere que os auditores sdo um meio para detetar, avaliar e
concluir sobre os principais problemas associados ao desenvolvimento sustentavel e os seus
efeitos nas demonstracdes financeiras, para poderem opinar acerca do desempenho econémico,
social e ambiental das empresas auditadas.

Segundo Eremeeva (2020), os agentes que extraem um beneficio da informacao financeira,
atualmente referem que também priorizam que esteja incluida no relatorio, as informagdes nao-

financeiras, ou seja, retratam a importancia de analisar informag¢des ambientais.
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3.2.1. Taxonomia europeia

O Regulamento da Taxonomia Europeia (UE) 2020/852 ¢ um documento dindmico, que ¢ atu-
alizado de acordo com as necessidades, e que reflete os objetivos climaticos e ambientais da
Uniao Europeia na promogao da transparéncia do desenvolvimento sustentavel. De acordo com
um artigo publicado pela PwC (2020, p.4-5), os objetivos climaticos e ambientais da UE in-
cluem: “mitigacdo das alteragdes climaticas, adaptagao as alteragdes climaticas, utilizagao sus-
tentavel e protecdo dos recursos hidricos/marinhos, transicdo para uma economia circular, pre-
vengao e controlo da poluigdo e protecao e restauro da biodiversidade e dos ecossistemas”.

Este regulamento entrou em vigor em 12 de julho de 2020, estabelecendo uma lista de
atividades econdmicas ambientalmente sustentaveis, com o objetivo de determinar o grau de
sustentabilidade ambiental. E de caracter obrigatorio para todos os Estados-membros da Unido
Europeia e para os intervenientes no mercado financeiro que disponibilizam produtos financei-
ros (como planos de pensdes, fundos de investimento alternativo, produtos de pensdes, entre
outros). Assim, a taxonomia proporciona as empresas a oportunidade de demonstrar no mercado
o seu desempenho em termos de modelos de negdcios mais sustentaveis.

Além disso, exige que as empresas divulguem a proporcao da atividade econdmica que se
encontra alinhada com a taxonomia, através de indicadores como o volume de negocios, des-

pesas de capital e operacionais.

3.2.2. Diretiva CSRD e Relatorios de Sustentabilidade

A diretiva CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) € a mais recente diretiva da
Unido Europeia para o relato sobre sustentabilidade. Esta diretiva entrou em vigor a 5 de janeiro
de 2023, e estabelece a obrigatoriedade da divulgacdo de informagdes sobre sustentabilidade
para:
v' Grandes empresas;
v Empresas cotadas em mercados regulamentares e outras Entidades de Interesse Publico,
anteriormente abrangidas pela NFRD (Diretiva de informagdes ndo- financeiras — antiga

diretiva que era aplicavel a sustentabilidade);

4 De acordo com a diretiva CSRD, uma empresa para ser considerada de grande dimensdo tem de cumprir com
dois dos seguintes trés critérios: capital humano igual ou superior a 250 empregados, volume de negdcios superior
a 40 milhdes de euros e um montante de total de ativo superior a 20 milhdes de euros.
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v Os grandes grupos com empresas-mée fora da Unido Europeia (no futuro).

O principal objetivo da diretiva consiste em aprimorar a transparéncia para todas as partes
interessadas e reorientar os atuais e futuros investimentos para tecnologias e empresas mais
sustentaveis. As ERS (European Sustainability Reporting Standards), definidas pelas Normas
Europeias para a elaboracdo de relatorios de Sustentabilidade, encontram-se alinhadas com a
Diretiva CSRD e materializam a crescente exigéncia relativa ao impacto das organizagdes na
sociedade. As ERS definem de que forma as empresas devem divulgar as informagdes, bem
como operar e gerir os desafios sociais e ambientais. De acordo com o relatorio da KPMG
(2024), a nova diretiva sobre o relato de sustentabilidades das empresas (CSRD) serd imple-

mentada de acordo com o exemplificado na figura 1.

As grandes empresas

passam a ter que relatar
de acordo com as ESRS
em 2026, relativamente

Conjunto de normas
ESRS transversais a
ser adotado pela

Grupos com empresas-mae

fora da UE devem relatar )/ empresa-mde fora da \§
1] EU com um volume de Y|

q
em 2029 sobre a negécios combinado

: 5 I
Gomasto datiE aos dados do ano de 2025  nformagao consolidada do [ dogruponakEu>
ano de 2028 A
2022 2024 2026
Neov Jan
2028
2 Set
CSRD aprovadas e As empresas ja sujeitas a Segundo conjunto de
adotadas na UE NFRD devem relatar de normas ESRS (incluindo (se cumpridos dois
pelo Parlamento e acordo com este novo normas setoriais) a ser [ : dos trés critérios):
Conselho normativo em 2025, adotado pela Comissao (i) >2§0 colaboraccif)res:
relativamente 3 informagéo Europeia (ii) VN > 40M€;
do ano de 2024

Figura 1: Cronologia acerca da diretiva CSRD
Fonte: Relatorio KPMG (2024)

Esta diretiva estabelece a necessidade de existir uma auditoria independente dos relatorios
de sustentabilidade das organizacdes abrangidas pela diretiva para reforcar a transparéncia e
confiabilidade dos dados apresentados. As maiores consultoras em Portugal, como a PwC, EY,
Deloitte e KPMG, sdo contratadas para prestar os seus servi¢os de auditoria aos relatorios ESG.

A implementagdo da diretiva pela Comissdao Europeia foi definida em quatro fases, deno-
minadas por “waves”, como consta no quadro 1.

Quadro 1: Tipo de waves da diretiva CSRD

Wave | Ano de reporte Entidades abrangidas

Wave 1 | 2025 Empresas contempladas pela NFRD

Wave 2 | 2026 Grandes empresas (requisitos: cumpram 2 ou
mais critérios)
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Wave 3 | 2027 (ou 2028 com isen¢do) | PME cotadas, seguradoras cativas, resseguros’ e
institui¢des de crédito ndo complexas de pequena
dimensao

Wave 4 | 2029 Grupos com empresa-mae fora da Eu

Fonte: Relatorio KPMG (2024)

Relativamente a wave 1, o ano de reporte de 2025 tem por ambito o exercicio financeiro de
2024, dirigindo-se a empresas de interesse publico com mais de 500 trabalhadores. A wave 2,
ano de reporte de 2026 tem por ambito o exercicio financeiro de 2025, para as grandes empresas
que cumpram os requisitos mencionados.

A wave 3 ja tem dois anos de reporte, o ano de 2027 e 2028 (o ano de 2028 aplica-se caso
as empresas possam usufruir do periodo de isen¢do), os exercicios financeiros identificados no
futuro sdo respetivos a 2026 e 2027 (respetivamente com a isengdo aplicada) com as entidades
abrangidas conforme o quadro 1.

Por fim, na wave 4 estipula-se que o ano de reporte seja 2029, com o exercicio financeiro
relativo a 2028, para grupos de empresas, cuja empresa-mae seja sediada fora da UE e com um
volume de negocios superior a 150 milhdes de euros na UE em dois exercicios financeiros
consecutivos (Deloitte, 2025). A transposi¢do da diretiva CSRD, tem sido acompanhada por
iniciativas legislativas, como o pacote Omnibus que promove as praticas sustentaveis, inclusao
social e transparéncia ao nivel de governance.

Este pacote foi apresentado pela Comissao Europeia a 26 de fevereiro de 2025, com o prin-
cipal objetivo de aumentar a competitividade das empresas na Unido Europeia, com a diminu-
icdo do esfor¢o associado ao peso da regulacdo europeia.

O pacote Omnibus introduziu alteragdes no ambito dos requisitos da diretiva CSRD e no
respetivo calendario de reporte de sustentabilidade, isto permite que as empresas consolidem a
informacao ESG. As principais medidas implementadas sao o adiamento da wave 2 e 3 por dois
anos, ou seja, a wave 2 estabelece o ano de reporte em 2028 e a wave 3 em 2029 ou 2030 (se
for aplicada a isencdo). Adicionalmente, o nimero de empresas solicitadas para fazer o reporte
ESG diminui, devido a alteragdo do critério do numero de colaboradores, passando inicialmente
de 250 colaboradores para empresas com mais de 1000 trabalhadores (Deloitte, 2025).

De acordo com Claudia Coelho, Partner de Sustentabilidade e Alteragdes Climaticas da

PwC Portugal, “No geral, o Pacote Omnibus representa um passo positivo na perspetiva da

5 A seguradora cativa respeita a uma empresa de seguros desenvolvida e detida por um grupo empresarial, com o
objetivo de assegurar futuros riscos as sucursais da entidade. De acordo com o artigo 47° da lei n-°147/2015, os
resseguros “sdo empresas financeiras que tém por objeto exclusivo o exercicio das atividades de resseguro e ope-
ragdes conexas”. (Fonte: Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro - RJASR; ASF, 2023).
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simplificagdo e otimizagdo do esforco das empresas, em particular pelo adiamento do calendé-
rio, que lhes permitird ter mais tempo para se prepararem, desenvolverem abordagens e estra-
tégias mais robustas e melhorarem a qualidade da informacao e iniciativas a divulgar nos seus

relatorios, criando mais valor para o negécio” (PwC Portugal, 2025, p.6).

3.2.3. TCFD (Task Force on Climate-Related Financial Disclosures)

“The main obstacle standing in the way of a smooth and timely market-led adjustment has been
the absence of quality information on climate-related financial risks and opportunities. The
TCFD recommendations are a solution for the market, by the market.” (Mark Carney, 2015,
Chair of the Financial Stability Board).

Nos ultimos anos, a falta de informagao adequada acerca dos impactos financeiros ocasio-
nados pelas mudancas climdticas, tem dificultado a tomada de decisdo informada no mercado
de capitais acerca da distribui¢do de ativos, tornando-se um desafio para a estabilidade finan-
ceira.

De acordo com o relatério PwC Portugal (2017), a TCFD emitiu as recomendacdes de di-
vulgacao financeira relacionadas com o clima, concebidas para ajudar as organizacdes a forne-
cer informagdo que sustente uma melhor decisdo na alocagdo do capital pelo setor financeiro.

As recomendacgdes sdo as seguintes:

1. Governagdo: Divulgar a supervisdo da gestdo, referente aos riscos e oportunidades as-
sociados ao clima;

2. Estratégia: Estabelecer uma comunicagdo entre os impactos atuais € potenciais acerca
dos riscos e oportunidades que tém sobre o negdcio;

3. Gestao do Risco: Informar sobre a forma como a empresa identifica, avalia e gere os
tipos de riscos climaticos;

4. Métricas e Objetivos: Avaliar indicadores quantitativos associados aos riscos e oportu-
nidades climaticas, como por exemplo, as emissdes de gases com efeito de estufa (GEE), os

niveis de carbono e consumos energéticos.

3.2.4. ISO 14000: Gestao Ambiental e Auditoria

A International Organization for Standardization (ISO) € uma organizagdo ndo governamental

composta por organismos nacionais de normalizag¢do, contando com um representante por pais,
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sediada em Genebra, na Suica. O Instituto Portugués da Qualidade (IPQ) ¢ a entidade que re-
presenta Portugal perante essa organizagao.

A ISO 14000 tem implicagdes importantes para as organizagdes, tanto a nivel ambiental
como a nivel financeiro. A adogao do sistema ambiental ISO 14001, por exemplo, pode gerar
reducdes de custos através de uma utilizagdo mais eficiente de recursos como energia, agua,
bem como pela diminui¢ao da producao de residuos.

Segundo Claas van der Linde e o economista Michael Porter (1995), e de acordo com a sua
teoria da concorréncia, a protecdo do ambiente, conforme exigido pela ISO14000, ndo deve
limitar-se a resolugdo de problemas juridicos, mas deve também ser encarada como uma opor-
tunidade (Porter e van der Linde, 1995).

Do ponto de vista econdmico, a inovagao ambiental pode reduzir os custos ¢ aumentar a
atividade econdmica ao longo do tempo. Tal tem sido comprovado por diversas empresas de
diferentes setores que, desde cedo, assumiram a responsabilidade pelas suas agdes sustentaveis.

Com a certificagao da ISO 14001, as empresas preparam-se, ainda, para potenciais regula-
mentagdes ambientais futuras, reduzindo o risco de sofrer penalizagdes, uma vez que passam a
estar em conformidade com as normas e padrdes globais de sustentabilidade.

Para além disso, as ISOs contribuem para a expansao da empresa, na medida em que as
suas certificacdes atraem novos clientes nos mercados em que operam, refletindo a crescente
relevancia da sustentabilidade em todos os setores de atividade.

Com o cumprimento das normas e padrdes referidos acima, o valor econémico das empre-
sas pode beneficiar de um impacto positivo, na medida em que pode proporcionar um maior
acesso a investimentos, uma melhoria na reputagdo corporativa e na mitigagao de riscos finan-
ceiros. Neste sentido, estes beneficios sdo verificados por estudos empiricos recentes, que com-
provam como a certificagdo da ISO 14001 contribui para os resultados anteriormente identifi-
cados, estabelecendo uma ponte entre as praticas ESG e o desempenho econémico das empresas

(Song et al., 2024).

3.3. A relacao entre a Auditoria Sustentavel e o Valor Economico das Empresas

De acordo com as constatacdes presentes na ISA 200, paragrafo All, o objetivo do auditor ¢
garantir a razoabilidade das contas e fiabilidade nas demonstracdes financeiras, existe a verifi-

cacdo de fraude ou erros e o objetivo principal ¢ emitir uma opinido sobre as Demonstracdes

Financeiras (DFs) no relatdrio de contas cumprindo as exigéncias pelas ISA’s (IAASB, 2020).
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Como ja referido, a auditoria aos relatorios de sustentabilidade mitiga os riscos financeiros,
pois apura todos os tipos de erros e/ou fraudes e evita futuras penalidades regulatdrias ou danos
a imagem da empresa em analise. As analises recentes evidenciam uma relagao positiva entre
o reporte de informacao ESG fidedigna e o desempenho acionista. Yin et al. (2023) evidencia
que as empresas com melhor avaliagdo ESG registam um retorno superior nos mercados de
capitais.

O estudo de Gavrilakis & Floros (2023), inserido no contexto de empresas de um conjunto
de paises europeus (incluindo o mercado portugués), corrobora o estudo anteriormente menci-
onado e refere que a nivel internacional, as praticas ESG estabelecem uma maior confianga nos
investidores e as empresas obtém uma vantagem competitiva. Verifica-se que o desempenho da
informac¢do ESG nas entidades tende a influenciar o prego das agdes, o que evidencia a impor-
tancia dos pilares ESG na valorizacdo empresarial. Segundo Martins e Morais (2013, p. 19), a
“auditoria ¢ um processo sistematico de objetivamente obter e avaliar a prova acerca da corres-
pondéncia entre informagdes, situagdes ou procedimentos e critérios preestabelecidos, assim
como comunicar conclusdes aos interessados”.

A crescente pressao em torno dos temas de sustentabilidade tem ganho impeto no mercado
nacional e internacional nos ultimos anos. Neste momento assistimos a um aumento da com-
plexidade regulatéria e das expectativas dos stakeholders. Segundo Kahneman e Tversky
(1984) “uma escolha sem risco corresponde a aceitacdo ou ndo de uma transacdo de bens ou
servigos mediante pagamento em dinheiro ou de uma troca comercial entre artigos...”. No caso
dos investidores a perce¢do do risco constitui um fator determinante na decisao de alocacao dos
seus recursos financeiros.

De acordo com a KPMG (2022), os seus profissionais observaram relatérios de sustentabi-
lidade de 5.800 empresas em 58 paises e jurisdi¢des. Para esse estudo, foram consideradas duas
pesquisas diferentes: 0 N100 e o G250. O primeiro, refere-se as 100 maiores empresas em ter-
mos de receita em cada um dos 58 paises e jurisdigdes analisados, oferecendo uma ampla base
de dados sobre relatorios de sustentabilidade de empresas de grande e média capitalizacdo em
todo o mundo. O G250, por sua vez, refere-se as 250 maiores empresas do mundo a nivel de
receita, conforme definido pelo ranking Fortune 500 de 2019. O estudo concluiu que 79% das
empresas N100 em todo o mundo ja divulgam relatorios de sustentabilidade, conforme se veri-
fica na figura 2. Este resultado representa um aspeto positivo, comprovando-se que as empresas

demonstram empenho em cumprir com a sua responsabilidade ao nivel da sustentabilidade.
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Figura 2: Evolucio das taxas de relatérios de sustentabilidade global desde 1993

Fonte: Relatorio KPMG (2022)
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Figura 3: Evolucgao das taxas de relatorios de sustentabilidade global (2022-2024)
Fonte: Relatorio KPMG 2024

Num relatério mais recente da KPMG, intitulado “The Move to Mandatory Reporting”
KPMG (2024), os autores analisam os relatorios de sustentabilidade das mesmas empresas in-
cluidas no estudo anterior as N100 (as 100 maiores empresas de cada pais analisado) e as G250
(as 250 maiores empresas a nivel global), abrangendo o periodo de 2022 a 2024 e considerando
as mesmas jurisdi¢cdes e contextos nacionais.

Conforme ilustrado na figura 3, o grupo G250 mantém um nivel de reporte de ESG de 96%,
enquanto o grupo N100 apresenta um valor de 79%, o que simboliza que as empresas adotam
o reporte ESG como uma pratica consolidada a nivel global.

No contexto europeu, os valores para o G250 fixam-se nos 82% e para o N100 nos 79%, o

que revela uma proximidade significativa com as médias mundiais, refletindo a influéncia
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diretiva CSRD na promocao de praticas uniformizadas e no refor¢o da transparéncia empresa-
rial. A KMPG (2024) evidencia, ainda, que existe uma tendéncia de estabilizagdo nos niveis de
divulgacdo ESG, com o aumento da qualidade de entrega da informagdo solicitada pelos crité-
rios de sustentabilidade.

No cendrio econémico atual, a auditoria sustentavel detém um papel crucial no impacto do
custo de capital e no acesso ao financiamento pelas empresas. Efetivamente, as empresas que
gerem devidamente os seus riscos ESG apresentam um menor risco financeiro. Consequente-
mente, os bancos numa situacdo de concessao de crédito ou de emissdo de titulos, aplicam
custos de financiamento mais baixos. Paralelamente, verifica-se uma crescente valorizagao das
acoes de empresas com melhor desempenho de sustentabilidade e a atribui¢ao de taxas de juro
mais competitivas concedidas por institui¢des financeiras.

Atualmente, existe, contudo, algum ceticismo por parte dos investidores em relacdo a in-
formagao de sustentabilidade prestada, uma vez que pode existir informagao incorreta ou omi-
tida nos relatorios, dai ser importante dar a devida valorizagao as auditorias realizadas. Por
outro lado, os dados publicados pelas empresas sao dificilmente comparaveis e, ainda, nao se
encontram extensivamente auditados, dificultando a tomada de decisdo por parte dos investi-
dores e credores.

De acordo com a KPMG Portugal (2024), no artigo “ESG: Um fator diferenciador no S¢é-
culo XXI”, do ponto de vista financeiro, existe uma melhor gestao de riscos quando a empresa
estd alinhada com os seus pontos sustentaveis “...empresas que negligenciam as consideragoes
ESG podem encontrar-se em desvantagem na atragdo de investimentos, bem como no acesso a
capital e custo associado”.

De acordo com o estudo apresentado na publicacdo “MSCI ESG Ratings and Cost of Capi-
tal” (MSCI 2024), as entidades que apresentam um bom desempenho nas praticas ESG, apre-
sentam um custo de capital inferior, ou seja, existe um menor risco financeiro. As empresas que
obtenham as melhores classificagdes no ambito ESG beneficiam de condi¢des de financiamento
mais favoraveis. No contexto europeu, verifica-se que a integracao da CSRD e do plano Omni-

bus, auxilia a credibilidade empresarial.

3.4. Teoria dos Stakeholders

3.4.1. Conceito e origem da Teoria dos Stakeholders
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Ao longo dos ultimos anos, a globalizagdo dos mercados e a consequente dindmica das organi-
zagOes atuais tém vindo progressivamente a aumentar o nivel de exigéncia por parte dos con-
sumidores e da sociedade em geral.

As organizagdes procuram um modelo mais sustentavel de evolugdao na sociedade, com
preocupacdes acrescidas a nivel social, econdmico e ambiental, de forma a serem reconhecidas
como organizagdes exemplares e, assim, conseguirem sobreviver nos mercados em que atuam.
Face a isto, torna-se cada vez mais pertinente a preocupagdo com uma gestao eficaz e equili-
brada dos varios constituintes organizacionais (Greenley & Foxall, 1997). A teoria dos stake-
holders ¢ reconhecida como um modelo de gestdo que propde que o sucesso a longo prazo de
uma empresa dependa essencialmente da sua capacidade de gerir as relagdes com todos os sta-
keholders que detém interesse na empresa.

Esta teoria foi desenvolvida, inicialmente, por Edward Freeman (fil6sofo americano e pro-
fessor de administragdo de empresas) em 1984.Atualmente, o sucesso de uma empresa nao de-
pende apenas da qualidade dos seus produtos ou servigos prestados e do valor que gera.

A forma como a organiza¢do interage com os seus concorrentes no mercado e dé resposta
a questdes sociais e ambientais assume ja um peso fulcral.

Esta teoria permite ter outra perspetiva das organizagdes de um modo mais abrangente, ao
realcar a importancia das suas relagdes internas e externas, ou seja, das interagdes com a sua
envolvente e os diferentes stakeholders. Existem dois tipos de stakeholders:

¢ Internos: acionistas, colaboradores, diretores, gestores, proprietarios e sOcios;

e Externos: clientes, concorrentes, fornecedores, governo, imprensa, parceiros, comuni-
dade e institui¢des financeiras.

Esta teoria defende que, ao valorizar as partes interessadas, os gestores estdo a agir de forma
ética. Nessa Otica, € possivel analisar a relagdo entre a auditoria sustentavel e o valor econémico
das empresas, dado que, para maximizar o lucro de uma empresa, as praticas sustentaveis de-

vem estar em conformidade com os interesses das partes relacionadas.

3.4.2. Reputacao corporativa e a Influéncia das Praticas Sustentaveis nas Relagoes com

Investidores

A reputagdo corporativa consiste no conjunto de atributos empresariais desenvolvidos ao longo

do tempo e que, quando positiva, pode originar um aumento no lucro.
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Os acionistas, credores e demais partes relacionadas tendem a valorizar mais as organiza-
¢des com boa imagem, sendo a reputagdo corporativa fundamental para a adogdo de comporta-
mentos de apoio ou rejeigdo. Nesse sentido, a reputacao constitui um recurso intangivel valioso
para as organizagdes. As divulgacdes de reputagao corporativa melhoram a eficiéncia na avali-
acao do desenvolvimento futuro de uma entidade (Baumgartner et al., 2020). Os investidores,
em particular, desempenham um papel central na defini¢do e amplificagdo dos impactos repu-
tacionais, tendo capacidade para alterar rapidamente a perce¢ao do mercado. Com as crescentes
pressdes ambientais da sociedade, as organizacdes tém vindo a adotar praticas sustentaveis para
manter a sua reputacdo e atrair mais investidores. Em contrapartida, a falta de transparéncia
gera uma percegao negativa por parte destes.

De acordo com o artigo da McKinsey & Company (2023, p.4), as “empresas de desempe-
nho triplamente superior, t€m mais do que o dobro de probabilidade de aumentar as receitas em
mais de 10%”, o que se torna bastante atrativo para os investidores. Por exemplo, para a geragao
millennials a sustentabilidade apresenta-se como um dos principais fatores na decisdo do inves-
timento.

A responsabilidade empresarial assume um papel importante ao impulsionar a inovagao e
a diferenciacdo, mantendo a competitividade e a reputagdo junto dos stakeholders. De facto, de
acordo com estudos realizados, a maior parte dos investidores menciona que os fatores ESG
influenciam consideravelmente as suas escolhas de investimento (EY, 2024). Neste sentido, as
empresas tendem a evoluir nas suas estratégias para se adaptarem ao mercado, conciliando a
maximizacao do lucro no final de cada exercicio financeiro com as exigéncias inerentes as
questoes ESG.

A implementagdo da sustentabilidade nas empresas exige, contudo, mudangas relevantes
no ambito da auditoria e da formacao dos auditores. Para isso € necessario, e possivel, encontrar
um modelo que agilize a auditoria de sustentabilidade aos relatdrios anuais, nomeadamente na

esfera de uma auditoria integrada em linha com um relatério nico.
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Capitulo 4. Metodologia

Prodanov & Freitas (2013, p.14) define a metodologia como sendo a “(...) aplicagao de proce-
dimentos e técnicas que devem ser observados para a constru¢do do conhecimento, com o pro-
posito de comprovar a sua validade e utilidade nos diversos ambitos da sociedade”.

Quando nos referimos a uma investigagdo empirica, referimo-nos a uma abordagem que
tem como base de conhecimento evidéncias concretas obtidas através da observagao direta ¢ da
experiéncia, ndo se limitando a suposi¢des e teorias abstratas. “Empirical research is defined
as any study whose conclusions are exclusively derived from concrete, verifiable evidence.”
(Bouchrika, 2025)

De acordo com Pinto (2016), aponta dois tipos de pesquisa:

1) A investigacdo quantitativa — utiliza a quantificagdo, na recolha de dados e no tratamento
das informagdes, através de técnicas estatisticas, com o intuito de evitar possiveis distor¢des de
analise e interpretacdo, possibilitando uma maior margem de seguranga;

2) A investigacdo qualitativa — descreve a complexidade do problema, através da compre-
ensdo e classificacdo dos processos dindmicos e estaticos vividos nos grupos, possibilitando, a
compreensdo dos diferentes individuos.

A recolha de informagao varia de acordo com os métodos de investigacao selecionados: as
entrevistas sdo utilizadas no ambito da investigagdo qualitativa, enquanto o modelo economé-
trico ¢ usado numa investigagcdo quantitativa. As entrevistas aos auditores de sustentabilidade
tém como objetivo recolher o seu parecer e compreender de que forma o mercado tem reagido
a aprovacao da nova diretiva da Unido Europeia (ver Anexo A).

Nesta dissertagdo, a metodologia adotada assenta nos dois métodos. No método de anélise
quantitativa, optou-se pelo modelo econométrico para avaliar os dados quantitativos que serao
obtidos numa amostra a recolher. Este modelo permitira analisar ndo s6 os dados obtidos, mas
também indicadores financeiros, relatorios de sustentabilidade auditados e informacdes relaci-
onadas com critérios ESG.

Assim, as hipoteses a serem abordadas nesta dissertagdo serao:

HI: A auditoria sustentavel contribui para o aumento do valor de mercado das empresas.

HO: A auditoria sustentavel ndo contribui para o aumento do valor de mercado das empre-
sas.

Para complementar as principais conclusdes do modelo econométrico, serdo realizadas
duas entrevistas a auditores de sustentabilidade com o objetivo de recolher os seus pareceres e

compreender de que forma o mercado tem reagido a aprovagdo da nova diretiva da Unido
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Europeia. Em tltima anélise, espera-se que a analise empirica revele consisténcia com os resul-
tados obtidos.

De forma a sublinhar o que foi referido anteriormente, a questao que materializa o conhe-
cimento tedrico na forma de duvida que evidencie todo o processo até culminar na conclusao ¢
a seguinte: Como a auditoria aos relatorios de sustentabilidade impacta o valor economico nas

empresas?

4.1. Procedimentos de recolha e analise de dados

4.1.1. Entrevistas

Segundo Bardin (2016, p.48), a anélise de contetido “procura conhecer aquilo que esté por trés
das palavras sobre as quais se debruga”. Deste modo, no ambito da investigagdo qualitativa,
procedeu-se a analise de conteudo das transcrigdes das entrevistas efetuadas a um auditor junior
e a uma auditora sénior da equipa de Sustainability and Climate Change Services, bem como
das notas de campo produzidas ao longo da entrevista destinadas ao registo das observacdes do
investigador.

As entrevistas utilizadas em investiga¢do, segundo Bell (2004), podem ser de trés tipos:

l. Estruturada — organizada por um conjunto de questdes abertas, que pressupoem respos-
tas curtas e rigorosas;

2. Nao estruturada — determinada pelo entrevistado que sugere o tema, estabelecendo-se
uma conversa acerca deste;

3. Semiestruturada - desenvolve-se uma determinada estrutura, em que o entrevistado tem
liberdade em exprimir opinides sobre 0s assuntos propostos.

O tipo de entrevista selecionado, para ambos os entrevistados, foi a entrevista semiestrutu-
rada, cujo guido se foca nas questdes de investigagdo, permitindo ao entrevistado dispor de
tempo e liberdade para se expressar. Para materializar esta fase da pesquisa, foram selecionados
dois profissionais da area de sustentabilidade.

Assim, foram solicitadas entrevistas a auditora sénior Rita Realista e ao auditor jinior To-
mas Pereira, que foram realizadas nas instalagdes da empresa PwC Portugal, nos dias 7 de maio
de 2025 (ver anexo B, C) e 28 de julho de 2025 (ver anexo D, E), respetivamente.

Os entrevistados foram previamente informados, por escrito € em contexto presencial,

acerca dos objetivos e enquadramento do estudo.
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Ap6s o feedback positivo de cada entrevistado acerca da sua participagdo, foi efetuado um
novo contacto para realizar o agendamento da data e local da entrevista. O guido da entrevista
(ver anexo A) foi disponibilizado a cada entrevistado com duas semanas de antecedéncia. A
elaboragdo das perguntas teve como base a revisdo da literatura recente sobre estudos seme-
lhantes.

As entrevistas foram realizadas presencialmente no piso 0 das instalagdes da PwC Portugal,
tendo sido solicitada a assinatura da declara¢dao de consentimento a cada profissional, antes do
inicio das mesmas. Em seguida, as entrevistas foram gravadas em formato audio e transcritas
integralmente para posterior andlise. Neste estudo, as entrevistas desempenharam um papel

fundamental para aprofundar a compreensao dos temas investigados na revisdo de literatura.

4.1.2. Analise estatistica e econométrica

Neste ponto, apresenta-se a metodologia adotada, desde a sele¢do da amostra as técnicas de
analise aplicadas, concretamente a estatistica descritiva e o modelo de regressao linear multipla,
com o objetivo de corroborar ou refutar as conclusdes identificadas em estudos anteriores. A
estatistica descritiva concentra-se em descrever um conjunto de dados de forma significativa,
sendo aplicada tanto as varidveis independentes incluidas no estudo como as variaveis depen-
dentes, analisadas por pais e setor de atividade (ver anexo F).

Posteriormente, recorre-se a regressao linear multipla para analisar a relacdo entre uma va-
ridvel dependente e um conjunto de variaveis explicativas (variaveis independentes).

Este modelo ¢ particularmente adequado quando a variavel dependente ¢ dicotémica e o
principal objetivo ¢ determinar a probabilidade de ocorréncia de uma determinada situagao.
Assim, € possivel averiguar os principais fatores que influenciam a probabilidade de as empre-
sas divulgarem informagao nos relatorios de sustentabilidade e realizarem a respetiva auditoria

com a informagdo adequada, garantindo, assim, maior transparéncia.

a) Selecdo da amostra

O estudo ¢ composto por uma amostra de empresas publicas e privadas, predominante-
mente constituida por médias e grandes empresas do setor financeiro e nao financeiro, situadas

em Portugal, Espanha, Alemanha, Franca, Suécia e Paises Baixos (Holanda), para um periodo

de 6 anos (2019-2024).
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Para realizar esta andlise recorreu-se ao sistema LSEG Data & Analytics, anteriormente
designado Refinitv, um fornecedor global americano-britanico de dados e infraestruturas do
mercado financeiro. As varidveis analisadas foram obtidas através de uma pesquisa segmentada,
com a aplicagdo de um screener. Num primeiro momento, foram selecionadas todas as empre-
sas com sede nos paises mencionados através da variavel Country of Headquarters. Num se-
gundo momento, a amostra foi definida considerando o periodo temporal 2019 a 2024, através
da variavel Year, sendo um periodo relevante por incluir os maiores desenvolvimentos legisla-
tivos dos reportes dos relatorios ESG. Em seguida, consideraram-se apenas as empresas com
valor de mercado positivo, ou seja, a variavel Company Market Capitalization >0, para garantir
que as observagoes retiradas do sistema correspondessem a empresas ativas.

Ap6s a extracdo dos dados, para assegurar a confiabilidade e consisténcia da anélise empi-
rica, excluiram-se as entidades que apresentavam dados incompletos em relagao as variaveis
financeiras e ESG (ver anexo F).

Por ultimo, os setores de atividades das empresas foram verificados através das variaveis
TRBC Economic Sector Name e TRBC Industry Name, para identificar as entidades do setor
financeiro e ndo financeiro. De acordo com os dados extraidos, a amostra ficou, entdo, com-
posta, na sua maioria, por médias e grandes empresas, estando alinhada com a fiabilidade da

informagdo financeira e nao financeira neste tipo de empresas, conforme a literatura.

Quadro 2: Amostra recolhida por pais e ano (2019-2024)

Paises em analise 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Grand Total
France 292 292 292 292 292 292 1752
Germany 332 332 332 332 332 332 1992
Netherlands 91 91 91 91 91 91 546
Portugal 25 25 25 25 25 25 150
Spain 143 143 143 143 143 143 858
Sweden 315 315 315 315 315 315 1890
Grand Total 1198 1198 1198 1198 1198 1198 7188

Fonte: Elaboragdo propria

De acordo com o quadro 2, verifica-se que a amostra ¢ composta por 7188 observagoes,
correspondentes a 1198 empresas analisadas no periodo de 2019 a 2024. Os paises com maior
destaque com informacgdes financeira e ndo financeiras, correspondem a Alemanha (1992 ob-
servacdes), Suécia (1890 observagdes) e Franga (1752 observagoes). Isto traduz-se na dimensao
dos mercados de cada economia e na aplicagdo das praticas ESG. Os quadros 2 e 3, apresentam

as variaveis dependentes, independentes e de controlo utilizadas na analise deste estudo.
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Quadro 3: Correspondéncia de cada variavel dependente e de controlo

Termo utilizado Tipo de variavel Entendimento de cada variavel

ROA Varidvel dependente (continua) Avaliacao da eficiéncia dos recursos utilizados
para gerar resultados

ROE Variavel dependente (continua) Mede a rentabilidade do capital proprio

In(Market Capitalization) Variavel dependente (continua) Mede o valor de mercado de uma empresa

Conjunto de bens, direitos e recursos financeiros

In(Total Assets) Variavel de controlo (continua) d
e uma empresa.

Debt Ratio Variavel de controlo (continua) Avalia o nivel de endividamento

Number of Employees from CSR Reflete a dimensdo de uma empresa em termos de

Variavel de controlo (continua)

reporting estrutura

Country of Headquarters Variavel de controlo (continua) Identifica o efeito do pais no contexto financeiro e
de ESG

. - . Permit li 0 a

TRBC Economic Sector Name Variavel de controlo (continua) erml ¢ avaliaro ,Se 'or de atuagao no mercado

(6tica macroecondmica)
. . Permite identifi tipo de industri
TRBC Industry Name Variavel de controlo (continua) ermite dentificar o ipo de icusiria ou

instituicdo financeira (Otica microecondémica)

Fonte: Elaboragdo propria

Quadro 4: Correspondéncia de cada variavel independente

Termo utilizado Tipo de variavel Entendimento de cada variavel

Avaliacdo do desempenho da empresa em
critérios ambientais, sociais e de governagao
Avaliagdo do desempenho da empresa em
critérios ambientais

Avaliacdo do desempenho da empresa em
critérios sociais

Avaliagdo do desempenho da empresa em
critérios de governagdo

Se existe na empresa Comite de sustentabilidade
(1=sim;0=ndo)

Processo independente que verifica e certifica as
praticas sustentaveis adotadas (1=sim; 0=ndo)
Entidade responsavel por conduzir a auditoria
ESG da empresa

ESG Combined Score Variavel independente (continua)

Environmental Pillar Score Variavel independente (continua)

Social Pillar Score Variavel independente (continua)

Governance Pillar Score Variavel independente (continua)

CSR Sustainability Committee Variavel independente (dummy)

Auditor_Big4 Variavel independente (dummy)

CSR Sustainability External Auditor

Variavel independente (categérica
Name p (categorica)

Fonte: Elaboragdo propria

Os dados recolhidos foram, posteriormente, analisados através do software STATA (Stata
Statistical Software), uma ferramenta que permite transformar dados em informacao estrutu-
rada, como quadros e graficos, com o objetivo de caracterizar a amostra com estatisticas des-
critivas e de facilitar a obtencao de resultados.

Das varidveis apresentadas nos quadros 3 e 4, destaca-se a nota de pontuagcdo ESG e o nome
do auditor externo de sustentabilidade, que sdo ambas de natureza categorica. No caso da vari-

avel relativa ao auditor externo, os nomes foram agrupados em duas categorias: as empresas
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que pertencem as Big Four (KPMG, Deloitte, EY e PwC) e as restantes empresas que concre-
tizam trabalhos de auditoria.

Com base nesta informagao, sera aplicado um modelo de regressao linear multipla com
dados em painel, com o objetivo de analisar o impacto da divulgagao do relatdrio de sustenta-
bilidade no desempenho econémico das empresas, durante o periodo de 2019 a 2024. Neste
estudo, a utilizacdo de dados em painel possibilita compreender as diferengas ndo detetadas
entre as empresas (situagoes de efeitos individuais empresariais) e variagdes temporais. Por fim,

apresenta-se a estimagdo do modelo econométrico para analisar os resultados obtidos.

b) Estimacdo do modelo de regressao linear

Equacio do modelo de regressao linear multipla:

Y=BoXo + f1X1 + P2Xot... BuXant €, em que Po, ..., Bn s30 coeficientes de regressao
em que:

Y — Variavel dependente;

Bo — Intercepg¢ao do modelo (contante);

Bo, B1, P2... Pn— Coeficientes das variaveis independentes;

Xo — Variavel constante = 1;

Xi, Xa...Xn — Variaveis independentes;

¢ — Erro aleatorio (representa a parte da variagdo da varidvel dependente nao explicada pelo

modelo).

No caso particular do presente estudo, a equacido do modelo (base) é a seguinte:
Y _it=Po+ B1 ESGCombined it+p 1+A t+¢ it

em que:

Y it — Variavel dependente (ROA, ROE) da empresa i no ano ¢;

ESGCombined it — Score ESG da empresa i no ano ¢,

p_1— Efeitos especificos de cada empresa (efeitos fixos);
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A_t— Efeitos temporais (ano);

¢ it — Termo de erro.

Modelo com inclusido da variavel ROA (variavel dependente)

Este modelo ¢ utilizado para medir o0 ROA (Return on Assets). Este indicador avalia a eficiéncia
com que a empresa utiliza os seus ativos para gerar resultados operacionais, permitindo também

aferir em que medida a adogao de praticas sustentaveis contribui para essa otimizagao.

Equacio utilizada:
a) Controlos financeiros

ROA it =Po + p:1 ESGCombined it + > DebtRatio it + s In(MarketCap_it) + 4 Big4 it + 1

+A t+e it

em que:

DebtRatio_it — Racio de endividamento;

In(MarketCapi_it) — Logaritmo do valor de mercado da empresa i no ano ¢;
b) Praticas ESG

ROA _it= Bo + p:1 EnvironmentalScore_it + f- SocialScore_it + f3;GovernanceScore it + f4

DebtRatio_it + fs In(MarketCap _it) + s Big4_it+p i+ t+eg it

em que:

EnvironmentalScore_it — Mede o desempenho da empresa em critérios ambientais;
SocialScore_it — Mede o desempenho da empresa em critérios sociais;
GovernanceScore_it — Mede o desempenho da empresa em critérios de governagao.

O logaritmo ¢ aplicado para interpretar os efeitos das variaveis independentes sobre o indi-
cador, permitindo capturar possiveis relagdes ndo lineares e reduzir o impacto de outliers no
modelo em analise. Os outliers correspondem a observagodes que se desviam significativamente

da maioria dos dados.
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Modelo com inclusio da variavel ROE (variavel dependente)

Este modelo ¢ utilizado para analisar a rentabilidade para os acionistas, medida através da ren-
tabilidade do capital proprio da empresa (Return on Equity - ROE). Este indicador, avalia a
capacidade da empresa em gerar lucros para os seus acionistas com base nos recursos que foram
investidos. Assim, ¢ possivel compreender em que medida as praticas de sustentabilidade influ-

enciam a rentabilidade dos capitais proprios.

Equacio utilizada:
c) Controlos financeiros

ROE it =Po+ f: ESGCombined it + 2 DebtRatio it + B3 In(MarketCap_it) + p4 Big4 it +p i

+A t+e it

d) Praticas ESG

ROE it = Bo + p: EnvironmentalScore it + [z SocialScore_it + B3 GovernanceScore it + [4

DebtRatio_it + s In(MarketCap _it) + s Big4_it+pn i+ t+eg it

Os trés tipos de indicadores ESG (Environmental Score, Social Score, Governance Score)
sao aplicados com o objetivo de identificar qual deles exerce maior impacto sobre a perfor-
mance financeira das empresas. Numa primeira fase, verificou-se, para as variaveis ROA e
ROE, o desempenho ESG através do indicador ESG Combined para avaliar o efeito global da
sustentabilidade sobre o desempenho financeiro. Numa segunda fase, para as mesmas variaveis
(ROA e ROE), o desempenho ESG foi decomposto pelas suas componentes, Environmental
Score, Social Score e Governance Score para medir o efeito de cada componente sobre o de-

sempenho financeiro.
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Capitulo 5. Analise e Discussio dos Resultados

5.1. Resultados descritivos

Nesta seccdo apresenta-se a analise da estatistica descritiva das variaveis em estudo, com o
intuito de caracterizar a amostra e compreender o comportamento das empresas. De acordo com
os seguintes quadros, verificamos medidas de tendéncia central (média e mediana (p50)), o
desvio padrio, os limites da amostra (minimo e maximo) e a correlacdo de Pearson® (ver anexo
F).

Quadro 5: Estatistica descritiva das variaveis

Variavel N (observacoes) Média Mediana (p50) Desvio padrio Minimo Maximo
In(MarketCap) 7188 23.8126 26.0614 2.7721 17.5812 |26.0614
In(Employees) 7188 11.4271 12.2611 1.8130 3.0910 [12.2611
ROA 7188 0.0493 0.0409 0.1255 -0.5056 | 0.2728
ROE 7188 0.1613 0.1109 0.3443 -1.0136 | 0.9048
Debt ratio 7188 0.5975 0.5913 0.2727 0.0000 | 1.1592
esg combinedscore 1561 53.883 54.579 19.059 0.6577 | 94.479
environmental score 1565 51.896 54.507 27.212 0 98.474
socialpillar score 1565 61.133 63.263 22.414 0.916 | 97.710
governance score 1565 51.649 52.129 23.476 1.173 | 97.406

Fonte: Elaboragdo propria

De acordo com os resultados do quadro 5, observa-se uma média positiva para 0 ROA
(0,0493) e para o ROE (0,1613), o que permite concluir que as empresa dos paises europeus
analisadas no periodo de 2019 a 2024, tém uma rentabilidade média favoravel. Mesmo com a
discrepancia entre alguns paises e setores ¢ possivel gerar retorno sobre os capitais proprios e
ativos. Relativamente ao desvio padrdo, observa-se que o ROE (0,3443) tem um valor superior
ao ROA (0,1255), valor que ¢ expectavel uma vez que o ROE tem um efeito de alavancagem
financeira.

Em relacdo as variaveis ESG, observa-se uma dispersao razoavel entre as empresas presen-
tes na amostra, o significa que cada pais (Portugal, Espanha, Suécia, Alemanha e Paises Baixos)
tem niveis diferentes de maturidade no ambito da sustentabilidade. A aplicacdo do logaritmo
natural as variaveis MarketCap e Employees serve para controlar as discrepancias extremas

(outliers) existentes nas observagoes.

6 O teste desenvolvido pelo Karl Pearson, traduz-se numa técnica estatistica que permite avaliar se existe correla-
¢do entre duas variaveis, pode assumir valores no intervalo de -1 (correlagdo negativa) e 1 (correlagdo positiva),
inclusive.
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Os histogramas representados nas figuras 4 e 5 permitem observar como a sua aplicacao
contribui para uniformizar a distribuicao de cada uma das varidveis.

Figura 4: Histograma da variavel In(Employees)
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Fonte: Elaboragdo propria

A figura 4, apresenta o histograma relativo a distribui¢do do logaritmo natural da varidvel
Employees, permitindo observar a dimensao média das empresas incluidas na amostra dos pai-
ses em estudo. Verifica-se uma distribui¢ao assimétrica a direita, o que indica a presenca de
organizagdes com um nimero médio a elevado de colaboradores, refletindo a predominéancia
de médias e grandes empresas na amostra. A aplica¢ao do logaritmo natural teve como objetivo
diminuir o efeito dos valores extremos, nomeadamente os associados a empresas de menor di-
mensao, promovendo uma distribuicdo mais homogénea e estatisticamente mais robusta.

Os valores do logaritmo concentram-se entre 6,40 e 10,60, correspondendo em termos ab-
solutos a aproximadamente 400 a 22.000 colaboradores. Este tipo de distribuigdo revela-se co-
erente com o contexto da analise, uma vez que o estudo abrange 6 paises europeus caracteriza-
dos por estruturas empresariais heterogéneas e setores de atividade distintos, refletindo a diver-

sidade econdémica do espago europeu.
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Figura 5: Histograma da variavel In(MarketCapitalization)
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Fonte: Elaboragdo propria

A figura 5 apresenta o histograma relativo a distribui¢do do logaritmo natural da variavel
MarketCapitalization, permitindo analisar o valor de mercado das empresas incluidas na amos-
tra dos paises em estudo. Observa-se uma distribui¢do aproximadamente normal, com concen-
tracdo nos valores médios, o que indica que a maioria das empresas apresenta um valor de
mercado dentro de um intervalo intermédio conforme evidenciado na figura. A utilizagcdo do
logaritmo natural teve como finalidade diminuir possiveis valores extremos, assegurando uma
analise mais consistente comparavel entre empresas de diferentes dimensdes e setores de ativi-
dade.

De acordo com o histograma, os valores mais relevantes do logaritmo MarketCapitaliza-
tion, situam-se entre 18,10 e 23,62, o que corresponde em termos aproximados, a valores de
mercado entre 66 milhdes a 3,6 mil milhdes de euros. Estes resultados evidenciam a presenca
de empresas com dimensdes diferentes, ainda que predominantemente médias e grandes, refle-
tindo heterogeneidade da amostra.

No que diz respeito a dispersdo dos valores extremos dos racios ROA e ROE, verifica-se
que, observando o boxplot presente na figura 6, 0 ROE tem uma maior volatilidade em relacao
ao ROA, o que demonstra o efeito de alavancagem financeira sobre os capitais proprios das

organizacoes.
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Figura 6: Boxplot dos racios ROA e ROE
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Fonte: Elaboragdo propria

Na figura 6, o boxplot representa o racio ROA e o boxplot vermelho representa o racio
ROE, observa-se a presenga de outliers para as duas variaveis devido a heterogeneidade do
setor e do pais no seu desempenho financeiro, o que estd em concordancia com os estudos
empiricos de Brooks & Oikonomou (2018) e Atan et al., (2018). Mesmo assim, no computo
geral, observa-se uma tendéncia estavel de rentabilidade média entre as empresas da Unido
Europeia.

De seguida, apresenta-se a matriz de correlacdo de Pearson para verificar as correlagdes
entre as varidveis da amostra.

Quadro 6: Matriz de correlacao de Pearson

Variaveis In(MarketCap) In(Employees) ROA ROE DebtRatio ESG Score
In(MarketCap) 1 0.2098 0.0875(0.0975| 0.0936 0.2002
In(Employees) 0.2098 1 0.0001]0.0455| 0.0544 0.0061
ROA 0.0875 0.0001 1 [0.8105| 0.2007 0.0072
ROE 0.0975 0.0455 0.8105| 1 0.3472 0.0442
Debt Ratio 0.0936 0.0544 0.2007|0.3472 1 0.2158
ESG Score 0.2002 0.0061 0.0072|0.0442| 0.2158 1

Fonte: Elaboragdo propria

Com base no que se observa no quadro 6, verifica-se que as correlagdes entre as variaveis
independentes sao baixas. Isto indica que os dados para a aplicagdo do modelo ecométricos sao
consistentes por ndo existir multicolinearidade significativa. Através do quadro 6 observa-se,
também, uma correlagdo positiva entre os indicadores ROA e ROE com a variavel de ESG
Score, demonstrando que as organizagdes com melhor performance nas praticas ESG apresen-

tam melhores resultados financeiros, como havia sido mencionado na revisao de literatura.
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Relativamente a variavel /n(MarketCapitalization), existe uma correlagdo positiva com os
indicadores de rentabilidade, confirmando que as empresas com um maior valor de mercado
tendem a obter um maior retorno financeiro. No entanto, observa-se uma correlagdo positiva
baixa entre a variavel Debt Ratio e os indicadores de rentabilidade (ROA e ROE), o que signi-
fica que quando as empresas tém elevados niveis de endividamento, tal pode comprometer a
sua estrutura, aumentado o risco financeiro por ndo gerarem bons resultados no final de cada
exercicio financeiro. Efetivamente, de acordo com a literatura, as empresas com melhor desen-
volvimento sustentavel tendem a ter um endividamento inferior, o que se reflete numa melhor
gestao dos seus capitais proprios.

No que se refere a variavel In(Employees), esta revela uma correlagdo positiva com as va-
ridveis dependentes (indicadores de rentabilidade ROA e ROE), o que demonstra que as orga-
nizagdes com maior estrutura organizacional tendem a obter uma maior eficacia operacional e
capacidade para criar um departamento especifico para a area de sustentabilidade.

A analise da matriz de Pearson assegura, portanto, que as correlagdes contempladas sdo

coerentes com os estudos tedricos e a analise empirica desenvolvida.

5.2. Resultados econométricos

Nesta seccdo apresenta-se a analise economeétrica das variaveis em estudo usando o modelo de
dados em painel com efeitos fixos e aleatdrios e com erros-padrio clusterizados’, com o obje-
tivo de compreender o impacto das praticas ESG no desempenho econdmico das empresas (ver
anexo J). Para robustecer a analise, foram utilizados os seguintes testes estatisticos: testes de
multicolinearidade (VIF), teste de hipoteses, testes de Hausman entre efeitos fixos (FE) e alea-

torios (RE) e testes de Mundlack (modelo de efeitos aleatdrios correlacionados).

Diagnéstico de multicolinearidade

Quadro 7: Matriz de Multicolinearidade (VIF)

Modelo Média VIF |Minimo |Maximo
Especificagdo ESG combinado (ROA, OLS) 1,57 1,05 1,86
Especificagdo E/S/G* (ROA, OLS) 1,82 1,06 2.87
Especificagdes de ROE (OLS) 1,57 1,05 1.86

*E/S/G - significa Environmental, Social e Governance

7 Os erros-padrio clusterizados sdo uma técnica utilizada para garantir a robustez dos resultados neste tipo de
modelos com dados em painel. Esta técnica ajusta o calculo dos erros-padrao dos coeficientes.
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Fonte: Elaboragdo propria

De acordo com o quadro 7, observam-se os resultados do teste de multicolinearidade (VIF)
utilizado para avaliar as diferentes caracteristicas dos modelos OLS (Minimos quadrados ordi-
narios). Os valores médios VIF situam-se entre 1,57 ¢ 1,82 com um minimo de 1,05 ¢ um ma-
ximo de 2,87, o que indica que ndo existe multicolinearidade significativa, ou seja, assegura
que as estimativas dos coeficientes nao estdo distorcidas por correlagdes elevadas entre as va-

riaveis (ver anexos G, H e I).

Como esperado, a média VIF mais elevada (1,82) respeita ao modelo com os pilares ESG
distribuidos em subpilares E (ambiental), S (social), e G (de governanga), devido a correlagao
natural entre os pilares. Com este tipo de teste, averigua-se que existe fiabilidade nos resultados

econométricos alcangados nesta andlise (Ver anexos: G, H e I).

Teste de Hausman

O teste de Hausman, apresentado no quadro 8, sugere a preferéncia pelo modelo de efeitos
fixos em todas as estimagdes. O modelo de efeitos fixos, ¢ adequado a amostras em que cada
empresa tem caracteristicas proprias enquanto o modelo de efeitos aleatorios é mais apropriado
quando os efeitos individuais de cada empresa sdo aleatorios € ndo se correlacionam entre as
variaveis explicativas.

Quadro 8: Teste de Hausman

Teste Estatistica |df|p-valor |Implicacio
Hausman (ROA, ESG combinado) |¢%(9=23.78 | 9|p=0.0047 |Preferir FE
Hausman (ROA, E/S/G) 7H11)=23.68 | 11|p=0.0141 | Preferir FE
Hausman (ROE, ESG combinado) |3%9=30.71 p=0.0003 | Preferir FE
Hausman (ROE, E/S/G) ¥H11=28.74 | 11|p=0.0025 | Preferir FE

Fonte: Elaboragdo propria
Em todos os modelos (ROA e ROE), os valores de y* sdo elevados e estatisticamente signi-
ficativos (p<0,05). A hipdtese nula, de que os efeitos individuais ndo se correlacionam com as
varidveis explicativas ¢ rejeitada e conclui-se que o mais correto a adotar, como demonstra o
quadro, sdo os efeitos fixos.
Teste de Mundlack
Com base no quadro 9, podemos observar os testes de Mundlack realizados para os modelos

de ROA e ROE em relagdo ao ESG combinado e aos respetivos pilares individuais.
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Quadro 8: Teste de Mundlack

Teste Estatistica |df|p-valor |lmplicacio

Mundlak ROA (ESG combinado) — médias |¢2(3)=12.33 | 3|p=0.0063 |Efeitos correlacionados presentes
Mundlak ROA (E/S/G) — médias YH5=1045| 51p=0.0634 |Limitrafe

Mundlak ROE (ESG combinado) — médias |y%(3)=13 31| 3|p=0.0040 |Efeitos carrelacionados presentes
Mundlak ROE (E/S/G) — médias 751145 5|p=0.0431 |Efeitos correlacionados presentes

Fonte: Elaboragdo propria
Estes testes incorporam as médias, por empresa, das varidaveis explicativas nos modelos,
permitindo avaliar a presenca de efeitos correlacionados. Os resultados obtidos indicam signi-
ficancia estatistica (p<0,05), o que reforga a robustez qualitativa dos resultados estimados.
De forma geral, os resultados encontram-se alinhados com a literatura empirica europeia
mais recente, que identifica uma relagdo nao linear ou neutra entre o desempenho ESG e os
indicadores de rentabilidade empresarial, nomeadamente o ROA e o ROE (Brooks & Oikono-

mou, 2018; Atan et al., 2018; Sierra-Garcia et al., 2018).

Resultados econométricos ROA

Apresenta-se, de seguida, a equacgdo e os resultados do modelo estimados para o Return on
Assets (ROA), incorporando os controlos financeiros de efeitos fixos e as praticas ESG combi-
nadas (Quadro 10).

Controlos financeiro: ROA it = Bo + p1 ESGCombined it + [. DebtRatio it + fs In(Mar-
ketCap it) + 4 Big4 it+p i+ A t+e it

Quadro 9: ROA (FE, cluster): ESG combinado

Variavel Coeficiente |[Erro-padrio clusterizado| Significancia
ESG Combined | -0.000106 0.000260 n.s.
Debt Ratio -0.049046 0.018811 ok
In(MarketCap) 0.020770 0.004081 oAk
Big4 -0.022869 0.009061 *k
Efeitos de ano Sim

N (observacdes) 803

F(9.199) 5.23

R? within 0.094

Fonte: Elaboragdo propria

Nota: n.s. = ndo significativo; significancia estatistica: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.
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Da analise do quadro 10, observa-se que o coeficiente ESG Combined apresenta um sinal
negativo. Contudo, a sua significancia estatistica ndo ¢ relevante, o que evidencia a auséncia de
uma relacao robusta entre o desempenho ESG das empresas e a respetiva rentabilidade opera-
cional (ver anexo K).

Relativamente a variavel Debt Ratio, esta apresenta um sinal negativo e significativo
(p<0,05), o que sugere que um nivel de endividamento mais elevado esta interligado com um
valor de ROA mais baixo, demonstrando algumas restri¢des financeiras nas empresas. Em con-
traste, a variavel /n(MarketCap) apresenta um coeficiente de sinal positivo e significativo
(p<0,01), indicando que as empresas de maior dimensao, tendem a ter uma rentabilidade supe-
rior, revelando uma boa eficiéncia operacional.

No que respeita a varidvel dummy Big4, observa-se um coeficiente negativo e significativo
(p<0,05), o que sugere que as empresas auditadas pelas empresas Big4 ainda reportam com
margens inferiores. Tal podera estar associado a complexidade do setor e legislagdo aplicada
aos clientes com maior dimensao (quanto maior a dimensao do cliente, maior sera a complexi-
dade em realizar os reportes ESG).

Seguidamente, apresenta-se a equagao e os resultados do modelo estimados para o Return
on Assets (ROA), incorporando os efeitos fixos e as praticas ESG desagregadas (Quadro 11),
para um melhor conhecimento do impacto que cada uma das componentes do ESG tem no
ROA.

Praticas ESG: ROA _it= Bo + f:1 EnvironmentalScore it + [2 SocialScore it + [3;Governan-

ceScore_it + B4 DebtRatio it + fs In(MarketCap _it) + fs Big4 it+p 1+ A t+¢ it

Quadro 10: ROA (FE, cluster): Pilares E, S, G

Variavel Coeficiente |Erro-padrio clusterizado| Significancia
Environmental | -0.000372 0.000303 n.s.
Social 0.000052 0.000300 .5
Governance -0.000012 0.000243 1n.s.
Debt Ratio -0.050244 0.019158 ok
ln(MarketCap) | 0.020995 0.004025 ok
Big4 -0.022432 0.008858 ok
Efeitos de ano Sim

N (observagoes) 804

F(11,199) 4.86

R? within 0.097

Fonte: Elaborag¢do propria
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O quadro 11, demonstra que nenhum dos pilares ESG (environmental, social e governance)
se revela, individualmente, estatisticamente significativo. Os resultados obtidos sugerem que
os efeitos das praticas ESG nao se refletem isoladamente (ver anexo K).

No que se refere ao Debt Ratio, este possui um valor negativo e significativo enquanto a

variavel In(MarketCap) possui um valor positivo e significativo.

Resultados econométricos ROE

Analisando, agora, o racio de rentabilidade Return on Equity (ROE), apresentam-se as equagdes
e os resultados dos modelos estimados, com os controlos financeiros de efeitos fixos, incluindo
as praticas ESG combinadas (Quadro 12) e as praticas ESG desagregadas (Quadro 13), (ver
anexo K).

Controlos financeiros: ROE it = Po + fi ESGCombined it + p. DebtRatio it + f3 In(Mar-
ketCap it) + 4 Big4 it+p i+A t+e it

Quadro 12: ROE (FE, cluster): ESG combinado

Variavel Coeficiente Erro-padriio clusterizado| Significincia
ESG Combined | -0.001310 0.000809 n.s.
Debt Ratio -0.262066 0.161409 .§.
In(MarketCap) | 0.065072 0.011957 ok
Big4 -0.061344 0.019945 *k
Efeitos de ano Sim

N (observacgoes) 797

F(9,199) 5.08

R? within 0.102

Fonte: Elaboragdo propria
Praticas ESG: ROE it = Bo + f: EnvironmentalScore_it + 2 SocialScore_it + f3 Governan-

ceScore_it + 4 DebtRatio it + fs5 In(MarketCap _it) + fs Big4 it+p i+ A t+¢ it

Quadro 11: ROE (FE, cluster): Pilares E, S, G

Variavel Coeficiente |Erro-padriio clusterizado| Significincia
Environmental | -0.001435 0.001131 n.s.
Social 0.000563 0.001019 n.s.
Governance -0.000541 0.000651 n.s.
Debt Ratio -0.255261 0.157875 n.8.
In(MarketCap) | 0.065504 0.011752 oAk
Big4d -0.059911 0.019308 ok
Efeitos de ano Sim

N (observacoes) 798

F(11,199) 5.14

R? within 0.104
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Fonte: Elaboragado propria

No quadro 12, verifica-se que o coeficiente da varidvel ESG Combined é negativo e esta-
tisticamente nao significativo (p>0,10). Do mesmo modo que em ROA, no estudo do ROE o
coeficiente do logaritmo de MarketCap, também, se mantém positivo e estatisticamente signi-
ficativo (p<0,01), e o Debt Ratio, apresenta um coeficiente negativo, o que ¢ coerente com o
impacto negativo dos endividamentos excessivos na rentabilidade empresarial (ver anexo K).

No quadro 13, mostra que, individualmente, os pilares ESG nao apresenta coeficientes es-
tatisticamente significativos. Contudo, o terceiro pilar, governance, podera sugerir a influéncia

dos custos associados ao cumprimento das novas exigéncias regulamentares da diretiva CSRD.

5.3. Discussao dos resultados

No periodo em analise (2019 a 2024), correspondente a seis anos de observagao, os resultados
obtidos indicam auséncia de um efeito estatisticamente robusto do score ESG, tanto na sua
forma agregada como desagregada por pilares (E, S, G) sobre os racios de rentabilidade ROA
e ROE. Verifica-se, contudo, que o logaritmo natural aplicado ao market capitalization se en-
contra positivamente associado aos racios econdomicos, corroborando a literatura que sugere
que empresas de maior dimensao tendem a beneficiar de melhores condi¢des de financiamento,
maior capacidade de expansdo e estrutura organizacional mais desenvolvida, em funcao do seu
enquadramento setorial e nacional.

No contexto da Unido Europeia, a legislagdo de decorrente da Diretiva sobre Reporte de
Sustentabilidade Corporativa (CSRD) indica que as organizagdes com maior escala, conseguem
implementar sistemas de gestao mais sofisticados, o que lhes permite alcancar maior alavanca-
gem financeira e melhor qualidade de reporte ESG. Estas empresas possuem, adicionalmente,
capacidade para constituir equipas especializadas e recorrer aos servigos das empresas de audi-
toria “Big Four”, refor¢ando a credibilidade da informag¢do divulgada.

Constatou-se, também, que um elevado Debt Ratio esta negativamente associado ao ROA
(em modelos com efeitos fixos), sugerindo que niveis excessivos de alavancagem financeira
reduzem a margem operacional e, em alguns casos, também, o ROE. Quando a margem opera-
cional ¢ reduzida, as empresas enfrentam maior risco financeiro, o que condiciona os retornos
dos acionistas, sobretudo num contexto em que a regulacdo ESG evolui rapidamente, exigindo

investimentos significativos em ativos sustentaveis (CAPEX verde).
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Este tipo de CAPEX corresponde a investimentos de longo prazo em ativos sustentaveis,
tais como painéis solares, sistemas de reciclagem ou edificios com certificagdo ESG. Verifica-
se, assim que as empresas com estruturas de capital mais solidas tendem a apresentar uma ges-
tao financeira mais eficiente, ainda que, na analise da média do ESG Combined, o efeito mar-
ginal permaneca estatisticamente ndo significativo apos a aplicagdo de efeitos fixos.

Relativamente a variavel dummy Big4, o coeficiente estimado é negativo e estatisticamente
significativo nas regressoes dos modelos econométricos de ROA e ROA.

Este resultado indica que, embora as empresas auditadas por entidades da Big Four
(KPMG, PWC, DELOITTE e EY) apresentem relatorios mais robustos e alinhados com as re-
gulagdes da CSRD, estas necessitam de niveis de liquidez adequados para suportar os custos
associados a contratagao desses servicos especializados.

Através das entrevistas realizadas a auditores especializados em ESG, foi possivel observar
que as empresas com maior complexidade operacional ou com niveis mais elevados de risco
regulatorio e financeiro demonstram uma maior propensao para contratar servicos de auditoria
das empresas “Big4”. O envolvimento destas entidades tende a induzir maior rigor e seletivi-
dade na recolha e validagcdo de dados. Assegurando que o reporte de sustentabilidade esteja
adequadamente alinhado com os requisitos regulamentares. Além disso, estas auditorias permi-
tem as empresas efetuar comparagdes de desempenho a curto prazo, nomeadamente ao nivel da
rentabilidade operacional.

De acordo com os testemunhos recolhidos nas entrevistas com a Dra. Rita Realista e o Dr.
Tomas Pereira, constatou-se que existe um elevado grau de escrutinio na informacao reportada
e uma acentuada heterogeneidade nos processos internos adotados pelas organizagdes. Esta di-
versidade, aliada ao periodo de transi¢do regulatoria decorrente da implementagdo da diretiva
CSRD, traduz-se em custos de adaptacdo e implementagado significativos.

Os resultados empiricos demonstram que tanto a varidvel ESG Combined como os pilares
individuais (E, S, G) ndo apresentam significincia estatistica na amostra recolhida. Tal resul-
tado pode ser explicado por diversos fatores: (i) os efeitos fixos capturaram a variagdo trans-
versal (cross-section) entre tipos de empresa, absorvendo diferengas estruturais; (ii) heteroge-
neidade setorial e geografica presente na amostra; e (iii) as alteragdes regulatorias em curso,
cujos efeitos ndo se manifestam de forma linear a curto prazo, sendo expectavel que os benefi-

cios econdmicos das praticas ESG se tornem mais evidentes numa perspetiva de longo prazo.
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Esta evidéncia empirica esta em consonancia com a literatura internacional sobre o tema,
que apresenta resultados mistos quanto ao impacto das praticas ESG sobre o desempenho fi-
nanceiro, sobretudo em amostras de menor dimensao ou em contextos regulatorios em transi-
¢ao.

As entrevistas realizadas reforcam essas conclusdes. A auditora sénior, Dra. Rita Realista,
destacou que a constante evolugdo regulamentar (nomeadamente a CSRD e as ESRS), o con-
ceito de dupla materialidade, as dificuldades na recolha e tratamento de dados e os elevados
custos de implementacao de departamentos dedicados exclusivamente a gestdo ESG, ainda ndo
se refletem plenamente na rentabilidade das organizagdes.

Por sua vez, o auditor junior, Dr. Tomas Pereira, sublinhou a heterogeneidade setorial na
adaptacao as exigéncias ESG: empresas pertencentes a grupos industriais com historico de re-
porte ambiental (particularmente multinacionais) tendem a apresentar maior maturidade e con-
sisténcia na implementacao destas praticas, em contraste com empresas do setor financeiro ou
de servicos, cuja adaptagao ocorre de forma mais gradual. O entrevistado salientou que os pai-
ses da Europa Central e do Norte (como Alemanha, Suécia, Franca e Paises Baixos) evidenciam
niveis de maturidade superiores nas praticas de reporte ESG, enquanto a Peninsula Ibérica (Por-
tugal e Espanha) se encontra, ainda, numa fase de consolidagao e adaptagao, facto que se reflete
nos efeitos fixos identificados nos modelos econométricos.

De forma geral, os resultados econométricos e qualitativos convergem, refletindo o mo-
mento de transi¢do regulatéria em matéria de sustentabilidade corporativa. Verifica-se que
quanto maior a dimensao da organizacao, maior ¢ a capacidade de mobilizagao de capital para
investimentos sustentaveis (CAPEX Verde) e de gestao eficaz de praticas ESG. No entanto, o
efeito positivo sobre a rentabilidade deverd manifestar-se sobretudo a longo prazo, a medida

que as estruturas de governagao e reporte amadurecem sob o novo quadro regulatério europeu.
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Capitulo 6. Conclusdes e recomendacoes

Atualmente, numa economia global, marcada por constantes mudancas e pela crescente rele-
vancia da sustentabilidade, a elaboracao de relatorios ESG, exigida pela nova legislagao euro-
peia, assume um papel fundamental. Estes relatdrios, quando auditados de forma independente,
reforcam a credibilidade das organizacdes perante os seus stakeholders e contribuem para a
criagdo de valor economico.

O objetivo principal desta dissertacao foi compreender de que forma a auditoria aos relatd-
rios ESG impacta o valor econémico das empresas, analisando as relagdes entre a percegao de
risco, o custo de capital e a confianga dos stakeholders.

A investigacdo abrangeu um periodo de 6 anos (2019 a 2024) e incluiu seis paises europeus,
combinando analise de estatistica e econométrica (dados em painel com efeitos fixos, efeitos
aleatorios, teste de Hausman e teste de Mundlak), com entrevistas qualitativas a dois auditores
especializados em sustentabilidade da PwC Portugal. Esta metodologia, permitiu avaliar simul-
taneamente o desempenho financeiro, o impacto dos niveis ESG e a importancia do trabalho
dos auditores na credibilidade da informagao reportada.

Os resultados evidenciam que a dimensao da empresa ¢ um fator determinante da rentabi-
lidade empresaria: o /n(MarketCap) apresenta uma relagdo estatisticamente significativa com
os racios de rentabilidade ROA e ROE, evidenciando que empresas de maior dimensao tendem
a desempenhar melhor desempenho financeiro. Este tipo de empresas recorre, frequentemente,
as Big4 para validarem os seus reportes, o que refor¢a a transparéncia e a confianga no mercado.

Por outro lado, o Debt Ratio revela um efeito negativo consistente sobre a rentabilidade, o
que demonstra que niveis mais elevados de endividamento limitam o desempenho econémico,
devido ao aumento do risco de incumprimento do crédito e das pressdes financeiras. Assim,
confirma-se que a estabilidade financeira e a adog¢do de praticas ESG sustentdveis tendem a
manifestar resultados positivos a longo prazo.

A variavel Big4 apresenta um impacto negativo de curto prazo nos modelos econométricos,
0 que pode ser explicado pelo maior rigor e complexidade das empresas auditadas por estas
entidades. No entanto, a literatura e os resultados empiricos apontam que, a médio e a longo
prazo, a auditoria independente diminui o risco, melhora a reputagdo empresarial e reduz o
custo de capital.

Estes resultados permitem responder afirmativamente a questdo de investigacdo desta dis-
sertacdo: “A auditoria aumenta a credibilidade dos relatdrios e a perce¢dao do valor econdmico

das empresas?”.
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Os resultados das regressdes, demonstram que o ESG Combined e aos seus pilares indivi-
duais, ndo apresentam significancia estatistica robusta no curto prazo, sugerindo que os benefi-
cios das praticas ESG sao defasados no tempo. Este padrdo corrobora a literatura, que indica
que os ganhos decorrentes da sustentabilidade requerem um periodo de maturagdo antes de se
refletirem nos indicadores de rentabilidade. Apesar disso, a ado¢ao de praticas ESG continua a
representar uma vantagem competitiva crescente.

As entrevistas qualitativas reforgam a importancia da auditoria independente, seja realizada
por uma Big4 ou outra entidade, para assegurar a credibilidade do reporte ESG. Os entrevista-
dos destacaram, ainda, diferencas de maturidade sustentavel entre geografias e setores, com os
paises nordicos e centrais mais avangados do que os do sul da Europa.

O estudo sublinha o papel dos stakeholders e a importancia de investir em controlos inter-
nos sustentaveis, em departamentos especializados em ESG e em sistemas de gestdo de dados
fiaveis. Para os investidores, recomenda-se uma analise a médio a longo prazo, recorrendo a
métricas ESG materiais e diferenciadas por setor.

As recomendacdes metodoldgicas para investigagdes futuras encontram-se detalhadas na
seccdo das “limitacdes”, mas destacam-se as seguintes recomendagdes praticas de gestdo e re-
porte ESG:

(1) Investir em formacg@o sobre a materialidade financeira e ESG, com foco na dupla

materialidade;

(i)  Implementar mapas de dados ESG, que permitam compreender e monitorizar a dis-

tribuicao da informagao;

(ii1))  Envolver a auditoria interna da empresa na definicao de estimativas e preparagao

dos modelos de reporte;

(iv)  Elaborar planos estratégicos de CAPEX Verde;

v) Alinhar os calendarios e praticas de reporte com as atualizacdes legislativas mais

recentes;

(vi)  Comunicar, de forma clara, a relacdo entre os custos de curto prazo de os beneficios

de longo prazo decorrentes das auditorias ESG.
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Em suma, os resultados desta dissertacdo confirmam que existe uma relacdo entre as prati-
cas ESG, a auditoria e o valor econémico das empresas. As auditorias de sustentabilidade de-
sempenham um papel fundamental na criacdo de confianga reputacional, permitindo atingir o
objetivo principal deste trabalho, que ¢ demonstrar que a auditoria ¢ um elemento estratégico
para a criagdo de valor econdmico e de credibilidade empresarial no contexto da transi¢ao sus-

tentavel.
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Capitulo 7. Limitagdes

Neste ponto sdo apresentadas as principais limitagdes do estudo, bem como sugestdes para fu-
turas linhas de investigagdes que poderdo a aprofundar e complementar os resultados obtidos.

Em primeiro lugar, a winsorizacdo a 1% ou de estimadores mais robustos para os outliers
ndo foram concretizados devido a restrigdes operacionais. Embora o problema tenha sido miti-
gado através da aplicacdo do logaritmo natural a varidvel de MarketCap e do uso de erros-
padrao clusterizados em efeitos fixos, existe alguma inferéncia estatistica residual devido a pre-
senca de alguns outliers. Para investigagdes futuras, recomenda-se a aplicagcdo de winsorizagao
a 1% nas variaveis de rentabilidade (ROA e ROE), Debt Ratio, ESG Combined e nos pilares
ESG desagregados (E, S, G) de modo a refor¢ar a robustez dos resultados econométricos.

Em segundo lugar, destaca-se a questdo da comparabilidade entre os pilares ESG. Os re-
sultados do ESG Combined e dos seus componentes individuais podem variar em funcgio de
diferengas metodologicas ao longo do tempo, entre setores e paises. Adicionalmente, as varia-
veis aleatorias presentes nos dados recolhidos podem indicar erros de medicao decorrentes de
influéncias externas. Posto isto, sugere-se que, em futuras andlises, cada pilar ESG seja anali-
sado individualmente, nomeadamente por setor de atividade, minimizando influéncias externas
e permitindo observar flutuagdes naturais nas variaveis, o que contribuird para um melhor re-
sultado estatistico.

Em terceiro lugar, a dindmica temporal dos efeitos constitui outro desafio. Os beneficios de
realizar o reporte ESG podem manifestar-se com defasagem temporal, o que limita a observagao
de impactos a curto prazo. Neste sentido, seria util utilizar, em investigacao futura, modelos de
dados em painel dindmicos, como: (1) Arellano-Bond (que corrige a endogeneidade através das
defasagens das variaveis) e (ii) System GMM (que combina equagdes em diferencas e em ni-
veis).

Em quarto lugar, a heterogeneidade setorial representa uma limitacdo, uma vez que as opor-
tunidades e exigéncias regulatdrias variam entre mercados. Para minimizar este problema, re-
comenda-se a aplicagdo de dummies setoriais, capazes de diminuir os efeitos de choques neste
ambito e melhorar a consisténcia dos resultados. Por fim, importa salientar que o ESG agregado
¢ composto por trés pilares, sendo que cada um incorpora diversas sub-varidveis (como inten-
sidade tecnoldgica, estrutura organizacional, entre outros) que podem enviesar os coeficientes
das regressoes, caso estejam correlacionados com o desempenho ESG e com os indicadores de

rentabilidade. Nestes casos, o uso exclusivo dos efeitos fixos podera ndo ser suficiente.
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Anexos

Anexo A — Guiao da entrevista aos Auditores de ESG

Guiao da entrevista aos Auditores de ESG

Introdugao

O meu nome ¢ Constanga Viana, sou estudante do ISCTE — Instituto Universitario de Lisboa,
no mestrado em Economia da Empresa e da Concorréncia. Estou a realizar a dissertacdo intitu-

lada “Auditoria Sustentavel e o valor econdomico das empresas”.

Esta entrevista tem o propoésito de compreender a percecao de um auditor da area de sustenta-
bilidade sobre como as auditorias sustentaveis impactam a credibilidade dos relatérios de sus-

tentabilidade e, consequentemente, a percecao do valor econdémico das empresas.
Questoes abordadas:

1. Como define, em 2025. uma auditoria sustentavel e qual estd a ser o seu papel no con-

texto empresarial atual?

2. Neste momento, quais sdo os principais desafios ao realizar auditorias de sustentabili-

dade?

3. Como avalia a evolucdo das empresas na procura por auditorias sustentaveis nos ultimos

anos?

4. Quais sdo os principais beneficios de uma auditoria independente para os relatorios de

sustentabilidade de uma empresa?

5. Como reagem os stakeholders (investidores, clientes, reguladores) a relatorios de sus-

tentabilidade auditados, em comparacdo com os ndo auditados?

6. Com base na sua experiéncia, como v€ a influéncia dos relatérios de sustentabilidade

auditados na percecdo do valor econdmico € no comportamento dos investidores?

7. Na sua opinido, acredita que empresas com relatorios de sustentabilidade auditados tém

uma maior vantagem competitiva? Porqué?

8. No seu ponto de vista, como v€ a integracdo de critérios ESG (Environmental, Social,

Governance) nas auditorias e a sua influéncia no valor econdmico?
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9. Quais sdo as tendéncias futuras para as auditorias sustentdveis e os relatorios de susten-

tabilidade?

10. Ha algum aspeto sobre auditorias sustentaveis € valor economico que gostaria de desta-

car e que ndo tenha sido abordado?




Anexo B — Declaracao de consentimento da Auditora Sénior

Declaraciao de consentimento

Eu, Rita Fortes Realista, pessoa singular titular de dados pessoais declaro para os devidos efei-
tos autorizar por minha livre, especifica e informada vontade, a captacdo, tratamento e respetiva
difusdo da imagem propria e os dados pessoais inerentemente a esta associados para a disserta-
¢ao da aluna Constanca Viana Gongalves, n° de aluna 121859 no ISCTE — Instituto Universita-
rio de Lisboa no mestrado de Economia da Empresa e da Concorréncia apenas para os fins
anteriormente indicados e durante o periodo de tempo estritamente necessario a prossecug¢ao

dessas mesmas finalidades.

Assinatura do Participante da Pesquisa:

it BEAUCST(L

Lisboa, 7 de maio de 2025

Agradecida pela sua colaboragao.
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Anexo C — Transcricao da entrevista: Rita Realista

Data: 7 de maio de 2025.

Local: Sala de reunides do Piso 0 do Escritdério da empresa PricewaterhouseCoopers & Associ-

ados - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda em Portugal.
Hora de inicio: 17h.
Duragao: 60min.

Cargo: Auditora Sénior de Sustentabilidade

Entrevistador (E): Senhora Auditora como define, em 2025, uma auditoria sustentavel e qual

esta a ser o seu papel no contexto empresarial atual?

Auditora (A): Boa tarde, Constanga. Eu considero primeiro que acaba por ser muito desafiante
tendo em conta todos os desafios em termos de legislacao que estdo a ser impostos neste mo-
mento, apesar de ainda nada estar definido e haver alguma imprevisibilidade na transposi¢ao
principalmente para Portugal acaba por ser um processo que ainda esta a ser implementado
pelas empresas. Nos dias de hoje, existem empresas com dificuldades a implementar estes no-
vos relatorios que serdo sujeitos as auditorias. As auditorias no ambito da sustentabilidade, sdo
muito importantes numa 6tica de dar importancia tdo ou mais significativa do que o relato fi-
nanceiro, ninguém se preocupava com o relatdrio de sustentabilidade e agora ja comeca a ser
diferente porque ha empresas que colocam o relatorio de sustentabilidade a frente do relatorio

de contas.

(E): Neste momento, quais sdo os principais desafios ao realizar auditorias de sustentabilidade?

(A): As empresas que sdo cotadas e de uma grande dimensao estdo sujeitas ao relatorio NFRD
— Non Financial Reporting Directive (Diretiva de relato ndo financeiro), e este relatério nao

financeiro ja era auditado para as maiores empresas de Portugal.

A unica diferenca ¢ que este relatorio estd conforme uma nova diretiva, a diretiva CSRD —
Corporate Sustainability Reporting Directive (Diretiva de relato de sustentabilidade corpora-
tiva). Face a diretiva anterior existe uma maior exigéncia pois abrange um maior nimero de

empresas, dupla materialidade e uma aprovagao de auditoria obrigatoria.
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O maior desafio sera quando a diretiva CSRD se aplicar as pequenas empresas que seria em
2027, mas houve um adiamento do prazo, estas empresas terdo de apresentar um relatério de

sustentabilidade estruturado.

As empresas pequenas ¢ médias empresas (PME’s) na maioria ndo possuem sistemas organiza-
dos para recolher dados e gerir dados de sustentabilidade conforme o seu nicho de mercado, a

auséncia de controlos internos ira dificultar no futuro os procedimentos de auditoria.

Nas PME’s a desorganizacado e o facto de os departamentos de sustentabilidade terem sido cri-
ados em pouco tempo como colaboradores que ndo alcangcam todas as competéncias necessarias
e especializadas para o relatorio, limitam estas empresas para efetuarem o seu relatorio de sus-
tentabilidade. A adaptagdo a nova regulamentagdo mais exigente do que a anterior € em que
certo ponto ¢ muito subjetivo, torna-se um objetivo para nés auditores saber se esta divulgado

ou se estd parcialmente divulgado e qual é o impacto na auditoria.

Com a nova diretiva, serd extremamente importante os colaborares terem formagdo para os
temas de taxonomia da UE, aplicagdo dos ESRS — European Sustainability Reporting Standards

(Padrdes europeus de relato de sustentabilidade) e a dupla materialidade.

Neste momento esta nova diretiva (CSRD) ainda ndo esta transposta para a lei como estava a
NFRD e em Portugal ninguém esta obrigado para ja a emitir o relatorio, as empresas que fize-
ram foi por recomendagdo porque a diretiva iria estar transporta até ao final de 2024. Apesar da
incerteza da transposi¢do da diretiva, quanto mais cedo as empresas comegarem a preparagao
dos relatérios de sustentabilidade maior sera o beneficio, a CMVM (Comissao do Mercado de
Valores Mobilidrios) recomenda a adoc¢do da diretiva nos seus trabalhos numa otica de traba-
lharem desde ja no relatorio que sera obrigatorio no futuro. Nomeadamente as grandes empresas
que reportaram em 2024 o relatério, vao continuar com os procedimentos da ESRS (European
Sustainability Reporting Standards) normas que definem como as empresas devem realizar o
seu relatorio a nivel de informagdes de sustentabilidade sob a diretiva CSRD. No entanto houve

alguns bancos que desistiram e ndo continuaram o processo na PwC.

O conceito de materialidade ¢ um tema de extrema importancia, saber quais sao os tOpicos

materiais para fazerem a divulgacao do relatério ou nao.

Enquanto em auditoria financeira se define uma materialidade global para todas as analises que
fazemos, na area de sustentabilidade ¢ definida uma materialidade pelo indicador que estamos

a validar. Por exemplo, se estiveres a validar um indicador que ¢ o numero de colaboradores, a
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tua materialidade ¢ definida com base no benchmark que ¢ o numero total de colaboradores, se
estivermos a validar o valor econémico o teu benchmark ja ird ser o revenue. Também existem
materialidades definidas para os indicadores qualitativos e dentro dos qualitativos ha varios
tipos de informacao, definimos a materialidade com base nas exce¢des (informacgao nao fide-
digna, o suporte recebido ndo ¢ suficiente para a validagdo que se pretende testar entre ou-

tros...).

Existem diversos tipos indicadores € o numero de indicadores que uma empresa reporta sao os
considerados materiais para a empresa em analise. Existem benchmark que se fazem para ana-
lisar o processo da materialidade. A empresa desenvolve a dupla materialidade que ¢ um pro-
cesso de impactos, riscos e oportunidades que estejam relacionados com temas e subtemas que

sdo definidos nas ESRS (indicadores de ambiente, sociais e governance).

(E): Como avalia a evolugdo das empresas na procura por auditorias sustentdveis nos ultimos

anos?

(A): Uma evolugao crescente. Tendo em conta o aumento das exigéncias da legislacdo (infor-
macao adicional que solicitam as empresas) ¢ as perspetivas dos diferentes stakeholders, sao
cada vez mais as partes interessadas em terem acesso a informagao de sustentabilidade relacio-
nada com a empresa, tipo de politicas, métricas (medi¢ao do impacto social) e acdes que fazem
no ambito da sustentabilidade. As empresas demonstram um maior rigor para elaborarem o
relatdrio, com o intuito de que a sua informagao seja validada para ser considerada fidedigna e
transmitir uma maior seguranca. Cada vez mais consumidores demonstram interesse por pro-
dutos sustentaveis e ambientalmente responsaveis. No entanto, para o cliente final o prego ainda

pode ser uma barreira que limita um maior investimento da populag@o nesse tipo de produto.

A CSRD abrange a cadeia de valor tanto a montante como a jusante. Ou seja, as empresas
devem considerar ndo apenas as suas proprias operagoes € fabricas, mas também todas as ati-

vidades relacionadas com a sua operagdo, com o objetivo de serem mais sustentaveis.

Quando vendemos um produto, no final da sua vida util € necessario considerar como ele sera

reciclado, de que forma os consumidores poderdo reutiliza-lo, entre outros fatores.

Torna-se complicado para as empresas terem controlo sobre todas as operacdes do seu ecossis-
tema. No caso dos fornecedores, ¢ mais facil exercer esse controlo, pois ha processos de pro-
curement que realizam previamente esse tipo de validagdo. Ja no caso dos clientes, esse controlo

¢ mais limitado, o que representa um grande desafio. Durante a implementagdo da diretiva,
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persistem desafios significativos relacionados a verificagdo do que estd abrangido pela cadeia

de valor.

(E): Quais sdao os principais beneficios de uma auditoria independente para os relatérios de

sustentabilidade de uma empresa?

(A): Como ja referido anteriormente, os consumidores demonstram um interesse crescente por
praticas sustentaveis. O facto de haver uma auditoria a um relatorio de sustentabilidade aumenta
a credibilidade da informagao que esta a ser divulgada. O meu objetivo, enquanto auditoria, ¢

assegurar que a informagao divulgada esta em conformidade com a legislacao.

No fundo a auditoria independente, reduz o risco de greenwashing, valoriza a reputagdo da
empresa ¢ reforca a qualidade das informagdes, uma vez que o auditor sugere possiveis melho-
rias, seja na corre¢do na forma como apresentam os dados e as suas selegdes ou nos céalculos

associados.

Atualmente, ainda ¢ raro existirem relatorios qualificados em sustentabilidade, pois trata-se de
uma pratica recente € nao ha unanimidade nas opinides de emissao. As outras consultoras como
a KPMG, Deloitte e EY podem apresentar diferentes opinides e metodologias diferentes nos

trabalhos realizados.

J& existem foruns para discutir acerca de opinides para ser coesa entre todos, mas ainda existe

um longo caminho por fazer o que gera algum desconforto no mercado.

(E): Como reagem os stakeholders (investidores, clientes, reguladores) a relatorios de susten-

tabilidade auditados, em comparacdo com os ndo auditados?

(A): Os stakeholders demonstram preferéncia pelos relatorios de sustentabilidade auditados,
por serem uma garantia adicional e proporcionarem maior transparéncia na informagao divul-
gada. Em relacdo aos investidores, os relatorios auditados ajudam a avaliar melhor os riscos e

oportunidades associados aos fatores ESG.

Sendo assim fundamental para decisdes de investimento para conscientes e alinhadas com es-

tratégias sustentaveis a longo prazo.

Os clientes como ja referido, consideram um sinal de compromisso da empresa com praticas

sustentaveis, aumentando a confianga na empresa do setor que tém preferéncia.

No caso dos reguladores, os relatorios facilitam a confirmag¢ao em como a empresa esta a adotar

a regulamentagdo implementada, tornando-se num ambiente regulatorios mais eficiente.
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(E): Com base na sua experiéncia, como vé a influéncia dos relatorios de sustentabilidade

auditados na percecdo do valor econdmico e no comportamento dos investidores?

(A): A influéncia dos relatorios de sustentabilidade auditados é consideravel e crescente. Atu-
almente, j& existem muitos financiamentos e fundos que tém em conta os indices de sustenta-
bilidade, e se as empresas cumprem com determinados requisitos. Para concorrer a um fundo,
existem critérios especificos relacionados com a sustentabilidade, como por exemplo, o fundo

social europeu, o fundo climatico (nacional ou europeu), entre outros.

A documentagao exigida pode ser o relatdrio ESG, comprovativos de praticas responsaveis na

cadeia de valor, certificagdes entre outros, consoante o tipo de fundo a que se concorre.

Na o6tica do investidor, promove investimentos mais conscientes ¢ de longo prazo, alinhados

com estratégias ESG.

(E): Na sua opinido, acredita que empresas com relatérios de sustentabilidade auditados t€ém

uma maior vantagem competitiva? Porqué?

(A): Sim, existe uma vantagem competitiva principalmente a longo prazo. As empresas que se
adaptam com maior facilidade a diretiva CSRD alinham-se as tendéncias do mercado e adaptam
se a sua envolvente. No caso de uma empresa cotada em bolsa, a vantagem competitiva torna-
se mais relevante, uma vez que estd sujeita a um maior nivel de analise por parte de investidores,

analistas financeiros, agéncias de rating e do regulador do setor em que se encontra inserida.

E o fator da credibilidade que transmite uma seguranca adicional aos stakeholders mitigando
0s riscos reputacionais e regulatorios, assegurando uma posic¢ao solida no mercado onde a em-

presa estar inserida.

(E): No seu ponto de vista, como vé a integracdo de critérios ESG (Environmental, Social,

Governance) nas auditorias e a sua influéncia no valor econdmico?

(A): A integragdo de critérios ESG, de um ponto de vista econémico permite identificar e redu-
zir os riscos ndo financeiros que podem ter impacto direto nos resultados das empresas a médio
e a longo prazo, consequentemente atrai investidores que aplicam politicas de investimento

sustentavel.

O que os colaboradores mais valorizam € o equilibrio profissional e pessoal, numa questao
social hé indicadores que medem isto. Existem indicadores que retiram do relatdrio de gestao,

porque j& houve a validag¢do da auditoria financeira, como por exemplo, o dado do numero de
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colaboradores, o valor econdmico gerado, outros custos operacionais. Ou seja, retiram infor-
magao mais na dtica econémica (na CSRD nao existe muita informag¢ao, mas retiram informa-
¢do que era necessaria das normas da NFRD) e social (informacgao de colaboradores, comuni-

dades, consumidores), na parte ambiental nao.

(E): Quais sdo as tendéncias futuras para as auditorias sustentdveis e os relatdrios de sustenta-

bilidade?

(A): Com a implementac¢do da nova diretiva CSRD ird existir um maior nimero de empresas a
efetuarem o relatorio de sustentabilidade devido as suas responsabilidades legais. Consequen-
temente nas empresas de grande e média dimensao ird existe uma crescente procura por audi-
torias independentes, principalmente nas empresas Big four (Deloitte, KMPG, EY e PwC). Atu-
almente, com o desenvolvimento da inteligéncia artificial o processo de auditoria serd mais

preciso e eficiente na recolha e analise dos dados ESG.

Os auditores e as empresas terdo de implementar formagdes continuas na area, visto ainda ndo

existir unanimidade em opinides acerca das abordagens aos trabalhos.

Adicionalmente, o conceito de materialidade dupla reforca a obrigacao das empresas em repor-
tar o impacto das suas atividades no ambiente ¢ na sociedade, como também o impacto destes

fatores ESG nos resultados econdmicos da empresa.

(E): Ha algum aspeto sobre auditorias sustentaveis e valor econdmico que gostaria de destacar

€ que nao tenha sido abordado?

(A): Sim, neste momento ¢ importante definir as metodologias de auditoria de sustentabilidade
para permitir a comparagao entre as empresas € os seus setores correspondentes. Torna-se com-
plicado a empresa adaptar se ao sistema regulatorio se ndo tiver um controlo interno definido

para a elaboragdo do relatorio.

Apesar da diretiva ser recente quanto mais rapida for a adaptacao, mais eficiente sera a alocagao
de capital por parte da empresa. As PME’s terdo um desafio superior devido a sua estrutura
econdmica para iniciar um departamento de sustentabilidade ou formar os seus colaboradores
para esta area. De qualquer das formas, as auditorias independentes irdo transmitir ao mercado

transparéncia e credibilidade, valorizando a reputagao da empresa.
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Anexo D — Declaraciao de consentimento do Auditor Junior

Declaraciao de consentimento

Eu, Toméas Quitéria Pereira, pessoa singular titular de dados pessoais declaro para os devidos
efeitos autorizar por minha livre, especifica e informada vontade, a captagdo, tratamento e res-
petiva difusdo da imagem propria e os dados pessoais inerentemente a esta associados para a
dissertagao da aluna Constanca Viana Gongalves, n° de aluna 121859 no ISCTE - Instituto
Universitario de Lisboa no mestrado de Economia da Empresa e da Concorréncia apenas para
os fins anteriormente indicados e durante o periodo de tempo estritamente necessario a prosse-

cucdo dessas mesmas finalidades.

Assinatura do Participante da Pesquisa:

o K " .
oot Qubdyin Rt

Lisboa, 28 de julho de 2025

Agradecida pela sua colaboracao.
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Anexo E — Transcricdo da entrevista: Tomas Quitéria Pereira

Data: 28 de julho de 2025.

Local: Sala de reunides do Piso 0 do Escritério da empresa PricewaterhouseCoopers & Asso-

ciados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda em Portugal.
Hora de inicio: 15h.
Duragao: 60min.

Cargo: Auditor Junior de Sustentabilidade

Entrevistadora (E):_Como define, em 2025, uma auditoria sustentdvel e qual estd a ser o seu

papel no contexto empresarial atual?

Auditor (A): Boa tarde, Constanga. Neste panorama mais complexo, julgo que uma auditoria
sustentavel incorpora por norma trés tematicas principais: Environment, Social ¢ Governance,
incorporando deste modo assuntos no ambito do ambiente, mas também a nivel de direitos

humanos, forma e estrutura organizacional e valores sociais da empresa.

A nivel do contexto empresarial atual, estas auditorias dividem-se em dois ambitos: auditorias
sustentaveis voluntarias e obrigatorias. As auditorias sustentaveis voluntarias normalmente
ocorrem a nivel da divulgacdo de KPIs internos que a empresa define e escolhe adotar, ou de
frameworks voluntarias, como s3o os GRI Standards em que também realizamos auditorias
nesse ambito, que permitem comunicar ao mercado e aos stakeholders que existe um esforgo
efetivo por parte da empresa de preocupacdo e otimizagdo da sua performance a nivel de sus-

tentabilidade.

A nivel das auditorias sustentdveis obrigatorias, surgiu recentemente com nivel obrigatorio,
nomeadamente no ambito da nova diretiva CSRD, surgem no contexto empresarial como uma
forma de obrigar as empresas a reportarem de forma transparente sobre o seu percurso € inves-
timento nas tematicas de sustentabilidade, de modo a incentivar de forma direta e indireta o seu
contributo a adaptagdo e mitigagao das alteracdes climaticas, assim como nas questdes de prin-
cipios de inclusdo e de ética no ambito das tematicas de social (risco de reputagdo publica as-

sociada) e governance.
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Desta forma, as empresas cumprem com as regras da Unido Europeia e do Acordo de Paris
(tratado internacional adotado no ambito da Convencao- Quadro das Nagoes Unidas sobre al-

teragdes climaticas).

(E): Neste momento, quais sao os principais desafios ao realizar auditorias de sustentabilidade?

(A): O feedback relacionado a esta questdo, sera mais direcionado a verificacdo de informacao
de ambiente, uma vez que corresponde & minha experiéncia direta neste tipo de auditorias.

Numa nota geral, as principais dificuldades resumem-se nas seguintes:

1. Controlo e gestdo de informacao ¢ a sua relagdo com a entrega de evidéncias e cumpri-
mento de prazos: Verifica-se particularmente dificil a recolha de dados de ambiente em
empresas que conjugam diversas empresas subsididrias, assim como uma uniformizagao
do tratamento de dados, considerando a complexidade de evidéncias a serem recolhidas
(faturas de eletricidade, combustivel, certificados de energia, ficheiros de controlo, fer-
ramentas de estimagdo de questdes de biodiversidade, certificagdes, entre outros);

2. Imaturidade metodoldgica e/ou insuficiéncia técnica por parte dos trabalhadores na es-
timagao de informagao (em particular no setor bancario), que acaba por por em risco o
cumprimento de prazos por solicitacao de corre¢ao da informacao. Ja se deu o caso de
contrataram uma empresa externa ou utilizarem uma ferramenta, mas devido a limita-
¢oOes da ferramenta quando existem excecdes, gera erros e complica o trabalho do audi-
tor;

3. Resisténcia ao reconhecimento da importancia de alguns temas: Por vezes, ¢ notorio por
parte de alguns colaboradores a discordancia com o esfor¢o realizado na divulgacao de
algumas informacdes, assim como com o aumento gradual da exigéncia e complexidade
da mesma que se tem vindo a verificar.

Estes sdo os principais aspetos deste tipo de auditoria.

(E): Como avalia a evolugdo das empresas na procura por auditorias sustentdveis nos ultimos

anos?

(A): Com o surgimento da CSRD, tem-se verificado um crescimento significativo por parte das
empresas no ambito da procura por auditorias sustentaveis, seja por motivos de obrigatoriedade
legal ou por motivos de preparagdo para relatorios futuros (em particular nas empresas alocadas
a segunda e terceira wave da CSRD). Este aumento de procura resultou numa expansdo do

mercado de trabalho associado a consultoria e verificagao do relatorio de sustentabilidade.
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Em Portugal, a diretiva ainda ndo foi transposta, mas de forma as empresas protegerem-se no
futuro devido a sua complexidade, iniciam o relatdrio voluntario ja formatado para a utiliza¢ao

futura do trabalho.

(E): Quais s3o os principais beneficios de uma auditoria independente para os relatérios de

sustentabilidade de uma empresa?

(A): Uma auditoria independente para os relatérios de sustentabilidade de uma empresa corres-
ponde principalmente a um mecanismo de credibilidade ao mercado e aos respetivos stakehol-
ders (em particular investidores) e dos valores e informacao apresentada nos proprios relatorios,

servindo desta forma como uma ferramenta de transparéncia certificada.

Os proprios consumidores prestam atencao as empresas e ao seu nivel de sustentabilidade, para
as geragOes mais novas, nomeadamente millennials e Gen Z sao valorizados: a transparéncia e
o proposito dos produtos. Devido ao desenvolvimento tecnoldgico, as redes sociais geram uma

pressado social que amplifica os comportamentos de cada individuo.

(E): Como reagem os stakeholders (investidores, clientes, reguladores) a relatérios de susten-

tabilidade auditados, em comparacdo com os ndo auditados?

(A): Os investidores e os clientes preocupam-se cada vez mais de uma forma global com os
efeitos do seu investimento e de alocacdo monetéria, verificando-se por isto, um crescimento

de uma consciéncia de consumo e contributo sustentavel a nivel global.

Neste sentido, verifica-se uma preferéncia por parte dos stakeholders em empresas com relato-

rios de sustentabilidade auditados.

Evidentemente, os investidores possuem uma preocupagao amplificada por preferirem empre-
sas que possuem relatorios de sustentabilidade auditados devido as futuras proximas waves da
diretiva. Os clientes demonstram uma crescente importancia devido ao que ja foi mencionado

anteriormente, os efeitos da sua alocagao financeira.

Adicionalmente, a preferéncia ndo se resume somente a realizagdo de uma verificacao externa,
mas também ao contetido que ¢ efetivamente divulgado (melhores ou menores resultados, pro-

gresso relativamente as metas definidas e compatibilidade com o Acordo de Paris).

(E): Com base na sua experiéncia, como v¢é a influéncia dos relatérios de sustentabilidade au-

ditados na percecido do valor econémico e no comportamento dos investidores?
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(A): Numa otica dos investidores, também ja referido na questdo anterior os relatérios de sus-
tentabilidade auditados transparecem mais razoabilidade aos investidos, existe um menor risco
agregado, ou seja, um custo de capital mais baixo e o valor econdmico da empresa aumenta
devido a perce¢ao do mercado. Existem beneficios atribuidos a empresas que realizem desde ja
os critérios estabelecidos pela diretiva CSRD, seja na diminuicao de taxas no concebimento de

um empréstimo, seja na atribuicao de um fundo atribuido pela UE.

Adicionalmente, as empresas industriais, com uma grande dimensao estao a alterar a sua forma
de produgdo para uma vertente mais sustentavel, mas para conseguirem realizar o que € neces-
sario a nivel de equipamentos e obras, necessitam de um maior investimento e por isso, candi-

datam-se a estes fundos europeus, desde que estabelecam um bom desempenho ambiental.

(E): Na sua opinido, acredita que empresas com relatérios de sustentabilidade auditados tém

uma maior vantagem competitiva? Porqué?

(A): Concluimos que sim. O proprio exercicio de efetuar o relatorio de sustentabilidade, obriga
as empresas a refletir sobre os numeros ¢ informagao divulgada no ambito da sua atividade,
existe uma camada de risco publico, incentivando planos de melhoria e reformulagdes na sua

forma de produzir e atuar.

Estas reformulagdes encontram-se, frequentemente, associadas a investimentos significativos
iniciais, mas representam uma vantagem competitiva a longo prazo, uma vez que as empresas
que iniciam com maior antecedéncia a sua preparacdo para as exigéncias legais e de recursos
inerentes a adaptagdo e mitigacdo das alteracdes climaticas, serdo também as primeiras a sobre-

viver e a suceder no mercado em periodos futuros.

Neste momento, ja existem empresas que realizam analises de resiliéncia e de adaptagdo as
alteragdes climaticas, avaliam e quantificam o impacto financeiro de alguns riscos, sejam riscos
legais, extingdo de recursos entre outros. A longo prazo, apesar dos elevados investimentos irdo
estar adaptadas a realidade. As empresas, ainda, estdo a estudar as formas eficientes de analisar
certas métricas. No ambito do ambiente, existem alteracdes climaticas, biodiversidade, residuos
entre outros, por i1sso, encontrar uma equipa que consiga auditar estas especificidades torna-se
complexo. As empresas podem recorrer a servicos de consultoria ou a contratagdes de capital
humano especializado proporcionando formagao continua ao longo do tempo. No caso das big

four existem equipas com know-how nos trés niveis de ESG.
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(E): No seu ponto de vista, como vé a integragdo de critérios ESG (Environmental, Social,

Governance) nas auditorias e a sua influéncia no valor econémico?

(A): A integragao de critérios ESG nas auditorias obrigou as empresas a um exercicio de diag-
nodstico anual da sua performance a nivel social e ambiental, assim como uma andlise do risco

de reputacdo publica associado a este tipo de relatério.

Tendo em conta, que se verifica uma tendéncia clara por parte dos investidores no ambito da
priorizacdo de questdes de sustentabilidade, o valor economico das empresas tornou-se cada

vez mais dependente da integragao de questdoes ESG na sua atividade.

O mercado encontra-se em constante mudanga. Na generalidade, as empresas estdo a preparar-
se, mas nao de uma forma totalitaria, mesmo as empresas que pertenciam a first wave da diretiva
e que eram obrigadas a reportar, o que se sucedeu, foi que algumas empresas reportaram com
base nas regras estipuladas da diretiva, nomeadamente empresas que pertencam a outras areas
geograficas e que ja reportam as questdes ESG de caracter obrigatorio e necessitam de uma
uniformizacao a nivel de grupo. Num outro panorama, as empresas que nao foram obrigadas a
efetuar este relatorio, j4 comecaram a preparar os seus testes. Relativamente a auditoria, existe
um exercicio de dupla materialidade que identifica a materialidade financeira e de impacto. A
materialidade de impacto, traduz o efeito da atividade da empresa sobre as pessoas € 0 meio
ambiente a sua volta, enquanto a materialidade financeira avalia os impactos que provém da
atividade exterior. Este exercicio de dupla materialidade serve para identificar os impactos, ris-

cos e oportunidades materiais.

No decorrer de uma auditoria, validamos de que forma o calculo da empresa a ser auditada
corresponde aos impactos, riscos e oportunidades materiais, de que forma estabeleceu os mon-
tantes, se foi através das opinides dos stakeholders. Para validar, efetuamos um recalculo e

testamos se estdo concordantes com outras empresas do mesmo setor.

Houve o caso de empresas que ja efetuaram o exercicio de dupla materialidade, conforme as
regras da diretiva CSRD, mas reportaram os indicadores de acordo com as normas da GRI

Standards, framework voluntaria.

Isto, depende essencialmente do historico ESG das empresas e da sua escala geografica. As
empresas que facam parte de outras empresas localizadas em varios paises que ja sejam de
caracter obrigatorio, ou seja, multinacionais, nota-se um esforco em responder a empresa mae

e uniformizar a entrega do trabalho.
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E um desafio continuo no setor de auditoria, também existe outro caso de empresas, que neste
momento estdo a efetuar o processo de uma forma bastante embrionaria, nomeadamente, as
entidades de menor dimensao. Apesar do tempo de adaptacdo, na maioria das empresas que

auditamos, ¢ reconhecida a vantagem econdmica ao realizar esta verificagao.

A diretiva prevé um relatorio integrado de natureza financeira com o capitulo de sustentabili-
dade, por exemplo, existem diversos indicadores analisados, cujos valores ja foram auditados
pela equipa financeira. Se analisarmos o relatorio da densidade energética e de emissoes, o
denominador ¢ o net revenue da empresa, e portanto, esta abordagem permite a interligacao
entre a area sustentavel e financeira, uma vez que, idealmente, segundo a diretiva, ambas as
areas deverdo constar no mesmo relatério. Como consequéncia, provavelmente as empresas
irdo contratar a mesma empresa para analisar a parte financeira e sustentavel no que averi-

guamos na PwC.

E): Quais sao as tendéncias futuras para as auditorias sustentaveis e os relatorios de sustentabi-

lidade?

(A): Com a publicagao da CSRD, verifica-se a nivel futuro uma tendéncia de um aumento de
auditorias de sustentabilidade obrigatdrias e consequentemente uma expansao do mercado alo-

cado a consultoria e verifica¢do de relatorio ESG.

Adicionalmente, verifica-se também uma calendarizacdo de transi¢do de obrigatoriedade de
auditorias de fiabilidade limitada para fiabilidade razoavel, o que aumenta o grau de exigéncia

a nivel de evidéncias e informagao verificada ao longo do processo de auditoria.

Consequentemente, esta transi¢do ird intensificar o processo de auditorias, tanto do lado do
quem audita como de quem ¢ auditado, intensificando desta forma a procura no mercado de
profissionais especializados nestas tematicas. Numa questdo académica, os ensinos secundarios
e superiores terdo de evoluir nesta area em Portugal para obterem recursos humanos especiali-
zados, devido também a crescente procura destes profissionais aptos a integrar os departamen-

tos de sustentabilidade.

(E): Ha algum aspeto sobre auditorias sustentaveis e valor econdémico que gostaria de destacar

€ que nio tenha sido abordado?

(A): Penso que também possa ser interessante destacar que a adaptacao as exigéncias do rela-

torio de sustentabilidade difere, ligeiramente, consoante o setor de atividade da empresa.
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As empresas associadas a industrias de producao, por exemplo, onde sdo calculados e recolhi-
dos dados nas suas instalagdes industriais, apresentam a partida maior facilidade em se adaptar
as estas exigéncias, uma vez que ja eram obrigadas legalmente a dar e a reportar uma série de

indicadores a APA (Agéncia Portuguesa do Ambiente).

Outros setores, como o setor bancario, por exemplo, por ndo terem sido sujeitos a estas obriga-
¢oes previamente, demonstram ainda diversos pontos de melhoria no ambito da recolha de in-

formacgao, do proprio relatorio e dos conhecimentos técnicos dos interlocutores de auditoria.

Uma nota interessante que se tem vindo a notar, ainda ndo se sabe se sdo por questoes culturais
ou ndo, dentro da propria network da PwC, a partir dos primeiros relatorios entregues, os paises
a sul da europa (Portugal e Espanha) estavam a ser exigentes na verificagdo dos relatorios,
enquanto os paises nordicos realizaram um relatorio mais simplificado e menos extensivo com
o essencial, ainda estamos a uniformizar a metodologia entre os diversos paises. A diretiva
apresenta uma componente de informacao qualitativa, com areas ambiguas em que cada inter-
locutor realiza a sua interpretacdo. Neste momento, o foco € convergir para uma abordagem em
comum. Os relatorios emitidos a sul da europa eram mais extensivos ¢ davam resposta ao que

era pedido na diretiva, foi este um dos pontos a destacar na primeira wave da diretiva.

As faculdades das areas de sustentabilidade com melhor reputacdo centram-se nos paises nor-
dicos, os quais se encontram mais avangados nestas questdoes ESG, consequentemente, ao rea-
lizarem as auditorias, otimizam os pedidos de informac¢ao ao cliente com o objetivo de promo-

ver uma recolha de dados mais clara e concreta para responderem as exigéncias da diretiva.
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Anexo F - Estatistica descritiva: variaveis retiradas do sistema Refinitv

Identificacio da variavel

Tipo de variavel

Fungio da varidvel no estudo

Year

Data

Firm

Ano e empresa

Company Common Name
Country of Headquarters

TRBC Economic Sector Name
TRBC Industry Name

Net Income Before Taxes
Normalized EBIT

Normalized EBITDA

Total Equity

Total Liabilities

Total Current Assets

Total Revenue

Net Income After Taxes
Company Market Capitalization
ROA

ROE

Debt Ratio

ESG Combined Score
Environmental Pillar Score
Social Pillar Score
Governance Pillar Score
Number of Employees from CSR reporting
CSR Sustainability Committee
CSR Sustainability External Auditor Name

Auditor Big4

Filtro de informagao|
Filtro de informagao|
Filtro de informagao
Filtro de informagao
Filtro de informagao
Variavel de controlo
Variavel de controlg
Variavel de controlg
Variavel financeira
Variavel financeira
Variavel financeira
Variavel financeira
Variavel financeira
Variavel financeira
Variavel financeira
Variavel financeira
Variavel financeira
Variavel financeira
Variavel financeira
Variavel financeira
Variavel ESG
Variavel ESG
Variavel ESG
Variavel ESG
Variavel de controlo
Variavel ESG
Variavel ESG

Variavel ESG

Periodo de observagio

Data de referéncia

Identificag@o empresarial

Combinag@o para utilizar no sistema STATA
Nome de cada empresa

Pais onde esta sediada a empresa

Setor econémico em analise

Tipo de industria de cada empresa

Lucro liquido antes de impostos

Indicador de desempenho

Indicador de desempenho antes de depreciagdes
Indicador utilizado para o célculo do ROE
Indicador utilizado para o calculo do Debt Ratio
Ativo total da empresa

Indicador utilizado na performance da empresa
Indicador utilizado para o calculo do ROA ¢ ROE
Valor de mercado da empresa

Indicador de rentabilidade dos ativos

Indicador de rentabilidade do capital proprio
Indicador que mede o nivel de endividamento
Avaliacdo global ESG

Avaliag@o do desempenho ambiental

Avaliacdo do desempenho social

Avaliacdo do desempenho de governagio empresarial
Numero de colaboradores (validar a dimensdo empresarial)
Identificagdo se existe Comité de Sustentabilidade
Identifica¢do do auditor do relatério ESG
Identificag¢do de Big Four

Anexo G — VIF: Especificacio ESG combinado (ROA, OLS)

Variaveis VIF | 1/VIF |Média VIF
esg_combinedscore |1,4500(0,6896| 1,5700
Debt ratio 1,0500{0,9490
In(MarketCap) 1,3300/0,7499

Auditor Bigd 1,3400(0,7452

year 2020 1.8300(0,5478

year 2021 1.8600(0,5371

year 2022 1.8700]0,5340

year 2023 1.8400|0.,5449

year 2024 1,5700(0,6357
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Anexo H — VIF: Especificacido de ROE (OLS)

Variaveis VIF | 1/VIF |Média VIF
esg combinedscore |1.4500|0,6889| 1,5700
Debt ratio 1,0500(0,9495
In(MarketCap) 1,3400|0,7482

Auditor Big4 1,3500(0,7387

year 2020 1.8200(0,5486

year 2021 1,8600(0,5379

year 2022 1,8500(0,5405

year 2023 1,8300(0,5456

year 2024 1,5700(0,6362

Anexo I — Especificacdo de E/S/G (ROA, OLS)

Varidveis VIF | 1/VIF Média VIF
environmental score |2,8100(0,3562| 1,8200

socialpillar_score 2,7600(0,3629
governance score 1,45000,6884

Debt ratio 1,0600|0,9420
In(MarketCap) 1,54000,6488
Auditor Big4 1.3500|0,7387
year 2020 1.8400|0,5438
year 2021 1,8700|0,5346
year 2022 1,8700|0,5340
year 2023 1,8400|0,5440

year 2024 1,59000,6283




Anexo J - Resultados completos dos modelos econométricos

Modelos Dependente| Variivel |Coeficiente EP Stat p |IC low[IC hig}l] Tipo teste
FE (ROA, ESG combinado) — clustered [ROA esgcombined | -0,000103%| 0,0002599| -0.4100| 0,6840| -0.0006) 0,0004[Teste t
FE (ROA, ESG combinado) — clustered [ROA debtratio -0,0490461( 0,0188108| -2,6100) 0,0100] -0,0861| -0,0120|Teste t
FE (ROA_ESG combinado) — clustered [ROA In_mktcap 0,0207699( 0.0040814] 5.0000( 00000 00127 00288|Testet
FE (ROA, ESG combinado) — clustered [ROA bigd -0.0228692( 0.,0090612) -2,5200| 0.0120| -0.0407| 0,0050(Teste t
EE (ROA, ESG combinado) — clustered [ROA esgcombined | -0,000218%] 0,0001833| -1,1800) 0,2370| -0.0006| 0.0001|Teste z
BE (ROA, ESG combinado) — clustered [ROA debtratio -0.0601757( 0.0200242| -3.0100) 0,0030] -0,0994| -0.0209|Teste z
EE (ROA, ESG combinado) — clustered [ROA In_mktcap 0,0088797( 0.0021408| 4.1500] 0,0000] 0,0047| 0.0131|Testez
BE (ROA ESG combinado) — clustered [ROA bigd -0.0190436( 0.0077409| -2.4600| 0,0140] -0,0342| -0.0039|Teste z
FE (ROA_E/8/() — clustered ROA esz_e -0.0003718( 0,0003033) -1.2300) 0.2220| -0.0010) 00002 [Teste t
FE (ROA, E/8/G) — clustered ROA esg_s 0.0000517( 00002008 0,1700( 0.8630) -0,0005| 0.0006|Teste t
FE (ROA, E/8/G) — clustered ROA esg g -0.000012) 0,0002426| -0.0500] 0,9600| -0.0005| 0.00053)Teste t
FE (ROA, E/8/() — clustered ROA debtratio -0.0502444( 0.0191581| -2.6200) 0,0090| -0.0880( -0,0125|Teste t
FE (ROA, E/8/G) — clustered ROA In_mktcap 0,0209953( 0,0040245] 32200( 00000 00131 00289|Testet
FE (ROA_E/8/(G) — clustered ROA bigd -0.022432) 0.0088378| -2.5300] 0,0120| -0.032%| -0.0050| Teste t
BE (ROA, E/S/G) — clusterad ROA esg_e -0.000212) 0,0002316] -0.9200] 0,3600| -0.0007| 0,0002|Testez
EE (ROA, E/S/G) — clustered ROA esg 5 -0,0001634  0,000234| -0.7000) 0,4850) -0.0006] 0,0003|Teste z
BE (ROA, E/S/G) — clusterad ROA esg g -0.0000951( 0.0001693) -0.5600]| 0.5740| -0.0004| 0.0002[Teste z
EE (ROA, E/S/G) — clustered ROA debtratio -0,0387391[ 0.01965888| -2.9800) 0,0030] 0,0873| -0,0201|Teste z
BE (ROA, E/S/G) — clusterad ROA In_mktcap 0.0104778( 0.0021973 4.7700| 0.0000] 0,0062| 0.0148|Testez
BE (ROA, E/S/G) — clusterad ROA bigd -0,016818) 00076113 | -2.2100] 0,0270| -0,0317| -0,0019[Teste z
FE (ROE, ESG combinado) — clustered [ROE esgcombined | -0,0013102) 0,0008081| -1,6200] 0,1070] -0,0028) 0,0003[Teste t
FE (ROE. ESG combinado) — clustered [ROE debtratio -0.2620664( 0,161409| -1.6200) 0,1060] -0.5804| 0,0562|Testet
FE (ROE, ESG combinado) — clustered [ROE In_mktcap 0,0630723( 0.0119574] 34400( 0,0000] 00415 00887 Testet
FE (ROE. ESG combinado) — clustered [ROE bigd -0.0613437( 0.,0199448| -3.0800) 0.0020| -0.1007| -0.0220(Teste t
BE (ROE, ESG combinado) — clustered [ROE esgeombined | -0,0007631] 0,0004798| -1,5900) 0,1120| -0.0017| 0,0002|Teste z
BE (ROE, ESG combinado) — clustered [ROE debtratio -0,0207966( 0.0723252| -0.2000) 0.7740| -0.1626| 0.1210|Teste z
BE (ROE. ESG combinado) — clustered [ROE In_mktcap 0,0272556( 0.0036828| 4.8000| 0.0000) 0,0161] 00384 |Testez
EE (ROE, ESG combinado) — clustered [ROE bigd -0,0521497( 0.0171096) -3,0500] 0.0020| -0.0857| -0,0186[Teste z
FE (ROE. E/8/G) — clustered ROE esg_e -0.0014347( 0,0011308] -1.2700) 0.2060| -0,0037| 00008 [Teste t
FE (ROE, E/S8/G) — clustered ROE esg s 00005634 0.0010188| 0,5500( 0.5810] -0.0014| 0.0026|Teste t
FE (ROE, E/8/G) — clustered ROE esg = -0.0005408( 0.,0006305) -0.8300| 0.4070| -0.0018| 0.0007[Teste t
FE (ROE. E/S8/G) — clustered ROE debtratio -0.2352613( 0.1578733| -1.6200) 0,1070] 0.5666| 0,0561|Testet
FE (ROE, E/5/G) — clustered ROE In_mktcap 0,0633038( 0.0117517] 355700| 0,0000] 00423 0,0887|Testet
FE (ROE. E/8/G) — clustered ROE bigd -0.0599112( 0.,0193082| -3,1000] 0.0020| -0.0980| -0,0218[Teste t
EE (ROE, E/5/G) — clustered ROE esg e -0.0011666( 0.0007611) -2,1700] 0.0300| -0.0027| -0,0001[Teste z
BE (ROE. E/8/G) — clustered ROE esg_s 0.0002258( 00007426 0.4000] 0.6900] -0.0012| 0.0018[Teste z
BE (ROE, E/8/G) — clustered ROE esg = -0,0003886( 0.0004867| -0.8000) 0,4250| -0,0013| 0,0006|Teste z
RE (ROE, E/S/() — clustered ROE debtratio -0,0143648( 0.0704935| -0.2000) 0.8390) -0.1525| 0.1238|Testez
BE (ROE. E/8/() — clustered ROE In_mktcap 00322255 0.006104| 52800 0.0000) 0,0203| 0.0442|Testez
EE (ROE, E/5/G) — clustered ROE bigd -0,0459923( 0.0170991) -2.6900]| 0.0070| -0.0795| 0,0125[Teste z

Nota acerca das variaveis:
FE — efeitos fixos;
RE — efeitos aleatorios;

Em relacdo aos testes, o teste t € utilizado nos modelos com efeitos fixos e o teste z € utilizado
nos modelos com efeitos aleatorios; Stat representa a estatistica de cada teste individual;
IC low/IC_high representam os limites inferiores e superiores do intervalo de confianca a 95%

para o coeficiente.
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Anexo K — Resultados dos modelos (R? e testes)

Modelos N [Grupos (empresas] R* within | R* between | B? overall Teste glohal

FE (ROA, ESG combinado) — clustered | 803 200 0.0940 00102  0,0232|F(2,199=323, p=0.000

BE (ROA E3G combinado) — clustered | 803 200 00772 0.0421 0.0567[Wald y3(9)=43.82, p=0.000
FE (ROA E/S/G) — clustered 504 200 0,096 00118 0.0286(F(11.199=4 .86, p=0.000

RE (ROA, E'8/G) — clustered B4 200 0,0834 00445 0,0602[Wald y3(11)=53.81, p=0.000
FE (ROE, ESG combinado) — clustered | 797 200 0.1019 00028  0,0133|F(9.199)=3.08, p=0.000

BE (ROE, ESG combinado) — clustered | 797 200 0.0781 0.,0080]  0.0251|Wald y3%)=44.31, p=0.000
FE (ROE, E'8/G) — clustered 708 200 0.1038 00042  0.0158[F(11,1997=5.14, p=0.000

RE (ROE, E/5/G) — clustered 708 200 0.0837 00131 0.0282[Wald y3(11)=52.84, p=0.000

Nota: O teste F ¢ utilizado para os efeitos fixos e o teste de Wald 2 para efeitos aleatérios.
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