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“Seven, Brienne thought again, despairing. She had no chance against seven, she knew.
No chance, and no choice.
She stepped out into the rain, Oathkeeper in hand”.

— George R.R. Martin, A Feast for Crows



https://www.goodreads.com/work/quotes/1019062
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Resumo

O objeto da presente dissertagdo ¢ aferir o impacto dos deveres decorrentes da Diretiva
(UE) 20214/1619 (CRD VI) na governacao e conformidade ESG das instituicdes de
crédito.

A investigacdo seguiu uma abordagem qualitativa, com base na analise normativa e
cientifica da matéria.

Inicialmente, foi efetuada a contextualizacdo da Diretiva no quadro legislativo
europeu em matéria de sustentabilidade. De seguida, foram analisados os deveres
juridicos impostos as instituicdes no ambito da sua transposi¢do para o ordenamento
juridico nacional. Esta andlise permitiu que, posteriormente, fosse elaborada a
comparagdo entre a situagdo vigente com o regime projetado na CRD VI no que diz
respeito as obrigagdes concretas para as instituigdes de crédito, aquando da tomada de
decisdes nas suas operagdes diarias, nomeadamente: na concessao de crédito.

Posteriormente, foram identificados os principais desafios aplicativos que a
implementagdo da Diretiva podera suscitar, bem como o impacto decorrente da mesma.

Constatou-se, ainda, a relevancia de iniciativas como a CSDDD na consolidagao de
um novo paradigma regulatorio orientado para o refor¢o da responsabilidade institucional
em matéria de sustentabilidade.

O presente estudo contribuiu para o debate juridico sobre a integracdao dos critérios
ESG na governacdo societaria, apontando caminhos para a evolugdo normativa no
contexto europeu. Ao explorar as implicacdes da CSDDD e da CRD VI, este trabalho
visa ndo sO aprofundar a compreensdo das questdes juridicas em torno da
responsabilidade por praticas ESG, como também propor reflexdes sobre a evolucdo da
responsabilidade civil, especialmente no que respeita a praticas como greenwashing, que
poderdo vir a ser incorporadas no futuro.

Conclui-se que a Diretiva CRD VI constitui uma etapa determinante no alinhamento
da governagdo bancaria com os objetivos de sustentabilidade, promovendo a construgao
de um sistema financeiro mais resiliente, transparente e comprometido com a integragao

dos fatores ESG na cultura organizacional das instituigdes de crédito.

Palavras-chave: ESG, CRD VI, governacao societdria, instituicdes de crédito, critérios

ESG, fatores ESG, concessao de crédito, monitorizacdo de riscos ESG.



Abstract

This dissertation aims to assess the impact of the duties arising from Directive (EU)
20214/1619(CRD VI) on the governance and ESG compliance of credit institutions.

The research follows a qualitative approach, based on both normative and
academic analysis of the subject.

The study begins by contextualizing the Directive within the broader European
legislative framework on sustainability. It then examines the legal duties imposed on
institutions as part of its transposition into national law. This analysis enabled a
comparison between the current legal regime and the system proposed under CRD VI,
particularly in relation to the specific obligations credit institutions face when making
decisions in their day-to-day operations — especially in the granting of credit.

The dissertation further identifies the main practical challenges that may arise from
implementing the Directive, as well as the potential impact of its application.

1t also highlights the relevance of initiatives such as the CSDDD in consolidating a
new regulatory paradigm, one focused on strengthening institutional responsibility in
matters of sustainability.

This study contributes to the legal debate on integrating ESG criteria into corporate
governance, offering pathways for regulatory evolution within the European context. By
exploring the implications of both the CSDDD and CRD VI, it not only aims to deepen
the legal understanding surrounding responsibility for ESG practices but also
encourages reflection on the development of civil liability — particularly in regard to
practices such as greenwashing, which may come to be addressed under future
legislation.

The dissertation concludes that CRD VI Directive represents a crucial step in
aligning banking governance with sustainability objectives, promoting the development
of a more resilient, transparent, and ESG-committed financial system through the

integration of ESG factors into the organizational culture of credit institutions.

Keywords: ESG, CRD VI, corporate governance, credit institutions, ESG criteria, ESG

factors, credit granting, monitoring of ESG risks.



Lista de abreviaturas e siglas

Art./Arts. — Artigo/Artigos

BCE — Banco Central Europeu

BGB — Biirgerliches Gesetzbuch (Codigo Civil Alemao)

CC - Codigo Civil

Cfr. — Conforme

CGS — Codigo de Governo das Sociedades

Cit. — Citacao

Coord. — Coordenacao

CRA - Andlise de Resiliéncia Climética, em inglés Climate Resilience Analysis

CRD - Diretiva de Requisitos de Capital, em inglés Capital Requirements Directive
CRD VI - Diretiva de Requisitos de Capital VI, em inglés Capital Requirements
Directive VI

CSA —Analise de Cenarios Climaticos, em inglés Climate Scenario Analysis

CSC — Cddigo das Sociedades Comerciais

CSRD - Diretiva de Reporte Corporativo de Sustentabilidade, em inglés Corporate
Sustainability Disclosure Directive

CSDDD - Diretiva relativa ao Dever de Diligéncia das Empresas em matéria de
Sustentabilidade, em inglés Corporate Sustainability Due Dilligence Directive

CVM - Coédigo dos Valores Mobiliarios

EBA — Autoridade Bancaria Europeia, em inglés European Banking Authority

ESG — Ambiental, Social e Governacdo, em inglés Environmental, Social and
Governance

ESRS — Normas Europeias de Relato de Sustentabilidade, em inglés FEuropean
Sustainability Reporting Standards

Etc. — Et cetera

Ex. — Por exemplo

GAR — Taxa de Ativos Verdes, em inglés Green Asset Ratio

GEE — Gases com efeito estufa

IPCG — Instituto Portugués de Corporate Governance

KPI - Indicador-Chave de Desempenho, em inglés Key Performance Indicator

LSC — Lei das Sociedades Comerciais

N.° — Namero



OCDE — Organizagao para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico

P./PP. — Pagina/Péaginas

RGICSF — Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras

SFDR — Regulamento de Divulgagdo de Finangas Sustentaveis, em inglés Sustainable
Finance Disclosure Regulation

SLLS — Empréstimos vinculados a sustentabilidade, em inglés Sustainability-Linked
Loans

STJ — Supremo Tribunal de Justica

UE — Unido Europeia

Vol. — Volume

VS. — Versus



I. Introducao

Os desafios ambientais enfrentados pelas empresas tém vindo a assumir maior
importancia, impulsionando uma preocupagdo crescente com a adocdo de praticas

sustentaveis.

O setor bancério ndo ficou a margem dos mesmos. Verifica-se uma crescente
consciencializagdo de que as questdes financeiras estdo intrinsecamente ligadas as
questdes de sustentabilidade, exigindo uma abordagem integrada para a compreensao dos

desafios econdmicos contemporaneos'.

Nao obstante estarmos perante um setor de atividade pouco poluente em termos
de emissdes de GEE de ambito 1 — dado que o impacto ambiental do consumo de energia,
agua e papel ¢ inferior ao de outros setores da economia — a dimensao global do setor

bancario ¢ suficientemente grande para que o seu impacto ambiental seja significativo?.

No que diz respeito as institui¢des de crédito’, a repercussdo ambiental ndo resulta
diretamente da sua pegada ecoldgica, mas sim da influéncia sobre as praticas empresariais
e o comportamento dos consumidores. O efeito indireto que estas ultimas possuem na
economia reflete-se através da sua atividade principal: a concessdo de crédito®. Através
desta, ¢ possivel encorajar ou desencorajar o progresso de certos setores econdmicos,

produtos € servigos®.

! Sabri Boubaker, Douglas J. Cumming, Duc Khoung Nguyen “Research Handbook of Finance and
Sustainability”, 2018, p. 1.

2 Marcel Jeucken “The changing environment of banks”, 2001, pp. 1-6.

3 Estas estdo elencadas no art. 3.° do RGICSF. Nio obstante a sua definigdo conter uma falsa ideia que nos
pode levar a crer que s6 estaremos perante uma Instituicdo de Crédito se, além de ambas as espécies de
operagoes (passivas e ativas), os fundos recebidos forem aplicados por conta propria mediante a concessao
de crédito, a lei ndo exige a afetag@o dos depositos recolhidos a atividade crediticia. A concessao de crédito
configura uma das suas atividades principais, mas ndo a unica. A II Diretiva de coordenacdo bancaria da
UE pretende determinar apenas um objeto cumulativo das Instituicdes de Crédito e ndo uma afetagdo
exclusiva dos depositos equiparados a atividade de concess@o do mesmo. (José Simdes Patricio, “Direito
do Crédito”, 1994, pp. 75-76, cit. 56).

4 O contrato de crédito ¢ um contrato que, sob diversas formulagdes juridicas, o Banco mobiliza meios
financeiros a favor do cliente, devendo este reembolsar num momento posterior os fundos mobilizados,
normalmente acrescidos de uma remuneracdo. (Jorge Brito Pereira, “Contratos Bancarios”, 2024, 2.2
edigdo, pp. 152).

5 Sofia Santos “4 Banca em Portugal e a Economia Verde”, 2012, pp. 43.



E, assim, possivel afirmar que o setor bancério detém um poder estrutural exercido
através da dependéncia de apoio financeiro por parte dos seus stakeholders, para que estes

possam expandir as suas atividades.

Todavia, a garantia de uma gestdo de riscos adequada s6 podera ocorrer através
da realizacdo de uma integragdo de riscos ambientais em todo o processo de analise e de

gestdo de crédito®.

A Diretiva (UE) 2024/1619 — doravante designada CRD VI — surge como uma
resposta regulatdria as crescentes demandas ambientais e sociais no setor financeiro,
reforcando a necessidade de uma abordagem mais abrangente na gestdo dos riscos ESG

pelas institui¢des de crédito.

Nao obstante a consideracdo dos riscos ambientas dever ser feita na fase de
avaliagdo de crédito, esta pratica isolada tem vindo a revelar-se insuficiente, uma vez que

estes ultimos afetam todas as fases do processo de gestdo do crédito.

O cumprimento dos novos deveres impostos pela CRD VI serd um fator
determinante para a implementagdo efetiva das preocupacdes ESG emergentes no setor
bancério. De modo a colmatar a auséncia de monitorizacao abrangente, desde a concessao
do crédito a eventual reestruturacdo da divida, o supramencionado diploma legal introduz
um conjunto de deveres destinados a garantir a supervisdo continua dos fatores ESG,

refor¢ando a resiliéncia e a transparéncia do setor.

Entre estes, destacam-se o dever de gestdo de riscos ESG; o dever de realizacao
de testes de esfor¢o para avaliar os impactos dos fatores ESG; e, o dever de prestacdo de
informacdo através dos relatorios de sustentabilidade — abordados com maior detalhe

adiante.

Dada a sua relevancia para a regulacdao do setor bancario e para a promog¢ao da
sustentabilidade, a CRD VI ¢ o objeto de analise desta dissertagdo. A investigacdo ira

centrar-se no impacto que os novos deveres, impostos pela mesma, terdo nas institui¢des

¢ Olaf Weber, Marcus Fenchel, Roland W. Scholz “Empirical Analysis of the Integration of Environmental
Risks into the Credit Risk Management Process of European Banks”, 2008, pp. 150-151.
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de crédito, influenciando a sua gestdo de riscos, a concessdo de crédito sustentavel e a

transparéncia no setor financeiro.

Através de instrumentos como os sustainability-linked loans e com a integracdo
de fatores ESG na avaliagdo e monitorizagdo do risco de crédito, as institui¢cdes de crédito
podem incentivar praticas empresariais mais sustentaveis, mitigando assim os riscos
ambientais e sociais que, de outra forma, poderiam comprometer a estabilidade do setor

financeiro e da economia.

Do ponto de vista académico e pratico, a presente dissertacdo pretende contribuir
para o conhecimento na literatura acerca da aplicabilidade e dos impactos concretos da
CRD VI (UE) 2024/1619, avaliando a sua capacidade de promover uma mudanca

estrutural na forma como as institui¢des de crédito gerem os riscos ESG.

Ademais, a andlise aos novos deveres juridicos impostos as institui¢des de crédito
contribui para uma melhor compreensao da eficacia da regulamentacgdo na transformacao
do setor bancadrio numa for¢a motriz para uma economia verde, a0 promover uma

alocacdo de capital mais alinhada com os principios da sustentabilidade.

Por fim, a presente investigagdo poderd, ainda, ter implicagcdes praticas para
reguladores, institui¢des de crédito e empresas, ao identificar potenciais desafios na
implementagdo da CRD VI, sugerindo assim caminhos para maximizar o seu impacto

positivo.

A organizacdo dos capitulos da dissertagdo em aprego foi realizada de modo a
contextualizar a integracdo e relevancia da CRD VI, permitindo, assim, uma analise
detalhada aos deveres por ela impostos, de modo a proporcionar uma compreensao
aprofundada da sua aplicacdo e dos desafios que dela decorrem. Paralelamente, pretende-
se apresentar solugdes para essas dificuldades, recorrendo a uma anélise comparativa os

ordenamentos juridicos considerados relevantes para o caso.

11



I1. Contextualizacao da Diretiva (UE) 2024/1619

1. Integracdo da Diretiva no sistema legislativo europeu relativamente a

sustentabilidade

O Acordo de Paris foi transposto, em termos vinculativos, através da Lei Europeia do
Clima, que exige a neutralidade carbdnica até 2050. A transicdo da economia para a meta

estabelecida exige ajustes nos modelos operacionais e nas estratégias das empresas’.

Face a inevitabilidade da transi¢do, a Comissdo Europeia, os Bancos Centrais e as
autoridades de supervisdo tém empreendido esfor¢os para integrar os riscos ESG na

gestao de riscos das institui¢des de crédito.

Este processo culminou no Pacote Bancario apresentado pela Comissao Europeia
em 2021, visando regras estabelecidas neste garantir que as Institui¢des em toda a UE se
tornam mais resilientes a potenciais choques sistémicos. Na base estiveram 3 principais
linhas orientadoras: (i) a finalizagdo da implementagdo da “Reforma de Basileia 1118,
acordada em 2017 pelo CBSB; (ii) a sustentabilidade e contribui¢do para uma transi¢cao

verde; e (iii) o refor¢o dos poderes de supervisdo das entidades competentes’.

A CRD VI e o Regulamento (UE) 2024/1623 sdo os dois diplomas que integram
o supramencionado pacote, alterando o primeiro a Diretiva 2013/36/EU do Parlamento
Europeu e do Conselho de 26/06/2013 relativa ao acesso a atividade das institui¢des de
crédito e a supervisdo prudencial das instituicdes de crédito e empresas de investimento,
conhecida como “Capital Requirements Directive” (“CRD”), no que diz respeito aos
poderes de supervisdo, as sanc¢des aplicaveis, as sucursais de paises terceiros e aos riscos

ambientais, sociais e de governagdo (“CRD VI”).

"BCE, “Failing to plan is planning to fail’’ — why transition planning is essential for banks”, 2024.

8 Note-se que as reformas de Basileia I11 reforgam significativamente a resiliéncia do setor bancario, ao
introduzir o “output floor” limitando redugdes excessivas nos requisitos de capital dos bancos, tornando
estes mais comparaveis entre as instituicdes. No dmbito dos riscos ESG, as alteragdes a CRD VI visam
corrigir a desconsideragdo feita aos mesmos aquando da crise de 2009, através da integragdo desses fatores
nos requisitos de capital e na supervisao prudencial, de modo a garantir a sustentabilidade das institui¢des
a longo prazo.

® André Figueiredo, Rita Almeida “Novo Pacote Bancdrio | CRD VI e CRR III”, 2024, pp. 3-7.
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2. A Diretiva (UE) 2024/1619: objetivos e alteracdes estruturais visados

A CRD VI pretende adequar o setor financeiro, especialmente as instituigdes de crédito,
a necessidade de tornar a economia da UE climaticamente neutra até 2050. Neste
contexto, a sua funcao principal é reforcar a integragao dos fatores ambientais na gestao
de riscos e na governacao das instituicdes promovendo, assim, uma maior resiliéncia no

setor bancario face aos riscos ESG.

Para este efeito, foram alterados os arts. 73.° e 74.° do referido diploma legal'®,
determinando a obrigagdo das institui¢des de crédito considerarem os riscos ESG na
adequagdo do seu capital interno, bem como na definicdo de medidas eficazes para
identificar, gerir ¢ monitorizar os impactos atuais, de curto, médio e longo prazo dos
mesmos. Cabe salientar que a competéncia de aprovaciao das mesmas recai sobre o 6rgao
de gestdo, nos termos do aditamento realizado ao art. 76.°, n.° 2 da CRD VI, devendo

estas ser revistas de 2 em 2 anos.

O art. 87.°-A da CRD VI determina a aplicagdo destas diretrizes ao consagrar o
dever de identificacdo, avaliagdo, gestdo e monitorizagdo dos riscos ESG. Deste modo,
impde o dever de gestdo de riscos nas atividades diarias e na avaliagdo da solvabilidade

dos seus clientes.

Salienta-se, assim, a crescente importancia dos fatores ndo financeiros no
desempenho das empresas, bem como do relevo dos testes de stress pelos quais as
instituicdes de crédito devem avaliar a sua resiliéncia ao impacto negativo dos riscos
ESG, tanto em cendrios de base — aqueles em que se reunem as condigdes normais de
operagdes — como em cendrios adversos — o cenario representativo das condig¢des adversas

que a instituigdo financeira pode vir a enfrentar, dentro de um prazo especifico!!.

O art. 87.°-A CRD VI ndo se limita & consagra¢do do dever de identificacdo,
avaliagdo, gestdo e monitorizagcdo dos riscos ESG, como também reforca os poderes de
supervisdo das autoridades competentes. Por consequéncia, passam a ter a obrigacdo de

assegurar que as institui¢des de crédito cumprem as obrigagdes estabelecidas pela CRD

19 Diretiva 2013/36/UE.
1 Paulo Camara, Maria Luisa Borges, Morgana Gracio “CRD VI: Os novos deveres ESG das Institui¢oes
de Crédito”, 2024, p. 2.
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VI relativamente a integragdo dos fatores ESG, em particular, que detém estratégicas,
politicas, procedimentos e sistemas eficazes e proporcionas para a identificacao,

avaliacdo, gestdo e monitorizagao de riscos ESG.

Pouco ¢ referido acerca das sangdes que poderdo ser aplicadas pelas entidades
competentes, em caso de incumprimento das diretrizes por parte das instituicdes de
crédito. Assim, pressupde-se que as sangdes serdo tratadas no ambito das legislacdes
nacionais dos Estados Membros, no curso da sua transposi¢do com prazo fixado até 10

de janeiro de 2026.

3. A relevancia da integracdo dos fatores ESG na governacio e conformidade

das Instituicoes de Crédito

A sigla ESG esta intrinsecamente ligada as questdes ambientais, sociais e de governacao.
No entanto, o seu alcance abrange uma perspetiva mais ampla, refletindo o compromisso

entre a atuacdo empresarial e a sustentabilidade.

A exigéncia de sustentabilidade empresarial subjacente a sigla ESG, manifesta-se
em trés planos essenciais, nomeadamente: (i) o ambiental (“E”), através do qual se
pretende assegurar uma atuagdo empresarial comprometida com a prote¢do do meio
ambiente em todas as suas vertentes, incluindo a qualidade do ar, da 4gua e do solo, o
combate as alteracdes climaticas e a preservagdo da biodiversidade, garantindo o bem-
estar das pessoas, dos animais e dos ecossistemas; (ii) a dimensdo social (“S”) assente no
dever de respeito pelos direitos humanos, pelos direitos trabalhadores e consumidores,
bem como pelos interesses legitimos das comunidades locais e dos grupos mais
vulneraveis, incluindo, entre outros, as criancas; e, (iii) a governagdo (“G”), que constitui
o eixo central de andlise na presente dissertacdo. Este diz respeito a implementacgdo de
praticas de governagdo sustentaveis, através da adocdo de mecanismos internos que
garantam uma tomada de decisdo empresarial racional, no sentido da sua informacao,
eficiéncia e sustentabilidade do ponto de vista social e ambiental, bem como responsavel

em cada situac¢do individual'?.

12" Ana Filipa Morais Antunes, “ESG, sustentabilidade Empresarial e contrata¢do responsavel. Em
especial, o papel do contrato e das “clausulas éticas” in Revista de Direito Comercial, 2023, pp. 3-4.
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Compete aos 6rgdos de administragdo!'?, a gestdo, a supervisio e a definigdo de
diretrizes claras e metas progressivas em matéria de questdes climaticas e sociais,
garantindo que a tomada de decisdo empresarial seja informada, eficiente e alinhada com
os principios de sustentabilidade. Desta forma, a governagao sustentavel torna-se central

na integracdo dos fatores ESG na estrutura e estratégia da organizacao.

Nos termos da EBA, considera-se fator ESG “a caracteristica ambiental, social
ou de governagdo que pode ter um impacto positivo ou negativo no desempenho
financeiro ou na solvéncia de uma entidade, Estado soberano ou individuo™*.

A integracdo dos mesmos na atividade das institui¢des pode ser encarada como
um mecanismo de gestdo de riscos por parte destas ultimas, uma vez que contribuirdo
para a redu¢do da sua vulnerabilidade aos riscos de sustentabilidade, bem como, aos riscos

financeiros que destes advém'”.

Os fatores ESG podem impactar o desempenho financeiro das instituicdes de

crédito ao manifestarem-se sob a forma de riscos prudenciais, tal como o risco de crédito.

Por conseguinte, a EBA define riscos de sustentabilidade “como qualquer impacto
financeiro negativo para a institui¢do, decorrente dos impactos atuais ou potenciais dos

fatores ESG sobre as suas contrapartes”.

A correlagdo entre os fatores ESG e os riscos de sustentabilidade fundamenta-se
no facto de, embora os primeiros estejam relacionados com a qualidade e devido
funcionamento do ambiente, podendo impactar as atividades das contrapartes das

instituicdes, os riscos de sustentabilidade emergem destes.

S6 ¢ possivel realizar-se uma gestao de riscos eficaz, através da consideragdo dos
riscos financeiros e dos riscos de sustentabilidade. E necessario, para isso, encarar os

fatores ESG como riscos aos quais uma institui¢ao de crédito esta exposta em funcao das

13 Tal obrigagdo est4 alinhada com o disposto no art. 115.°-K do RGICSF, que atribui ao 6rgao referido a
responsabilidade pela gestdo eficaz dos riscos. No caso de Instituigdes de Crédito de dimensao significativa,
impde-se ainda a criacdo de um comité de riscos.

14 EBA, “Discussion Paper on management and supervision of ESG risks for credit institutions and investment firms”,
2020, p. 26.

15 Florian Neitzert, Matthias Petras “Corporate Social Responsability and Bank Risk”, 2021, pp. 1-5.
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suas contrapartes, dado que as suas atividades podem contribuir para ou ser impactadas

pelas mudancas climaticas e outras formas de degradacdo ambiental.

A materialidade dos riscos ESG depende dos riscos colocados pelos fatores ESG
a curto, médio e longo prazo. Desta forma podera ser integrada uma perspetiva de dupla
materialidade, considerando o impacto que as atividades da contraparte podem ter no
desempenho das instituigdes, nomeadamente: a materialidade financeira, resultante de
como os fatores ESG podem afetar as atividades econdmicas e financeiras ao longo de
toda a cadeia de valor — tanto a montante como a jusante — afetando os rendimentos das
operagdes e, consequentemente, constituindo um aspeto de maior interesse para as
instituicdes; e, a materialidade ambiental — aquela que integra o objeto de estudo da
presente dissertagdo — derivada do impacto externo que as atividades econdmicas e

financeiras terdo no meio-ambiente'®.

Evidencia-se a rela¢do intrinseca entre a governagdo e a sustentabilidade
empresarial, através do reconhecimento de que embora a integracdo dos fatores ESG seja
essencial para a conformidade e alinhamento das institui¢des de crédito com as exigéncias
regulatorias e objetivos de transicdo verde, tal s6 se concretizard na presenca de uma

estrutura de governagao solida.

A avaliagdo de um quadro de governagdo bancaria que promova a sustentabilidade
realiza-se em 2 niveis: (i) em primeiro lugar, o recurso a um juizo €tico sobre o que €
aceitavel e o que nao ¢; (ii) em segundo lugar, através do desempenho da governacgdo
corporativa, supervisdo e garantia de uma gestdo de riscos eficiente para o banco,

assegurando simultaneamente retornos sustentaveis para os proprietarios e acionistas!'’.

Cabe ao sistema de governacdo das instituicdes de crédito assegurar que os
processos de tomada de decisdo englobam os fatores ESG, de modo que os riscos
realizados pelas mesmas ocorram de maneira consciente, atendendo assim ao proposito

de uma transicao eficiente.

16 EBA, “Discussion paper on management and supervision of ESG risks for credit institutions and
investment firms” 2021, pp. 27-28.
17 Kern Alexander, Paul G. Fisher “Banking Regulation and sustainability”, 2019, pp. 1-7.
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Assim, a integracao dos fatores ESG ndo serd apenas um elemento complementar,
mas antes um principio orientador na defini¢do de politicas, gestdo de riscos e alocagdo
de recursos. Todos estes elementos contribuem para o refor¢o da transparéncia,
garantindo que os objetivos de sustentabilidade sejam acompanhados por mecanismos de

supervisdo e métricas que permitam avaliar o seu impacto real.

O alinhamento do sistema de governacgao as exigéncias regulatdrias e aos objetivos
de transi¢do para uma economia sustentavel ¢ um dos contributos fundamentais da CRD
VI, ao fornecer diretrizes eficazes para a implementacdo dos fatores ESG na governacdo

das instituigdes de crédito.

A materializacdo dos novos deveres juridicos reforca a responsabilidade das
instituicdes de crédito na incorporagdo dos principios ESG, contribuindo para a

estabilidade do setor bancério.

Feito este enquadramento, importa agora analisa-los.

I11. Os novos deveres juridicos das Instituicoes de Crédito

O quadro normativo que servia de base a atividade das institui¢des de crédito e a
sua respetiva supervisdo focava-se apenas nos riscos tradicionais do setor bancario,
nomeadamente: o risco de liquidez, o risco de crédito, o risco de alavancagem excessiva,
e o risco de mercado'®, tratando fundamentalmente de questdes de solvéncia e
estabilidade financeira, sem mencionar diretamente os riscos ESG, bem como a sua

integracao.

A auséncia de mecanismos juridicos claros sobre a forma como as institui¢des os
deveriam abordar constituia um impedimento a consolidacdo de uma abordagem

uniforme, vinculativa e transparente por parte destas ltimas.

A regulamentac¢do determinada pela CRD VI viabilizou a transformacao das atuais
preocupacdes ambientais em deveres juridicos exigiveis as mesmas. Isto configura uma

mudanga de paradigma face ao regime anterior, alinhando-se com o principal objetivo da

18 Art. 80.°, art. 86.°, art. 87.° da Diretiva 2013/36/UE.
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regulagdo bancdria: assegurar a estabilidade financeira por meio da criagdo de um setor

resistente a futuros choques, independentemente da sua origem.

I. Dever de gestao de riscos ESG

O risco ¢ um fator inerente as praticas comerciais. Neste sentido, o setor bancario ndo
estd isento do mesmo, estando antes, exposto aos riscos provenientes da sua atividade,

podendo estes ser financeiros e ndo financeiros.

As alteragdes climaticas criam riscos fisicos e a transi¢do para uma economia
verde cria riscos de transigdo!®. Estes, por sua vez, criam riscos financeiros manifestados
através dos riscos de crédito, operacdo e mercado. Apresentam, também, desafios mais
especificos, tendo em conta as suas particularidades. Neste sentido, ¢ necessario adotar
uma estratégia apropriada que tenha em consideragao o efeito que as decisdes do presente

terdo nos riscos do futuro®’.

O dever de gestao de riscos ESG ¢ materializado através da integracao dos fatores
ESG nos processos de identificagdo e mitigacdo dos riscos ambientais a que as

Institui¢des de Crédito podem vir a estar expostas, cfr. art. 87.°-A da CRD VI.

A ideia subjacente por detras da gestdo dos mesmos assenta na capacidade das
organizagdes de identificar, avaliar e mitigar riscos inesperados, assegurando a sua
resiliéncia e evitando potenciais crises sistémicas. Nesse contexto, os fatores ESG
desempenham um papel crucial ao proporcionar um quadro de andlise que permite as
instituicdes compreender e responder adequadamente aos riscos decorrentes das

alteragcdes climaticas, bem como aqueles que advém das mudangas regulatorias.

Para este fim, a mitiga¢do de riscos assume uma importancia igual ou superior a
realocagdo de capitais, considerando o papel das institui¢des de crédito na promocao da

sustentabilidade.

19 Segundo o Relatério Anual sobre a Exposi¢do do Setor Bancario ao Risco Climético 2024, o sistema
bancério esta sujeito tanto aos riscos fisicos, resultantes de eventos climaticos extremos, como aos riscos
de transigdo, decorrentes das mudangas estruturais exigidas para a transi¢do em vigor.

20 Bank of England, “Transition in thinking: The impact of climate change on the UK banking sector”,
2018, pp. 6.
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Uma das principais fontes de exposi¢do dos bancos a estes riscos advém da
concessao de crédito a empresas inseridas em setores de atividade vulneraveis ao risco
climatico, nomeadamente: o risco de stress hidrico (representa 75% do total do crédito
concedido), o risco de stress térmico e incéndios (reflete 20% do risco de stress térmico
e 40% dos incéndios face ao total do crédito concedido) e, em menor grau, as inundagdes.
Analisando a interagdo entre o risco fisico e o risco de crédito por setor de atividade,
verifica-se que os setores onde existe uma maior presenca de crédito continuam a ser
aqueles relacionados a industrias com um elevado impacto ambiental negativo,

nomeadamente: o setor da constru¢io e o setor dos transportes?!.

Esta realidade contraria os objetivos da descarbonizagdo da economia, ao
perpetuar modelos econdmicos que enfrentam desafios significativos na adaptagdo as
exigéncias ambientais. A auséncia de alteragdes significativas na exposi¢cdo dos bancos
aos riscos ESG, entre 2019 e 2023, evidencia possiveis lacunas na integracdo dos mesmos

no processo de tomada de decisdo das institui¢des de crédito.

As institui¢des devem avaliar tanto os fatores de risco de considerar a exposi¢do a
setores que contribuem significativamente para as alteragcdes climaticas — com especial
atengdo para as exposicdes ao setor de combustiveis fosseis — bem como, o grau de

alinhamento ou desalinhamento dos portfolios com os objetivos regulatorios.

A interliga¢do existente entre os riscos a que uma instituicdo estd sujeita — na
medida em que os eventos que afetam uma area de risco podem ter repercussodes e impacto
noutras areas?? — torna imperativa a ponderagdo do impacto que os riscos ESG podem ter

em todas as categorias tradicionais de riscos financeiros a que estdo submetidas.

As Guidelines on the management of ESG risks emitidas pela EBA?®, apontam
neste sentido, ao definir que a verificagdo de uma integracdo adequada dos riscos ESG,

na estrutura de gestdo de riscos a nivel institucional, se concretizard aquando da

2l Banco de Portugal, “Relatério Anual sobre a Exposicdo do Setor Bancdrio ao Risco Climdtico”, 2024,
pp- 15-21.

22 R.S. Raghawan, “Risk Management in Banks”, 2003, pp. 841-842.

23 Em conformidade com o disposto no art. 87.°-A, n.° 5 da Diretiva 2013/36/UE que delega a EBA a
competéncia para a emissdo de orientagdes nos termos do art. 16.° do Regulamento (UE) n.° 1093/2010 que
especificam as normas minimas e metodologias de referéncia para a identificagdo, avaliagdo, gestdo e
monitorizagdo dos riscos ESG.
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delimitacdo, por parte das institui¢cdes de crédito, da melhor combinagdo de ferramentas

de gestdo de riscos.

Para tal, deverdo considerar uma vasta gama de mecanismos, destacando-se para
o caso: (i) o ajuste dos termos financeiros, condi¢cdes e/ou pregos com base em critérios
de risco ESG relevantes e na estratégia de risco e politica de capital interna da instituigao;
e (ii) a diversificagdo dos portfolios de crédito e investimento com base em critérios
relevantes de risco ESG, relativamente aos setores economicos em que estdo expostos ou

as areas geograficas?.

Deste modo, o cumprimento do disposto na CRD VI relativamente a integragdo
dos riscos ESG, carecerd de uma abordagem holistica por parte das Institui¢des de
Crédito, ao considerarem todos os riscos ESG, bem como a sua repercussao nas diferentes
areas e atividades da instituicdo, como a concessao de crédito, a gestdo de portfolios e as

decisOes financeiras.

O risco de crédito é inerente a atividade de concessdo de crédito, estando
intimamente relacionado com varidveis de risco de mercado. O objetivo da gestdo deste
ultimo ¢ minimizar o risco de a contraparte falhar no cumprimento das obrigagdes
acordadas e maximizar a taxa de retorno ajustada ao risco da institui¢do, assumindo e

mantendo a exposi¢do ao crédito dentro dos pardmetros aceitaveis>.

A cultura de risco de crédito deve ser delineada pelo conceito de “fone from the
top”, sublinhando este a importancia da postura adotada pelos orgaos de gestdo das
Institui¢des em relagdo a gestdo de riscos?. Para que se crie uma consciéncia adequada
sobre o risco, ¢ fundamental que o 6rgdo de gestdo determine orientagdes solidas e
conscientes em relagdo a esta matéria, ndo apenas através de palavras, como também por

meio de a¢des?’.

Cabe a estes assegurar que, conforme o melhor conhecimento da instituicdo no

momento da concessdo de crédito, a decisdo de conceder crédito aos mutuarios leve em

2 EBA, “Final report on guidelines on the management of ESG Risks”, 2025, pp. 27-29.

25 R.S. Raghavan, “ Risk Management in banks”, 2003, pp. 841-842.

26Arthur Posch, Evelyn Braumann, Isabella Grabner, “Walking the talk in risk management: a
complementarity perspective on how tone from the top influences risk awareness”, 2018, pp. 1-4.

27 James Lam, “Enterprise Risk Management: from incentive to controls”, 2014, pp. 38-39.
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considera¢do a sua capacidade de cumprir os termos e condi¢des do contrato de crédito,
estando este, quando relevante, garantido por garantias suficientes e apropriadas. Deve-
se, igualmente, considerar o impacto na posi¢ao de capital e rentabilidade da institui¢ao,

bem como as questdes de sustentabilidade e os fatores ESG associados?®.

Para que as decisdes de concessdo de crédito sejam prudentes e alinhadas com a
integracao dos fatores ESG, os 6rgaos de administragdo devem garantir que a analise feita
na concessao de crédito contempla o setor de atividade do mutuario, permitindo o calculo
adequado da exposi¢do ao risco e a avaliacdo de como a concessdo de crédito contribui
para o cumprimento dos objetivos regulatorios vigentes, nomeadamente os impostos pela
CRD VI e outras legislagdes aplicaveis. Em suma, trata-se de avaliar como a concessao
de crédito pode beneficiar ou impactar o papel da instituicdo como agente na transi¢cao

para uma economia verde ja desde a sua origem.

A atribuigdo de crédito por parte de uma instituicdo de Crédito a uma empresa
inserida num setor economicamente vulneravel pode resultar em riscos acrescidos,
sobretudo quando a empresa ¢ exposta a eventos ESG adversos, tal como os incéndios.
Nestes casos, a capacidade da empresa para gerar receita pode ser severamente
comprometida, dificultando o cumprimento das suas obrigacdes crediticias e,

consequentemente, o reembolso dos empréstimos contraidos.

Além do impacto imediato no fluxo de caixa da empresa devedora, o
incumprimento generalizado em determinados setores pode originar um efeito sistémico.
Ainda que a institui¢do tenha a possibilidade de aplicar juros de mora e recorrer a
execucdo de garantias ou a mecanismos judiciais para a recuperacdo do crédito, a
acumulacdo de situagdes de incumprimento por parte de empresas financiadas pela
instituicdo pode comprometer a sua liquidez e estabilidade, reduzindo a capacidade do
banco para continuar a conceder crédito e cumprir as suas obrigagdes perante depositantes

e investidores.

A diversificacao de portfolios representa, de igual modo, um mecanismo eficaz na
mitigacdo dos riscos ESG, baseando-se esta no aumento do numero de titulos que

compdem um certo portfolio, tendo como intuito a reducdo do respetivo risco. A

B EBA, “Guidelines on loan origination and monitoring”, 2020, pp. 20-21.
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distribuicdo estratégica dos investimentos possui, assim, um papel decisivo na
constitui¢do de carteiras eficientes, ao possibilitar a alocacdo estratégica do capital da
instituicdo, garantindo, assim, que um possivel choque ambiental, regulatdrio ou social

num setor especifico ndo compromete a sua estabilidade financeira®.

No contexto dos riscos ESG previstos na CRD VI, a diversificacdo do portfolio
sera concretizada por meio do controle da excessiva exposi¢do das instituigdes de crédito

a setores com elevado risco sustentavel.

Note-se que a diversificacdo reduz o risco sem o eliminar totalmente. Isto resulta
da correlacdo entre os ativos presentes no portfolio, bem como das caracteristicas
intrinsecas ao risco. Este aborda duas componentes distintas: o risco especifico e o risco

sistémico.".

A existéncia de um limite para a diversificagdo do portfolio das Instituicdes
evidencia o seu papel enquanto intermediarios financeiros. Uma vez que a diversificagdo
atinge um ponto de equilibrio a partir do qual ndo € possivel uma alterac¢do substancial na
composi¢do do portfolio’!, tal demonstra que embora as preocupagdes ambientais exijam
uma alocagdo estratégica dos ativos, os bancos ndo deixardo de conceder crédito a

empresas pertencentes a setores de atividade com impacto ambiental negativo.

Assim, as instituicdes devem monitorizar os riscos ESG através de estruturas
eficazes de reporte interno, assegurando a comunicagdo de informagdes adequadas e
dados agregados a gestdo de topo e ao 6rgdo de administracdo. Para tal, devem integrar
os riscos ESG nos relatorios de risco periddicos ou utilizar painéis de controlo com
métricas que permitam uma supervisdo eficaz. Pretende-se, dessa forma, garantir uma
monitorizagdo continua dos riscos ESG, mantendo uma visdo abrangente a nivel
institucional que reflita a natureza, a dimensdo e a complexidade das suas atividades. E

necessario antecipar potenciais impactos dos riscos ESG, através da definicdo de

29 Maria Elisabete Neves, Ana Paula Quelhas, “Carteiras de Investimento”, 2013, pp. 44-61.

300 risco especifico refere-se a fatores que afetam individualmente determinados ativos, podendo ser
mitigados ou eliminados através da diversificagdo (ex.: decisdes de gestdo inadequadas). Por sua vez, o
risco sistémico engloba o conjunto de atos passiveis de ter um efeito em cadeia, afetando o sistema
financeiro e o mercado como um todo (ex.: inflagdes). (Abu-Alrop Jalal Hafeth, “Risk Definition in Banks”,
2019, pp. 1).

3! Harry Markowitz, “Portfolio selection” in The Journal of Finance”, Vol. VI, 1952, pp . 77-91.
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indicadores de alerta precoce, limites de exposicdo e mecanismos para corrigir desvios

antes que afetem a estratégia da institui¢do?2.

Apesar de a diversificagdo do portfolio das Instituicdes constituir um mecanismo
estruturante na gestdo de risco, a EBA recomenda, ainda, a utilizacdo de ferramentas
taticas que ndo so incentivem as empresas a melhorar as suas praticas de sustentabilidade,
como permitam um acompanhamento do crédito desde 0 momento da sua concessao até

a reestruturacdo da divida.

A contribui¢@o do banco aquando da promocao do financiamento de iniciativas e
projetos sustentaveis, assenta na criagdo de produtos financeiros inovadores, tais os

Sustainability-Linked Loans*.

Os SLLs sdo empréstimos estruturados de modo a incentivar os mutuarios a
aprimorar as suas praticas de sustentabilidade, mediante a vinculagdo das condi¢des do
empréstimo ao seu desempenho sustentdvel, avaliado com base em um ou mais
indicadores-chave de desempenho (KPIs)**. Estes enquadram-se no conceito de finangas
sustentaveis, que abrange qualquer instrumento financeiro ou investimento sustentavel

que cumpra os critérios de sustentabilidade ambiental (ex.: a¢des, divida, etc.)*”.

A finalidade por detras destes ¢ de proporcionar uma redug@o nas taxas de juro,
por meio de cldusulas financeiras (financial covenants), caso os mutudrios atinjam os
objetivos de sustentabilidade estabelecidos no contrato de mituo. Em contrapartida, sao

aplicadas taxas mais altas caso as metas estabelecidas ndo sejam cumpridas.

No entanto, desempenhando as instituicdes de crédito um papel central no
financiamento externo de empresas e projetos de investimento em diversos setores®S, as
empresas ainda que expostas a setores vulnerdveis, continuardo a recorrer ao

financiamento. Neste sentido, os créditos previamente acordados precisardo de ser

32 EBA, “Final report on guidelines on the management of ESG Risks”, 2025, pp. 34-35.

33 Branimir Kalas, Ines Djokic, Nenad Djokic, Nikola Milicevic, Milos Djakovic, Vera Mirovic “Green
Loans in Bank Portfolio: Financial and Marketing Implications”, 2023, pp. 1-5.

34 David Shin, Jarrad Harford, Kai Du, “Who benefits from Sustainability-linked loans?”, 2024, pp. 9-10
35 EBA, “Final Report — Guidelines on loan origination and monitoring”, pp. 16.

36 Sofia Santos, Tania Duarte, “O setor financeiro e o crescimento sustentdvel: a nova finanga do século
XXT, 2019, pp. 41-44.
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revistos aquando da implementacdo da CRD VI, a fim de garantir que a institui¢do de

crédito cumpra o seu papel como agente na transi¢do para uma economia verde.

Os SLLs possibilitam um acompanhamento continuo do crédito, desde a sua
concessdo até a eventual reestruturacdo da divida, permitindo a revisdo dos presentes
critérios e incentivando as empresas a ado¢do de praticas sustentaveis através da

realocac¢do de capital para projetos considerados “verdes”.

II. Dever de realizaciao de testes de esforco para avaliar o impacto dos fatores
ESG

O art. 87.°-A, n.° 3 da CRD VI refor¢a o quadro de gestao de riscos das instituicdes de
crédito®” ao estabelecer que as autoridades competentes devem garantir que aquelas
realizam testes de esfor¢o climaticos, com o objetivo de avaliar os impactos dos fatores
ESG a longo prazo, tanto em cendrios base como em cendrios adversos, ao longo de um

determinado periodo de tempo.

A realizacdo de testes de esforgo climaticos para avaliacdo dos impactos dos

fatores ESG enquadra-se na monitorizagdo e gestao de riscos.

No que diz respeito & monitorizacdo, os testes de esfor¢o permitem as institui¢des
de crédito avaliar continuamente a sua exposi¢do a riscos climaticos, identificando as
vulnerabilidades e acompanhando a evolucdo do impacto desses riscos no tempo. Os
resultados obtidos através destes sdo fundamentais para a consequente tomada de
decisdes estratégicas, pois permite aos bancos ajustar as suas carteiras de crédito, repensar

nas politicas de concessdo e definir planos de mitigacao.

Nao obstante estes ja consubstanciarem ferramentas importantes da supervisao
prudencial®®, os testes de esforgo de risco climatico sdo uma técnica utilizada para medir
a vulnerabilidade de um portfélio, de uma institui¢do ou de todo o sistema financeiro a

cenarios e riscos ESG.

37 Art. 74.°, n.° 1, alinea b) da Diretiva 2013/36/UE.
38 Paulo Camara, “Supervisdo Bancdria”, in I Congresso de Direito Bancdrio, L. Miguel Pestana de
Vasconcelos (Coord.), Almedina, 2020, pp. 217-247.
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Estes distinguem-se dos testes de esfor¢co na medida em que: (i) as alteragdes
climaticas sdo caracterizadas por incertezas profundas e efeitos ndo lineares complexos
que se materializam ao longo de um periodo prolongado; (ii) a maioria das variaveis
climaticas tendem a alterar-se gradualmente ao longo de um horizonte temporal
relativamente longo, implicando que os efeitos mais severos possam ocorrer apenas daqui
a décadas ou até séculos; (iii) o nivel de mitigacao das alteragdes climaticas ¢ o resultado
de um processo socioeconomico complexo, no qual eventuais perdas financeiras por parte
de investidores e credores podem, por sua vez, influenciar o nivel de ambig¢ao das politicas
climaticas, como a definicdo de um prego para o carbono; (iv) as alteragdes climaticas
ndo afetam apenas a economia, mas também sdo influenciadas por ela, uma vez que
praticamente toda a atividade econOmica estd associada — pelo menos em parte — a

emissdes de gases com efeito de estufa®”.

Encontrando-se a implementacdo dos fatores ESG nas decisdes tomadas pelas
instituicdes de crédito ainda numa fase inicial, os testes de esforco climaticos
desempenham um papel importante na reducdo da assimetria de informacao,
proporcionando uma melhor compreensdo interna dos riscos de transi¢do®. Ao
permitirem a avaliacdo do impacto de uma economia de baixo carbono nos balangos e
modelos de negdcio dos bancos, incluindo a anélise dos riscos de crédito, a relagao entre
a institui¢do e o cliente torna-se mais estruturada. Os mutudrios, munidos da informacao
fornecida pelos bancos, poderdo nao sé adotar medidas mais eficazes para mitigar esses
riscos, como também ajustar os seus negocios ao processo de transicdo para uma

economia sustentavel.

Os bancos estdo significativamente expostos a riscos de transi¢do, uma vez que
mais de 60% da sua receita provém de juros de contrapartes localizadas em setores
intensivos em carbono, como as industrias de energia, cimento e transportes*'. No
entanto, estes enfrentam dificuldades na quantificagdo precisa dos mesmos. Neste
sentido, o Banco Central Europeu sublinha a necessidade da realizagdo de testes de

esfor¢o climéaticos, por meio da avaliagdo de alinhamento, com o objetivo de medir o

3 Dirk Schoenmaker, Henk Jan Reinders, Mathijis van Djik, “Climate Risk Stress Testing: A Survey and
Classification”, 2023, pp. 1-7.

40 Ttaly Goldstein, Haresh Sapra “Should Bank’s stress test results be disclosed? An Analysis of the Costs
and Benefits”, 2014, pp. 1-54.

41 BCE, “Risks _from misalignment of banks’ financing with the EU Climate objectives”, 2024, pp. 27-31.
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impacto dos riscos fisicos e de transi¢do nos portfolios e modelos de negdcio dos

bancos*2.

Segundo os estudos empiricos nesta area, os bancos que realizam os testes de
esforco climatico tendem a adotar decisdes de crédito mais sustentdveis. Estes
demonstram uma maior propensao para conceder empréstimos a mutuarios detentores de
“brown assets” que implementam clédusulas de sustentabilidade, como aquelas incluidas
nos SLLs, oferecendo, de igual modo, prazos mais longos, quando comparados com os

bancos que ndo realizam estes testes**.

Assim, pode-se inferir que, a medida que a consciencializagdo dos bancos
aumenta, verifica-se, também, uma maior confianga na avaliacao e calculo dos riscos na
concessao de crédito, desde que as empresas demonstrem um compromisso efetivo com

a sustentabilidade.

Este processo ¢ fundamental para alinhar o setor bancario aos objetivos climaticos,
promovendo a descarbonizagdo, através da concessdo de empréstimos de prazos mais

longos.

O primeiro passo para a realiza¢do dos testes de esfor¢o climaticos ¢ a definicao
de um conjunto de cenarios relativamente severos a considerar. Um cendrio ¢ uma
combinagdo de choques macroecondmicos e financeiros passiveis de afetar a resiliéncia
dos bancos (individualmente), bem como do sistema financeiro. Estes descrevem a
gravidade dos choques identificados, os canais de transmissdo para os resultados mais
relevantes e o horizonte temporal ao longo do qual o impacto do stress se pode
materializar. Nestes, sdo analisados tanto os impactos diretos (ex.: queda do PIB) como
os impactos indiretos (ex.: concessdo de crédito). Feito isto, segue-se a escolha do
conjunto de modelos que analisam de que forma a concretizagdo dos indicadores
macroecondmicos descritos num cenario de stress afeta os bancos. E utilizada uma

abordagem granular para cada tipo de risco que reflete a estrutura dos balangos e

42 BCE, “Fuiling to plan is planning to fail’’ — why transition planning is essential for banks”, 2024.
43 Huyen Nguyen, Larissa Fuchs, Trang Nguyen, Klaus Schaeck “Climate stress tests, bank lending, and
the transition to the carbon-neutral economy”, 2024, pp. 1-7.
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demonstragdes de resultados de diferentes bancos, permitindo compreender o impacto da

materializagdo dos riscos em cada entidade avaliada*.

Impondo este dever a necessidade de as Instituicdes de Crédito analisarem a sua
robustez face a choques climaticos adversos, a avaliagdo de cendrios permite perceber
quais sdo os setores mais vulneraveis a politicas climaticas e eventos fisicos extremos, o

que influencia as decisdes de investimento e diversificagdo do portfolio.

A Climate Scenario Analysis — doravante designada por “CSA” — constitui, assim,
uma ferramenta fundamental para a simulagdo de possiveis cendrios climaticos futuros,
permitindo analisar de que forma a transi¢do para uma economia de baixo carbono — bem
como os impactos decorrentes do aumento dos riscos fisicos de transi¢do*® — podem
influenciar as variaveis macroeconomicas e financeiras. Em tltima instancia, a CSA visa
avaliar os riscos que essas alteragdes podem representar para os balangos € modelos de

negocio das instituigdes*®.

Apesar de desempenhar um papel importante na gestao de riscos ESG, para que
esta analise seja eficaz e aplicavel aos testes de esforco climaticos, deve ser integrada
dentro de um exame ainda mais amplo, nomeadamente, de analise de resiliéncia climatica
(Climate Resilience Analysis (CRA)). Esta € essencial para interpretar os resultados dos
cenarios climaticos, de modo a garantir que os estes reflitam adequadamente os risos

sistematicos especificos de cada institui¢ao.

Os testes de esfor¢o climatico vao além da simula¢do de impactos financeiros
baseados em cendrios, dado o facto de avaliarem a capacidade de resposta e adaptacdo
das Institui¢des. Tal s € possivel com uma abordagem baseada na CRA, dado que esta
permite identificar os pontos de fragilidade nos modelos de negdcio bancério face as
mudancas climaticas, a exposi¢do do portfolio de crédito a setores mais vulneraveis a

choques climaticos e regulatorios, bem como integrar riscos climaticos na estratégia e

“ Hyeyoon Jung, Johannes Stroebel, Richard Berner, Robert Engle, Viral V Acharya, Xuran Zeng, Yihao
Zhao “Climate Stress Testing”, 2023, pp.1-7.

45 As secas e inundagdes representam riscos fisicos, enquanto as mudangas nas politicas € nas preferéncias
no comportamento dos agentes econdmicos, que afetam a avaliagdo de ativos e passivos representam riscos
de transi¢do, quando os mutuarios dos bancos ndo estdo preparados para a descarbonizagdo dos seus
modelos de negocio.

46 Bassel Committee on Banking Supervision “The role of Climate scenario analysis in strengthening the
management and supervision of climate-related financial risks”, 2024, pp. 1-10.
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governagdo*’, garantindo um alinhamento regulatorio com o quadro metodologico

estabelecido pelo Comité de Basileia.

Os Principios do Comité de Basileia*® — atualizados em fevereiro de 2024 —
fornecem o quadro metodoldgico para os testes de esforco climaticos ao definirem o
conjunto de orientagdes e boas praticas que asseguram que os testes climaticos sejam

conduzidos de maneira coerente, rigorosa e util para a gestao de riscos.

O cumprimento desta metodologia aquando da estruturagdo dos testes de esfor¢o
climaticos € essencial para o cumprimento do dever em andlise, cfr. art. 87.°-A, n.° 3 CRD
VI, pois garante que os mesmos sejam conduzidos de forma rigorosa, consistente e
adaptada a realidade dos riscos ESG. A auséncia desta estrutura metodoldgica
comprometeria a consisténcia, mas sobretudo a veracidade da informagao obtida através
dos testes de esfor¢o climaticos, reduzindo a sua eficicia na identificacdo e gestdo dos

riscos ESG.
III.Dever de prestacao de informacao através dos relatorios de sustentabilidade

O dever de informagao das institui¢cdes de crédito foi originalmente regulamentado no art.
77.° do RGICSF, com o objetivo de mitigar a assimetria de informagdo entre estas e os

seus clientes®.

E exigido, através deste, que a atuacdo das instituicdes de crédito seja pautada
pelos principios de rigor e transparéncia na divulgagdo de informacgdes relativas aos
produtos e servicos comercializados, bem como a sua rendibilidade e encargos,

conferindo ao Banco de Portugal competéncia para fiscalizar o seu cumprimento®°.

47 Rob Bradley, “How to generate strategic value by building Climate resilience”, 2024.

48 Foram definidos 7 principios essenciais para a realizagdo dos testes de esforgo climaticos, nomeadamente:
motivagdo, extensdo, plausibilidade, coeréncia, transparéncia, viabilidade e proporcionalidade. Estes
servem de base & mesma, assegurando a sua robustez e eficdcia na avaliacdo dos riscos ESG (Bassel
Committee on Banking Supervision, “Core Principles for effective banking supervision”, 2024, pp. 4-8”).
4 No setor bancario, a eficiéncia informativa é essencial tanto a nivel macroprudencial como
microprudencial. A confiabilidade da informacdo disponibilizada pelas Instituicdes de Crédito ¢é
fundamental, uma vez que influencia diretamente muitas das decisdes financeiras dos clientes. Por esse
motivo, tem-se procurado reforgar os deveres de informagdo das Institui¢des Financeiras, considerando a
diversidade de clientes, podendo estes possuir distintos niveis de experiéncia, conhecimentos técnicos ou
organizacdo. Esta necessidade de transparéncia varia consoante se trate de um consumidor comum, uma
entidade coletiva ou profissionais com diferentes graus de especializagdo em determinados oficios. (José
Simoes Patricio, Direito Bancdrio Privado, pp. 122-128; Almeno de S4, “Direito Bancario”, pp. 81-83).
50 Art. 77.°-C, n.° 4 RGICSF.
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A crescente preocupacdo com as alteracdes climaticas e os desafios associados a
sustentabilidade tornou essencial alargar o dever de informacao aos critérios ESG. Deste
modo, o art. 87.°- A, n.° 4 CRD VI — ainda que implicitamente — determina que as
autoridades competentes realizem uma avaliagdo e monitorizagdo continua do
desenvolvimento e implementacdo das estratégias das Institui¢des face aos riscos ESG.
Pretende-se, assim, assegurar que estas sao aplicadas de forma eficaz e em conformidade

com os requisitos regulatorios.

Por sua vez, este acompanhamento depende da disponibilizacdo de informacao

detalhada e precisa, acessivel através dos relatorios de sustentabilidade®!.

Neste contexto, a transparéncia assume um papel essencial na elaboracdo destes
relatorios. Definida como a quantidade e qualidade da informacdo divulgada, a
transparéncia influencia diretamente a forma como os conselhos de administragdo
supervisionam os gestores e colaboradores e tomam decisdes estratégicas. Trata-se de um
principio fundamental na estrutura de governagao das institui¢des de crédito, uma vez que
a maioria das reformas na governagao corporativa envolve um aumento da transparéncia.
A obtenc¢do de informagdes mais precisas sobre o desempenho permite aos 6rgaos de
administracao adotar melhores decisdes relativamente aos seus executivos e potencia um

aperfeigoamento do escrutinio e da gestdo global de riscos da instituigdo®.

Nao obstante, a confiabilidade dos dados depende da sua veracidade. Neste sentido
qualquer manipulagdo dos mesmos representaria um risco significativo para a
estabilidade das institui¢cdes e do proprio sistema financeiro. As crises financeiras das
ultimas décadas - a crise das dot-com no inicio dos anos 2000 e a crise financeira global

de 2008 - constituem um exemplo disto>>.

51 Os relatérios de sustentabilidade divulgam informagdes sobre emissdes ambientais, direitos das
comunidades e praticas de governagdo que ndo podem ser captadas nos relatdrios financeiros (Raj
Aggarwal, Varun Jindal, Rama Seth “Board diversity and firm performance: the role of business group
affiliation” 2019, International Business Review (6)).

52 Benjamin E. Hermalin, Michael S. Weisbach “Transparency and Corporate Governance”, 2007, pp. 1-
28.

53 Ana C. Silva, Gonzalo A. Chavez, Francisco Lopez-Lubian “Transparency, Value Creation, and
Financial Crises”, 2012, pp. 3-4.
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Diversos autores® indicam que as fragilidades na governagdo corporativa
desempenharam um papel central no desenvolvimento de ambas as crises, através das
falhas na supervisdao dos conselhos de administragdo, nos sistemas de remuneragdo € na

divulgacdo de riscos das institui¢des de crédito.

O dever de prestacdo de informagdo através dos relatdrios de sustentabilidade
materializa a necessidade de as Instituigdes assegurarem a atualizacdo e veracidade das
informagdes relativas aos riscos ESG associados a sua atividade. Visa-se, assim, garantir
uma mitigacdo eficaz desses riscos, evitando que as empresas se limitem a uma mera
“aparéncia de sustentabilidade”, sem a adogdo efetiva de mecanismos que contribuam

para a prevencao de futuras crises.

Por este motivo, a UE adotou o padrao de relato de sustentabilidade, determinado
pelas ESRS, tendo por objetivo especificar as informagdes sobre a sustentabilidade que
uma empresa deve divulgar em conformidade com a Diretiva 2013/34/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho. Mais concretamente, as ESRS definem a estrutura das

informagdes a divulgar ao abrigo dos requisitos de divulgagao.

Tendo em conta as ESRS, concluimos que as caracteristicas das informagdes sao
divididas mediante a sua qualidade e a dupla materialidade aquando da divulgacao das

mesmas.

A analise da materialidade ¢ o ponto de partida para a elaboracdo dos relatorios de
sustentabilidade, tendo em vista a dupla materialidade dos fatores ESG. As avaliagdes da
materialidade do impacto e da materialidade financeira estdo inter-relacionadas, pelo que

devem ser consideradas as interdependéncias entre estas duas dimensdes™.

Segundo o supramencionado diploma legal, relativamente as caracteristicas
qualitativas da informacgdo, ao elaborar as declaragdes de sustentabilidade, a empresa
deve garantir que as informagdes sdo pertinentes e fidedignas, assegurando também as a
valorizacdo das mesmas, permitindo que estas sejam auténticas, comparaveis e

compreensiveis.

4 Vide Christian Leuz e Peter D. Wysocki (2016), Christian Leuz (2008).
55 Cfr. Regulamento (UE) 2023/2772 da Comissdo.
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Diversas iniciativas regulatorias na UE>® visam melhorar a transparéncia em
relagdo a sustentabilidade dos produtos financeiros e das atividades econdmicas de

entidades financeiras e ndo financeiras.

Neste sentido, foram introduzidos novos KPIs com o objetivo de medir a
propor¢do de atividades econdmicas sustentaveis em relagdo ao conjunto das suas
operagdes. No caso das institui¢cdes de crédito, o Green Asset Ratio (GAR) foi o KPI
estabelecido pelas autoridades regulatorias europeias, com o objetivo de quantificar o
alinhamento da sua carteira de ativos com os critérios de sustentabilidade definidos pela

Taxonomia Ambiental da UE?’.

O GAR ¢ diretamente impactado pelas normas de divulgacdo. Permitindo este
medir a propor¢do de ativos alinhados com a Taxonomia Ambiental da UE>® em relagdo
aos ativos totais das instituigdes de crédito, torna-se uma ferramenta crucial para garantir
que as caracteristicas qualitativas das ESRS se verificam nas informagdes prestadas
através dos relatorios de sustentabilidade, proporcionando uma visao clara, mas sobretudo

real, do seu impacto ambiental.

Através deste, a transparéncia desempenhara um papel duplo, permitindo que os
investidores e stakeholders avaliem o compromisso das Instituicdes com a
sustentabilidade e os reguladores monitorizem a evolucdo das praticas financeiras, do

mesmo modo que identificam eventuais distor¢des na aplicacao dos critérios ESG.

Para que o GAR cumpra o seu objetivo relativamente a gestdo de riscos ESG, a
informagao prestada através dos relatorios de sustentabilidade ndo s6 deve ser veridica,
como deve representar o real compromisso dos ativos bancéarios com a sustentabilidade.
Este serda um reflexo do nivel de transparéncia adotado pelas institui¢des no ato de

realizacdo dos relatorios de sustentabilidade. Por sua vez, se a informagao fornecida pelas

5 SFDR, Regulamento de Taxonomia da UE, CSRD, CRD V, ESRS, etc.

57 Volker Bruhl, “The Green Asset Ratio (GAR): a new key performance indicator for credit institution”,
2023, pp. 58-69.

58 A Taxonomia Ambiental da UE foi adotada para estabelecer um quadro abrangente, transparente e
consistente que permita a classifica¢@o das atividades econdmicas no que diz respeito a sua sustentabilidade
ambiental. Para a realizacdo desta classificagdo, a Taxonomia tem em conta 6 objetivos ambientais, estando
incluidos nestes a mitigacao as alteragdes climaticas, a protecdo dos recursos hidricos e maritimos, a
transi¢do para uma economia circular, etc. Em suma, uma atividade econdémica deve contribuir
substancialmente para pelo menos um desses objetivos para ser categorizada como sustentavel ou nao
causar danos significativos a nenhum deles.
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empresas ndo corresponder a realidade dos seus ativos, a mitigagdo de riscos ESG sera

ineficaz.

Conclui-se, assim, que as ESRS s3o fundamentais para o cumprimento do dever
de prestagdo de informacao através dos relatorios de sustentabilidade, estabelecido no art.
87.°-A, n.° 4 CRD VI, pois estabelecem o padrao de informac¢ao que deve ser divulgada
pelas empresas vinculadas ao dever de reporte de sustentabilidade. A sua importancia
reside no facto de estas oferecerem uma estrutura comum e harmonizada, que impde
exigéncias de transparéncia sobre os riscos ESG, permitindo que as institui¢des declarem

as suas informagdes de maneira transparente.

A adogdo destas normas facilita a comparabilidade entre as Instituicdes e os
diversos setores econdmicos, reduzindo as assimetrias informativas e prevenindo o risco
de greenwashing, garantindo que a informacao divulgada seja auténtica e reflita o real

compromisso das Institui¢des com a sustentabilidade.

A padronizagdo promovida pelas ESRS garante a transparéncia das informagdes
reportadas, sendo o GAR um elemento crucial nesse processo, pois funciona como um
indicador concreto do compromisso das instituigdes de crédito na transi¢do para uma

economia mais sustentavel.

Desta forma, o adequado cumprimento do dever de informagao ¢ assegurado pela

adocdo de ambos, garantindo a confiabilidade e a transparéncia dos dados reportados.
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Iv. O impacto e dificuldades aplicativas

As alteracdes estruturais instauradas através da implementacdo da CRD VI desencadeardo
o denominado “efeito cascata” em todas as Instituigdes, dado o facto de estas passarem a
tomar decisoes considerando os critérios ESG, influenciando, de forma sistémica, outros
agentes a fazer o mesmo, bem como as respetivas cadeias de abastecimento e a

comunidade®®.

Assim, ndo estaremos somente perante um quadro de controle e possiveis riscos
sistémicos, como também de transformagao sistémica. A inclusdo dos critérios ESG nas
operagdes estruturais das institui¢des de crédito, bem como no seu modelo de governagao
alterara ndo apenas algumas partes, mas a totalidade do sistema bancario.
Consequentemente, as decisdes tomadas por estas passardo a ser tomadas através de uma
consciéncia sustentavel diferente, levando a que os mutudrios e os demais agentes da sua

atividade adotem os mesmos comportamentos.

Se o risco sistémico provoca um efeito de risco de contdgio direto, uma vez que
uma perda no operador A, causa uma perda no operador B, a qual, por sua vez, causa uma
perda no operador C, e assim sucessivamente ao longo de uma cadeia de instituigdes ou
de mercados que compreendem o sistema®, entdo, sera expectavel deduzir-se que o efeito
de prevencdo ao mesmo através da integracao dos fatores ESG desencadeard o processo
reverso. Assim, a perda que se espera ocorrer no operador A, serd, tendencialmente,
mitigada a ponto de ndo chegar ao operador C. Sendo as crises ciclicas, ainda que ocorra
um fator de risco fisico incontroldvel as Institui¢des, a correta previsao dos mesmos

permitird uma mitigagdo mais eficaz.

Todavia, existem algumas limita¢des no decurso da utilizagdo das mencionadas
ferramentas no cumprimento dos deveres impostos, nomeadamente no ambito da gestdo

de riscos e da prestagdo de informagdo através dos relatorios de sustentabilidade®!.

9 Paulo Camara, “The systemic interaction between corporate governance and ESG: the cascade effect”,
in “The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance”, 2023, pp. 11-30.

60 José Manuel Quelhas, “Sobre as crises financeiras, o risco sistémico e a incerteza sistematica”, 2013,
pp. 373-388.

6l Relativamente ao cumprimento do dever de realizagdo de testes de esforgo, embora alguns autores
defendam a inclusdo de cendrios improvaveis, a sua severidade ja estd prevista nas orientagdes da EBA,
ndo restando, a meu ver, grande margem para questionamento.
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Relativamente ao primeiro, os SLLs foram apontados como o instrumento para
monitorizar o crédito e reduzir o perfil de risco dos portfolios. Contudo, subsistem
duvidas quanto as motivacdes subjacentes a defini¢do dos covenants contratuais, uma vez
que estes podem ser estabelecidos com métricas facilmente alcangaveis, sem refletir um
compromisso real com a sustentabilidade. Quando motivados por razdes de
greenwashing, ¢ mais provavel que os mesmos incorporem incentivos menos exigentes,
apresentando, igualmente, menos requisitos de reporte. Consequentemente, revelar-se-2o
menos eficazes nas melhorias reais do desempenho ESG dos mutudrios ap6s a concessao

de crédito®?.

Alega-se, ainda, que os mutudrios desses empréstimos ja apresentam menor risco
de incumprimento devido ao efeito de selecdo na concessdo do crédito, sendo, por
natureza, mutudrios mais seguros®>. Apresentando estes melhores praticas de
sustentabilidade, perde-se o verdadeiro intuito da gestdo de risco, sendo que este ja ¢é

menor ab initio.

O desafio relativamente ao greenwashing ndo se prende apenas relativamente a
determinag@o dos SLLS, como também ao cumprimento do dever de informagao previsto
no art. 87.°-A, n.°4 da CRD VI. A questdo reside na probabilidade de o reporte fornecido

apresentar uma empresa mais sustentavel do que realmente é%4.

1. A problematica da boa-fé aquando da implementac¢io da Diretiva

Nao pode passar em branco a andlise do modo de cumprimento dos deveres

mencionados por parte das institui¢cdes de crédito.

A defini¢cdo de covenants contratuais com métricas pouco exigentes € o incentivo ao
“falso reporte” através do greenwashing sao um reflexo do sistema de governacdo das
Institui¢cdes. Indo de encontro ao conceito de “tone from the top” — explorado
anteriormente — este estabelece o clima ético com que a instituicdo funcionard, podendo,

assim, ser um incentivo a comportamentos antiéticos®.

62 Aloke Ghosh, Richard Carrizosa, “Sustainability-Linked loan Contracting”, 2023, pp.

63 David Shin, Jarrad Harford, Kai Du, “Who benefits from Sustainability-linked loans?”, 2024, pp. 9-10

64 John W. Maxwell, Thomas P. Lyon, “Greenwash: Corporate Environmental Disclosure under Threat of
Audit”, 2006, pp. 1-7.

65 Magali A. Delmas, Vanessa Cuerel Burbano, “The drivers of greenwashing”, 2011, pp. 1-38.
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relevancia titulo central, a atuag@o diligente por parte dos o6rgdos de administragao

deve ser pautada pelos ditames da boa-fé.

A boa-fé em andlise ¢ a boa-fé objetiva, presente no art. 227.°, n.° 1 do CC,
constituindo esta uma regra de conduta segundo a qual os contraentes devem agir de modo
honesto, correto e leal, ndo s6 vedando comportamentos desleais, mas também impondo
deveres de colaboragdo entre eles®®. Este principio ndo se limita a formagdo de contratos
como também a qualquer ato juridico (cft. art. 295.° CC) no decurso de uma negociagdo®’.
Uma vez que os covenants sao objeto de negociagdo entre mutuarios e instituicdes de
crédito, as presentes normas de conduta devem ser respeitadas no processo de defini¢cdo

desses compromissos.

Sendo esta norma aplicavel aos atos juridicos, subentende-se que a sua aplicagdo

serd estendida aos factos ilicitos imputaveis a instituicdo que conduzam o mutuério a erro.

No caso, o facto ilicito seria a indugdo ao erro, manifestado através da omissao de
informa¢do no momento da formacgdo dos covenants®®, uma vez que a institui¢do
incumpre o seu dever ao ndo alertar o mutuario acerca das reais consequéncias da

auséncia de mitigacao dos fatores ESG na solvéncia da sua empresa.

A jurisprudéncia consolida este entendimento®’, realgando o Acorddo do STJ de
12-04-2024, processo n.° 7249/17.5T8LSB.L1-A.S2 (relator Nelson Carneiro) que no
ambito do cumprimento dos deveres de informacao, a que o intermedidrio financeiro esta
adstrito’, ndo sO releva o quantum da informacdo, como também a sua qualidade,
devendo incluir “todas as informagoes necessdarias para uma tomada de decisdo
esclarecida e fundamentada, nomeadamente as respeitantes a riscos especiais envolvidos

pelas operagoes a realizar”.

Atendendo as consequéncias previamente enunciadas dos riscos ESG para as

empresas, ¢ de esperar que o mutudrio que solicita o crédito para a manutencao da mesma,

% Luis Menezes Leitdo, “Direito das Obrigagdes”, 14.* edi¢do 2025, pp. 144-145.

67 Anténio Menezes Cordeiro, “Cédigo Civil Comentado”, Vol. I, 2020, pp. 662-674.
68 Cft. art. 485.° do CC.

% Vide Acorddo de uniformizagdo de jurisprudéncia n.® 8/2022.

70 Cft. art. 314.° CVM.
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queira realizar a adequada mitigagdo de futuros danos causados por estes, tendo em conta

0s riscos para as suas operacdes didrias.

A adogdo de uma abordagem protecionista em relagdo a contraparte no dmbito da
culpa in contrahendo’’, evidencia a responsabilidade por parte das instituigdes de crédito
durante o exercicio das suas fungdes, no caso, a implementagdo da Diretiva. A presente
responsabilidade manifesta-se através do cumprimento dos padrdes éticos exigidos,
direcionando esfor¢os na execucdo concreta da mitigagao dos riscos ESG e ndo na sua

mera aparéncia formal.

A criagdo de covenants ficticios e o incentivo ao greenwashing nao so prejudicam
aqueles que confiam na instituigdo, como sdo passiveis de gerar graves danos

reputacionais’?.

Nao obstante a CRD VI ndo estabelecer o nivel de diligéncia exigido aos 6rgaos
de gestdo das institui¢des de crédito, a auséncia de referéncia explicita ndo abre espago
para lacunas. Estas ultimas’®, ndo se devem pautar pelo critério comum civilistico da
diligentia boni patris familiae, mas pela conduta do gestor criterioso e ordenado’
exercida através de um administrador qualificado e medianamente disponivel,
competente tecnicamente e conhecedor da atividade, mediado pelas circunstancias em
que uma certa decisdo foi tomada’>, segundo a interpretagdo realizada ao art. 64.°, n.° 1,

alinea a) do CSC.

" Anténio Menezes Cordeiro, “Da Boa Fé no Direito Civil”, 2017, pp. 1229-1230.

2 A posigdo dos clientes enquanto depositantes coloca a posigdo das instituigdes de crédito, face a possiveis
crises sistémicas, num estado particularmente sensivel. A perce¢do de fragilidade financeira pode
desencadear movimentos como as bank runs, potenciados por danos reputacionais, ainda que a crie seja
apenas percecionada e nao real. Este fenomeno ¢ um reflexo da erosdo da confianga na capacidade
financeira da institui¢do, motivando os depositantes a exercer o seu direito de reembolso face aos créditos
de forma simultdnea e em larga escala, agravando a instabilidade do sistema financeiro. (Francisco Mendes,
“Ligoes de Direito Bancario”, 2024, pp. 31-45).

3 Enquanto sociedades comerciais de carater especial em fungfo da natureza da respetiva atividade e do
seu objeto, cfr. art. 6.° do RGICSF. (Jorge H. C. Pinto Furtado, “Comentario ao Codigo das Sociedades
Comerciais”, 2009, pp. 136-152).

4 Cfr. art. 75.° RGICSF.

75 Ricardo Costa, Gabriela Figueiredo Dias “Deveres fundamentais” in Codigo das Sociedades Comerciais
em Comentario (coord. Jorge M. Coutinho de Abreu), Vol. I, 2.* edi¢do, 2017, pp. 757-809.
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Colocando-o na situagdo em concreto, deduz-se que este tltimo colocaria os seus
esforcos na execucao eficaz de medidas preventivas do risco ESG e ndo na mera aparéncia

de um compromisso sustentavel por parte das Institui¢des.

Assim, podemos concluir que a eficdcia a que estdo dependentes ferramentas como
os SLLS, bem como a utilizagdo dos reportes de sustentabilidade, depende meramente da
presenga de um compromisso mutuo entre a institui¢ao e o mutudrio de atenderem as reais

necessidades de mitigagdo dos riscos ESG.

A atuagdo dos 6rgdos de administragao das institui¢des de crédito deve ser pautada
pelo exigido grau de diligéncia, tendo em conta o elevado grau de conduta estabelecido,

sendo este proporcional a relevancia das obrigagdes decorrentes da CRD VI.

2. Deveres fiduciarios vs. implementacio de critérios ESG

Os deveres de lealdade e diligéncia anteriormente analisados convergem naquilo que se

designa por dever fiduciario.

O principio por detras deste — quer estejamos a analisar o dever fiduciario de um
gestor de fundos ou dos membros dos 6rgaos de administragdo de uma sociedade — € o
mesmo: a pessoa a quem ¢ dada autoridade para agir em nome de outrem deve agir no

melhor interesse e da melhor maneira para as pessoas que representa’s.

O tradicionalismo associado a este conceito faz com que o mesmo permanega

centrado na maximizagdo do retorno financeiro imediato para o cliente.

A evolucdo da regulacdo europeia, da jurisprudéncia e da doutrina tem vindo a
alargar o conceito de dever fiduciario, incluindo ndo apenas a diligéncia e lealdade
requeridas para o desempenho das fungdes dos 6rgaos de administragdo, como também a

integracgao dos fatores ESG.

No entanto, ¢ sustentado que esta integragdo no que diz respeito aos investimentos

financeiros apenas se justifica quando os mesmos resultem em beneficios financeiros

76 https://www.law.cornell.edu/wex/fiduciary _duty.
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diretos para os clientes’’. Esta perspetiva, ainda que compreensivel no contexto da gestdo
de ativos, revela-se redutora no ambito da concessdo de crédito pelas instituicdes de

crédito, especialmente a luz das obrigagdes emergentes da CRD VI.

Nao obstante o dever fiduciario ser associado aos investimentos, este estende-se
as fungdes exercidas pelos membros dos orgdos de administragdo’®, ndo devendo os
critérios ESG ser interpretados como interesses externos a relagdo banco-cliente, mas
como elementos essenciais a boa gestao do risco, a preservacao da confianga publica e ao

cumprimento dos deveres prudenciais.

Do ponto de vista da gestdo de investimentos, compreende-se que a
implementagdo de critérios ESG seja entendida como uma violagdo ao dever fiduciario,
na medida em que o cumprimento deste manifesta-se na recomendacdo aos clientes de
produtos financeiros que assegurem o retorno financeiro maximo. Até ao momento, 0s
fundos com elevada classificagdio ESG ndo superaram os fundos com menor
classificagdo”, levantando reservas por parte dos gestores na formulagio de

recomendacdes aos seus clientes.

No entanto, a natureza distinta da relagdo nos contratos de crédito, caracterizada
por uma significativa assimetria de informagao entre a instituicao e o cliente real¢a a ideia

de, neste Ambito, se justificar uma leitura diferenciada do dever fiduciério.

A evolucao do conceito de dever fiducidrio faz com que se deixe de olhar para
uma vertente unilateral quanto aos interesses a ter em consideracdo, passando a uma
abordagem tripartida que visa proteger: (i) clientes, através da adogdo de praticas de
concessao de crédito responsaveis e transparentes, bem como pela prevengao de condutas

como o greenwashing, passiveis de gerar riscos reputacionais suscetiveis de comprometer

77 Max M. Schanzenabach, Robert H. Stikoff, “Reconciling Fiduciary Duty and Social Conscience: The
Law and Economics of ESG Investing by a Trustee” in Standford Law Review, Vol. 72,2020, pp. 399-408.
8 Através da manifestacdo do dever de lealdade que o compde, abrangendo quer as a¢des € omissdes no
quadro da atividade econdmica exercida pela sociedade, quer os procedimentos adotados tanto no modo de
atuar como na organizagdo da estrutura interna, quer, ainda, em especial, a atua¢do da sociedade na
comunidade. (Filipe Cassiano dos Santos, “Obrigagées emitidas por bancos com atribui¢do de privilégio:
fundos proprios e medidas de resolugdo, responsabilidades elegiveis para mrel e deveres dos
administradores bancarios” in Revista de Direito Comercial, 2022, pp. 73-92).

" Vide Abigail B. Sussman, Samuel M. Hartzmark “Do Investors Value Sustainability? A Natural
Experiment Examining Ranking and Fund Flows”, 2019, pp.1-36 e Sanjai Bhagat “An Inconvenient Truth
About ESG Investing”, 2022.
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a estabilidade da institui¢do onde mantém depositos ou de onde obtém financiamento; (ii)
acionistas, ao assegurar a solvéncia e a sustentabilidade financeira da instituicdo a longo
prazo, através de uma gestdo prudente dos riscos, incluindo os riscos ESG, que possam
afetar o valor da empresa e a rentabilidade dos investimentos; e (iii) os stakeholders, dado
que a tomada de decisdes alinhadas com os principios estabelecidos pela CRD VI e pela
restante legislagdo em matéria de sustentabilidade contribui para a mitigacdao de riscos

sistémicos e para a prevencao de eventuais crises financeiras.

Distintos ordenamentos juridicos estabelecem diferentes niveis de exigéncia
quanto ao dever fiduciario aplicavel as institui¢des de crédito®®. Consequentemente, a
articulacdo do dever fiducidrio com os critérios ESG, resulta das disposi¢des regulatorias
aplicaveis, podendo ser um reflexo do modelo de stakeholders capitalism ou shareholder

capitalism®!.

Em regra, os paises europeus possuem jurisdigdes em que vigora o modelo
stakeholders capitalism®. Em interpretacdo do art. 64.°, n.° 1, alinea b) do CSC,
depreendemos que o ordenamento juridico portugués nao € excecdo, procurando
equilibrar os interesses das partes interessadas, sem focar apenas nos interesses

financeiros ou governamentais.

O interesse que se visa proteger € o “interesse da sociedade”, mandando a lei, por
sua vez, atender aos “interesses de longo prazo dos socios” e “ponderar os interesses de
outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus
trabalhadores, clientes e credores™®. Depreende-se, assim, que, a partida, o interesse da
sociedade se inscreve na conjuga¢do dos interesses dos socios enquanto tais com os de

outros sujeitos ligados a sociedade.

80 Rolf H. Weber, Ruth Plato-Shinar, “Three models of the bank’s fiduciary duty”, 2008, pp. 422-424.

81 O modelo de stakeholders capitalism configura o sistema através do qual as sociedades sdo orientadas a
atender os interesses de todos os seus stakeholders, promovendo a criagdo de valor sustentavel a longo
prazo. Paralelamente, o modelo de shareholder capitalism assenta na maximizagdo dos lucros para os
acionistas, frequentemente com uma perspetiva de curto prazo, podendo comprometer os interesses de
outros grupos relevantes. (Edward A. Snyder “Shareholder capitalism and stakeholders capitalism:
commonalities and diferences”, 2024, pp. 1-7).

82 Jonathan A. McGowan, “The Trouble with Tibble: Environmental, Social and Governance (ESG) and
Fiduciary Duty” in The University of Chicago Business Law Review, 2022.

8 Cfr. art. 64.°, n.° 1, alinea b) do CSC.
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No ordenamento juridico portugués, o que releva em sede de cumprimento do
dever fiduciario sdo os deveres que emergem funcionalmente da relagcdo interna do
administrador com a sociedade, independentemente dos reflexos externos com outros

sujeitos®?,

A ideia subjacente ¢ a de que a sociedade comercial deve ser assumida
fundamentalmente como um instrumento dos so6cios®®, ou seja, dos que nela investem

nessa qualidade visando, assim, o lucro®.

No entanto, tal ndo impede que os deveres ja impostos a sociedade adquiram uma
dimensao diferente, integrando os interesses relevantes aos outros sujeitos com quem ela
se envolve e a comunidade. Assim, o escopo lucrativo das instituigdes de crédito deve
ser prosseguido dentro do respeito pelos fins e valores inerentes & mesma, ndo
constituindo estes meros limites externos a obtencdo do lucro, mas passando a ser

encarados enquanto finalidades integradas no mesmo®’.

O art. 64.°, n.° 1, alinea b) do CSC ¢ claro sobre a necessidade de os
administradores ponderarem os interesses dos stakeholders, mas ndo sobre o papel que
estes assumem, uma vez que ndo exige que a atuagdo dos administradores da sociedade
se fundamente nesses interesses. O dever de lealdade dirige-se, primacialmente, aos
socios®®. A lealdade exigida a estes assenta na especial relagdo fiduciaria, através da qual

0s socios confiam aos administradores a gestdo da sociedade® .

Diversamente, as leis societarias de varios paises europeus, a propodsito dos
deveres dos administradores, consagraram perspetivas mais ou menos institucionalistas

do interesse social com vista a promocao da sustentabilidade. Por exemplo, o §70(1) da

8 Pedro Paes de Vasconcelos, “Business Judgment Rule, deveres de cuidado e de lealdade, ilicitude e culpa
e o art. 64.° do Codigo das Sociedades Comerciais” in Direito das Sociedades em Revista, Vol. 11, 2009,
pp- 41-79.

85 Filipe Cassiano dos Santos, “Os mecanismos para a cooperagdo no exercicio da empresa — sociedades,
grupos e acordos parassociais, consorcio e joint venture, ACE e cooperativa”, 2023, pp. 71-77.

8 Paulo Olavo Cunha, “Direito das Sociedades Comerciais”, 2019, 7.* edigdo, pp. 125-127.

87 Filipe Cassiano Santos “Sociedade comercial, sustentabilidade e corporate governance”, 2024.

8 Neste sentido: Anténio Menezes Cordeiro, “Os deveres fundamentais dos administradores das
sociedades”, Rui Pinto Duarte, “Os Deveres dos Administradores das Sociedades Comerciais”, 2018, pp.
84-85; Ana Perestrelo de Oliveira, “Manual de Governo das Sociedades”, 2017, pp. 242.

8 Manuel A. Carneiro da Frada, “4 business judgment rule no quadro dos deveres gerais dos
administradores” in A Reforma do Codigo das Sociedades Comerciais — Jornadas em Homenagem ao
Professor Doutor Raul Ventura, Anténio Menezes Cordeiro/Paulo Camara (coord.), p. 69.
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Aktg austriaca, o art. 2:129(5) do codigo civil holandés e o art. 225.°, n.° 1 da LSC
espanhola® mencionam o “interesse da empresa” indo além dos interesses dos sdcios.
Porém, a indeterminacdo presente nestas impede-nos de afirmar que h4d uma imposi¢ao
de sustentabilidade, ndo obstante a citada norma austriaca referir os interesses dos
acionistas, trabalhadores € do interesse publico, subordinados ao “bem da empresa” °!.
Embora a interpretagdo atual da norma constante do CSC ainda ndo adote esta
perspetiva, a revisdao ao CSC do IPCG, realizada em 2023 — apesar do seu carater
meramente recomendativo — destaca a importancia de as sociedades alinharem a sua
atuagdo com principios de sustentabilidade, numa dupla medida: por um lado, com a
sustentabilidade a longo prazo da prépria sociedade comercial, numa clara referéncia a
importancia de a sociedade adotar estratégias de combate ao risco de short-termism, e,
por outro lado, com a adogdo ativa, por parte da sociedade, de comportamentos
promotores de sustentabilidade na comunidade em que esta se insere. Assim, adota-se
uma concegao bilateral de sustentabilidade, considerando tanto a vertente interna como a

externa, tendo em conta o seu impacto em terceiros®?.

A leitura conjugada dos principios contidos no capitulo I do CGS do IPCG
evidencia trés eixos fundamentais na promoc¢ao da sustentabilidade: (i) a ligacdo entre a
sustentabilidade a longo prazo da sociedade e a consideragdo dos interesses dos diferentes
stakeholders nos processos de decisdo; (ii) a ligacdo entre uma atuacdo socialmente
responsavel da sociedade e a promog¢ao do desenvolvimento sustentdvel da comunidade
em que se integra; (iii) a atribuicdo de um papel ativo a sociedade na prevengdo e
atenuacdo dos efeitos negativos da sua atividade na prossecucdo dos objetivos de

sustentabilidade social e ambiental®’.

90 Na redacio dada pela Ley 5/2021.

1 J. M. Coutinho de Abreu, “Governagdo societdria e sustentabilidade do direito europew” in Direito das
Sociedades em Revista, Vol. 31, 2024, pp. 13-25.

92 Rui Pereira Dias; Mariana Fontes da Costa, Renata Melo Esteves, Nuno Devesa Neto, “Sustentabilidade,
risco e inteligéncia artificial: a revisdo de 2023 do Codigo de Governo das Sociedades do IPCG”, 2024,
pp. 97-124.

93 Rui Pereira Dias; Mariana Fontes da Costa, Renata Melo Esteves, Nuno Devesa Neto, “Sustentabilidade,
risco e inteligéncia artificial: a revisdo de 2023 do Codigo de Governo das Sociedades do IPCG”, 2024,
pp. 97-124.
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Assim, o escopo lucrativo ndo deve ser entendido em termos absolutos, uma vez
que ndo abrange apenas os fatores financeiros, sendo também modelado por deveres

legais, regulatorios e prudenciais.

No ambito das instituicdes de crédito, este coexiste com finalidades de interesse
publico, dada a natureza essencial da sua atividade para a estabilidade do sistema

financeiro e para a economia em geral.

As instituicdes de crédito tém um papel preponderante a desempenhar para o
objetivo geral de um desenvolvimento sustentdvel, podendo a sustentabilidade ser
definida como resultante de uma conjuga¢do de diferentes conceitos, tal como a teoria

dos interesses dos stakeholders®”.

O que se pretende, no entanto, com a implementagdo da CRD VI ¢ que a
vinculagdo dos administradores a adocdo de decisdes que integrem os critérios ESG nas
suas principais atuacdes resulte da interpretacdo segundo a qual a sustentabilidade
empresarial assenta numa dupla dimensdo: por um lado, o impacto da atividade das
empresas na sustentabilidade e, por outro o impacto que as questdes de sustentabilidade
exercem sobre a propria empresa. Estas 2 vertentes devem ser encaras de forma integrada

e complementar, ainda que, na pratica, tal ndo ocorra de forma sistematica®.

A crescente exigéncia social em matéria ESG implica uma alteragdo das
expectativas quanto a atuagao das sociedades comerciais. Torna-se, por isso, imperiosa a
ado¢do de uma visdo atualizada dos principios de governagao societaria, visando ndo sé
atender as exigéncias sociais, como aos novos paradigmas regulatorios e institucionais

que tém vindo a moldar o contexto empresarial contemporaneo.

Esta atuagdo, sustentada em normas éticas e numa governagdo responsavel,
revela-se compativel com a necessidade de alargar o conceito de “interesse social”,
permitindo que a manifestacdo do dever de lealdade presente no dever fiducidrio se

estenda a atuacdo dos administradores em matéria ESG.

%4 John Elkington, “Cannibals with Forks — The Triple Bottom Line of 21 Century Business”, Capstone
Oxford, 1997, p. 20.

95 Rui Pereira Dias, Mafalda De S4, “Deveres dos administradores e sustentabilidade” in “Administracdo
e Governagdo das Sociedades”, Paulo Camara (Coord.), 2020, pp. 33-87.
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No caso particular das instituicdes de crédito, reforca-se o seu papel central
enquanto agentes catalisadores da transicdo carbdnica, atendendo as obrigacdes

decorrentes da CRD V1.

A prossecucdo da sua atividade s6 poderd ser assegurada através de uma eficaz
mitigacdo de riscos e praticas transparentes que assentem na ponderagdo dos interesses
de todas as partes, ponderagdo essa que a ndo ocorrer poderd ser encarada como uma
violacdo aos deveres fiduciarios, nos termos de uma interpretagdo menos restritiva do art.

64.°,n.° 1 do CSC.

Em suma, deixamos de considerar que se viola o dever fiducidrio ao
implementarmos os critérios EGS, passando antes, a considerar que no ambito da
concessao de crédito, ndo haverd cumprimento do dever fiduciario sem a integracao dos
presentes critérios. Tal, comprometeria ndo apenas a sustentabilidade empresarial, mas

também a sua propria legitimidade institucional.

3. Responsabilizacio das Instituicoes de Crédito

Ao abordar a responsabilizacdo das institui¢des de crédito, ndo esta em causa apenas a
responsabilidade da pessoa coletiva, mas também a eventual responsabilidade civil das

pessoas singulares que exercem fungdes de gestdo ou administragdo nessas instituigdes’s.

Esta tematica constitui um dos nticleos classicos da responsabilidade bancaria,
sendo frequentemente analisada sob a perspetiva da responsabilidade pela concessdo ou

ndo de crédito por parte das institui¢des.

A atividade da banca pode surgir associada a diversos prejuizos, particularmente
no aspeto caracteristico da concessao de crédito. Nao obstante, a responsabilizagdo das

instituicdes aquando da mesma ndo € linear em todos os ordenamentos juridicos europeus.

Os ordenamentos juridicos francés e alemdo preveem a responsabilizacdo das

instituicdes de crédito pela concessdo de crédito sob diversos fundamentos.

% Antonio Menezes Cordeiro, “Concessdo de crédito e responsabilidade bancdria”, 1987, pp. 5-9.
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No caso francés, recorreu-se a ideia de que os bancos cumprem um Servico
publico, pelo que ndo estariam abrangidos por uma ldgica estrita de direito privado,
encontrando-se adstritos a servir o publico®’. O critério decisivo para a responsabilidade
civil do banqueiro assentava na nogdo de “faute”™®, de acordo com o art. 1240.° do CC
francés®®, sendo admissivel a condenagio por danos causados a terceiros em consequéncia
da concessdo de crédito, passando a exigir-se, cumulativamente, a verificagcdo do conceito
de “fraude”, desproporcao das garantias ou ingeréncia na gestdo do devedor, apos criticas
a pouca exigéncia do ponto de vista de fundamenta¢cdo do mesmo, tornando a imputagao
da responsabilidade relativamente acessivel, criando um quadro de vulnerabilidade para

as instituicdes de crédito.

A situacgdo ¢ distinta no ordenamento juridico alemdo. O §826 BGB consagra a
responsabilidade por atos dolosos contrarios aos bons costumes, permitindo a
responsabilizacdo dos bancos sempre que estes, com dolo e de forma atentatoria aos
principios fundamentais da ordem juridica ou a deontologia profissional — ainda que ndo
expressamente definida — concedam crédito com o intuito de prejudicar terceiros,

nomeadamente outros credores!?,

O mesmo nao se verifica no ordenamento juridico portugués, uma vez que nao se
reconhece a responsabilidade civil das institui¢des de crédito no dmbito da concessdo ou
falta de concessdo de crédito!®!.

As institui¢des de crédito, em Portugal, exercem a sua atividade no ambito do
direito privado. Consequentemente, correntes doutrindrias como a do servigo publico ou
de natureza analoga, ndo encontram acolhimento na doutrina nacional, nem em qualquer

base legal, ao contrario do que sucede no ordenamento juridico francés!??,

97 Menezes Cordeiro, Direito Bancdrio I (colab. A. Barreto Menezes Cordeiro), pp. 421.

%8 Correspondendo esta ao que no ordenamento juridico portugués corresponderia a um misto de culpa e
ilicitude (Menezes Cordeiro, Direito Bancario I, pp. 420).

9 “Tout fait quelconque de I'homme, qui cause a autrui un dommage, oblige celui par la faute duquel il est
arrivé a le réparer”.

100 A delaide Menezes Leitdo, "Concessdo de crédito, normas de protecdo e responsabilidade bancaria" in
Estudos de Direito Bancario I, Anténio Menezes Cordeiro (coord.), Almedina, 2018, pp. 229-231.

101 Menezes Cordeiro, Direito Bancdrio I (colab. A. Barreto Menezes Cordeiro), 2023, pp. 324-337.

102 Diogo Paredes Leite de Campos, “A responsabilidade do banqueiro pela concesséo ou ndo concessdo
de crédito” in Revista da Ordem dos Advogados, Vol. 46, 1986, pp. 49-53, considerando este que “ainda
que os bancos pertencam ao Estado e estejam submetidos ao controlo e as diretivas do Ministério das
Finangas, este controlo ndo retira as relagoes, estabelecidas com os seus clientes, o cardter de atos de
comeércio, de atos de direito privado” (pp. 53).
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Na concessdo de crédito, o banqueiro deve apenas abster-se de prejudicar
terceiros, atentando contra os bons costumes ou contra a ordem publica, exigindo-se deste
uma particular prudéncia aquando da decisdo no sentido da recusa da conclusdo de um
contrato de crédito e, depois da conclusio deste, na rutura da relagio de crédito!'®.

A urgéncia na abordagem das questdes ESG, impulsionada pelos recentes
instrumentos normativos da Unido Europeia, tem redirecionado o foco do debate para a
responsabilidade civil das institui¢cdes de crédito aquando da integracdo dos fatores ESG

ao longo da sua cadeia de atividade.

A proposta de Diretiva relativa ao dever de diligéncia em matéria de
sustentabilidade (CSDDD) ¢ o exemplo paradigmatico desta evolugdo, ao procurar

instituir um dever de diligéncia uniforme em toda a Unido.

Antes da presente iniciativa legislativa, alguns Estados-Membros ja haviam

adotado medidas nacionais tendo em vista 0 mesmo objetivo!%,

A titulo de exemplo, temos o caso francés com a Loi relative au devoir de
vigilance que introduziu, em 2017, a obrigacdo para grandes empresas de elaborar um
plano de vigilancia com medidas razoaveis para identificar riscos e prevenir violagdes
graves dos direitos humanos, das liberdades fundamentais, da satde e seguranga das

b d biente!*. B lema iu est inh
pessoas, bem como do ambiente'’”. Bem como, o caso alemio, que seguiu este caminho
com a aprovagdo, em 2021, da Sorgfaltspflicthengesetz, impondo (pela primeira vez) as
empresas com sede e atividade principal na Alemanha e pelo menos 3.000 trabalhadores

um dever juridico de respeito pelos direitos humanos nas suas cadeias de fornecimento!%.

103 Nuno Manuel Pinto de Oliveira, “Responsabilizacio pela concessdo de crédito” in Revista de Direito
Comercial, 2022, pp. 953-1164.

104 Como resposta ao caso Rana Plaza, em Daca, no Bangladesh (Vide. Ana Santos Duarte, Claire Bright
“Responsabilidade das empresas na UE: uma nova era de sustentabilidade”, 2024).

105 A Loi relative au devoir de vigilance introduziu os arts. L..225-102.4 ¢ L..225-102-5 do Code Commerce,
aplicando-se a empresas com pelo menos 5.000 trabalhadores em Franga ou 10.000 a nivel global. Assim,
a violagdo destes originaria a responsabilidade civil, com remissdo para os arts. 1240 e 1241 do Code Civil.
Contudo, ndo se prevé responsabilidade por atos de terceiros, ndo sendo a empresa-mae responsabilizada
por danos ndo imputaveis. Em 2019, a Loi Pacte reforgou este enquadramento, constituindo um segundo
avanco na regulacdo ESG em Franga. (Anne Duthilleul, Matthias de Jouvenel “Evaluation de la mise en
oeuvre de la loi n° 2017-399 du 27 mars 2017 relative au devoir de vigilance des sociétés meres et des
entreprises donneuses d'ordre”).

106 Cft. versdo inicial (https://www.gesetze-im-internet.de/lksg/BINR295910021.html).
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Apesar dos avangos ja verificados, a CSDDD visa instituir, de forma vinculativa
e harmonizada, um dever de diligéncia em matéria ESG aplicavel a todas as empresas que
operam no mercado interno da UE. Esta abordagem surge da constata¢do de ineficacia
dos instrumentos internacionais de natureza voluntaria, cujo impacto tem sido limitado

aquando das praticas empresarias sustentaveis'®’.

Sem prejuizo do foco central da presente dissertacdo, importa sublinhar que,
conforme referido, a CRD VI ndo prevé sangdes especificas para o incumprimento dos
deveres de governacdo que estabelece. No entanto, a CSDD, numa primeira leitura,
parece aprofundar a responsabilidade dos administradores na integracao de fatores ESG,
ao determinar um quadro material de deveres de diligéncia relacionados com as questdes

ESG.

Estes dois diplomas tornam-se, assim, complementares aquando da eficaz gestao
de risco e nas avaliagcdes prudenciais internas dos bancos, através da instauracao de uma
responsabilizacdo caso “a preveng¢do, atenuagdo, cessa¢do, minimiza¢do e reparagdo dos
efeitos negativos, reais ou potenciais, nos direitos humanos e no ambiente decorrentes

das operagées proprias das empresas (...)” no sejam tidas em conta.!*8

Contudo, tém sido tecidas diversas criticas por parte dos Estados-Membros
destacando-se para o presente tema trés aspetos essenciais: o seu ambito de aplicagdo, a
eficicia do instituto da responsabilidade civil bem como as dificuldades praticas na

aplicacdo uniforme.

Relativamente ao ambito de aplicagdo, o art. 2.° da CSDDD delimita o universo
de empresas que, estando em conformidade com o direito de um Estado-Membro, deverdo
estar sujeitas a requisitos do dever de diligéncia quando cumprirem os limiares relativos

ao volume de negdcios e, em certos casos, nimero de trabalhadores!'?.

107 Segundo o art. 1.° € 0 considerando 16 da proposta de Diretiva, pretende-se assegurar que as empresas
contribuam para o desenvolvimento sustentavel através da mitigacao e reparacdo de impactos adversos nos
direitos humanos e no ambiente. Esta reforca a responsabiliza¢do das empresas, designadamente em sede
de responsabilidade civil por danos ESG.

198 Importa ressalvar que embora tal se alinhe com os requisitos de governagdo prudencial exigidos pela
CRD VI, a CSDD néo obriga a integragdo nos processos prudenciais, exceto onde ja existirem normas neste
sentido.

109 Cft. considerandos 27 e 28, sendo que este ultimo refor¢a a importincia da transparéncia € prevé uma
aplicagcdo faseada do diploma, determinando que as empresas da UE e paises terceiros cumpram os
requisitos durante dois exercicios financeiros consecutivos.

46



As institui¢des de crédito integram o ambito de aplicagdo da CSDDD, cft. art. 3.°,
n.° 1, alinea a), subalinea iii). Todavia, a aplicagdo da proposta de Diretiva aos servigos

financeiros por entidades reguladas permanece pouco clara.

Embora esta tltima seja aplicavel as institui¢des de crédito, os Estados-Membros
podem afastar a sua aplicagdo, excluindo da sua cadeia de atividades a prestacdo de
servigos financeiros, desde que estejam relacionadas a: (i) entidades juridicas que
recebem diretamente empréstimos, prestagdo de garantias e compromissos da empresa
financeira regulada; (ii) tomadores de seguros e segurados ao abrigo de contratos de
seguro celebrados com a empresa financeira regulada; (iii) entidades juridicas que cedem
o risco ao abrigo de um contrato de resseguro e instituicdes de realizacdo de planos de
pensodes profissionais as quais ¢ assegurada uma cobertura ao abrigo de um contrato de
resseguro celebrado com a empresa financeira regulada; (iv) filiais das entidades juridicas
de qualquer dos trés tipos acima referidos que beneficiem de servigos ai em causa, cujas

atividades estejam relacionadas com o servigo em questdo!!?.

A possibilidade de exclusdo prevista na CSDDD compromete significativamente
0 seu impacto no setor financeiro, ao colocar em causa a uniformidade da sua aplicagdo
entre os Estados-Membros, enfraquecendo a sua eficicia na prevencao e mitigagdo dos
riscos ESG nas cadeias de atividade financeira. Isto afeta a coeréncia sistémica da
Diretiva, ao permitir que um dos setores com maior influéncia na transi¢do carbénica — o

setor financeiro — fique parcialmente isento das obrigacdes de diligéncia devida.

Retira-se, assim, a for¢ca dada ao inicial argumento de que existe
complementaridade com a CRD VI — sem prejuizo de futuros avancos que solidifiquem
esta questdo — ja que esta impde diretamente as instituicdes de crédito obrigacdes
especificas em matéria EGS, através da identificacdo, avaliagdo e monitorizagdo desses

riscos no ambito da sua governagdo interna e supervisao prudencial

De qualquer modo, a ser aplicada, a fung¢do de reparar os danos respeita
exclusivamente ao incumprimento de um certo grupo de obriga¢des, nomeadamente as

decorrentes dos arts. 10.°, 11.° da CSDDD, cujo objetivo ¢ prevenir os efeitos negativos

110 Catarina Serra, “O novo dever de diligéncia das empresas: prevencdo e responsabilidade” in VII
Congresso Direito das Sociedades em Revista, 2023, pp. 17-67.
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potenciais e fazer cessar (ou minimizar) a extensao dos efeitos negativos reais nos direitos

humanos e no ambiental, tal como enumerados no anexo I.

A responsabilidade civil decorre do art. 29.° da CSDDD, levantando este preceito
duvidas sobre a sua viabilidade para constituir uma via de responsabiliza¢ao, tendo em

conta os pressupostos do presente instituto.

A CSDDD visa converter principios internacionais!'!! e instrumentos de soft law
em obrigag¢des juridicas vinculativas nos Estados-Membros. No entanto, esta codificacdo
dificulta a transposi¢cdo e aplicagdo uniforme por parte destes ultimos, dado que tais

principios foram concebidos para funcionar com flexibilidade.

O dever de diligéncia ¢ um dever conhecido no direito societario enquanto norma
diretamente dirigida aos membros dos 6rgdos de administracdo e de fiscalizacdo, no
interesse das sociedades respetivas. No entanto, a CSDDD prevé que este impenda
diretamente sobre as sociedades, visando a satisfacdo de interesses (imediatamente)
externos, correspondentes as pessoas que podem ser afetadas pelos efeitos negativos

produzidos pelas sociedades'!2.

Tal como consagrado em muitos ordenamentos juridicos nacionais, nos termos
classicos da responsabilidade civil ndo existe responsabilidade sem dano. Nao obstante,
a CSDDD permite a responsabilizacdo por efeitos negativos ainda ndo decorridos, mas

meramente potenciais.

A obrigacdo decorrente do art. 10.° da CSDDD assume a natureza de obrigacao
de meios, ndo exigindo a obten¢do de um resultado especifico, mas antes a adocao de
comportamentos diligentes na prevencdo de impactos adversos. Consequentemente, a
mera inobservancia desse dever, na auséncia de dano efetivo aos direitos humanos ou ao
ambiente, ndo configura, em regra, responsabilidade civil nos termos tradicionais. Esta

logica ¢ propria do Direito Ambiental, orientada para a preven¢do. Embora aplicada no

"' Como 0 Guia da OCDE de Devida Diligéncia para uma Conduta Empresarial Responsavel.

112 Coutinho de Abreu, “Dever de diligéncia das empresas e responsabilidade civil (A propésito do projeto
de Diretiva do Parlamento Europeu de 10/03/2021” in Direito das Sociedades em Revista, Vol. 27, 2022,
pp. 13-24.
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sistema juridico francés, permanece pouco consolidada em determinados ordenamentos

juridicos, como ¢ o caso do portugués.

Na doutrina portuguesa alguns autores ja se tém vindo a manifestar acerca da
questdo, dentre os quais Coutinho de Abreu que perante a possibilidade de reparacao de
danos futuros defende que a responsabilizagdo por efeitos negativos potenciais, nos
termos da CSDDD, nao deve ser afastada. Considera que esses efeitos configuram
prejuizos futuros, previsiveis e suscetiveis de ocorréncia posterior, admitindo-se, por isso,
a imposi¢ao de responsabilidade civil, nomeadamente através de indemnizagao provisoria
ou de medidas de reparagdo natural!!3,

Relativamente aos fundamentos da responsabilidade civil, Maria Inés de Oliveira
Martins entende que o art. 29.° impde aos Estados-Membros a criagdo de um novo
fundamento, uma vez que a proposta de Diretiva abrange danos resultantes de efeitos
negativos ou potenciais sobre os direitos humanos, o ambiente ou a governagao,

admitindo, assim, a repara¢do com finalidade preventiva''*.

Catarina Serra, por sua vez, considera que, ao admitir-se a aplicagdo de
responsabilidade com base na violagdo de disposi¢cdes de protecdo, esta poderia ser
facilitada, especialmente no que respeita a reparagdo de danos puramente patrimoniais.
Embora a maioria dos danos visados pela Diretiva diga respeito a bens de personalidade
— protegidos pelo direito geral de personalidade através da ilicitude por violagdo de
direitos de outrem — o recurso a normas de protecdo assume particular relevancia na
indemnizagdo de prejuizos de natureza exclusivamente patrimonial. No entanto, a autora
sublinha que as disposi¢des constantes da Diretiva revelam um défice de precisdo, na
medida em que ndo visam a protecao de sujeitos individualmente determinados, mas sim
da coletividade em geral — aspeto que tem sido amplamente destacado nas criticas dos

Estados-Membros e na doutrina especializada''>.

113 Coutinho de Abreu, “Dever de diligéncia das empresas e responsabilidade civil (A propésito do projeto
de Diretiva do Parlamento Europeu de 10/03/2021” in Direito das Sociedades em Revista, Vol. 27, 2022,
pp. 13-24.

114 Maria Inés de Oliveira Martins, “Proposta de diretiva relativa ao dever de diligéncia das empresas e a
responsabilidade empresarial: os pressupostos da responsabilidade civil” in Dever de diligéncia das
empresas e responsabilidade empresarial, 2024, pp. 56-97.

115 Catarina Serra, “O novo dever de diligéncia das empresas: prevengdo e responsabilidade” in VII
Congresso Direito das Sociedades em Revista, 2023, pp. 17-67.
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Atualmente, as imprecisdes e indefini¢des presentes na proposta de Diretiva!!®
impedem que a responsabilidade civil decorrente desta possa, desde ja — e sobretudo
enquanto a diretiva ndo se encontra em vigor, estando apenas em fase avancada de
aprovacdo — ser considerada uma via concreta de responsabilizacdo por parte de lesados

em matéria ESG.

Aquando da andlise da CRD VI, supridas mencionadas lacunas podera vir a ser
considerada um elemento complementar a mesma. Um nao ird substituir o outro, uma vez
que a CRD VI impde obrigagdes concretas em matéria de governagao, cabendo ao regime
nacional determinar que sanc¢des serdo aplicadas aquando do seu incumprimento. Sera,
entdo, um reforco ao esfor¢co da EU relativamente ao quadro regulatério em matéria ESG,

especialmente em relagdo a temadtica da responsabilizacdo das instituigdes de crédito.

As sangdes colocadas pelo regime nacional terdo aptiddo para sancionar
eficazmente os incumprimentos assegurando a tdo ambicionada vinculatividade aquando

da integracdo dos fatores ESG no sistema governativo das institui¢des de crédito.

Nao obstante os seus limites atuais, a CSDDD representa um passo significativo
na consolidagdo de praticas empresariais mais sustentaveis, sobretudo pela via coerciva,
ao introduzir obrigagdes legais suscetiveis de exercer pressdo regulatoria sobre as
instituicdes. A sua eficacia, contudo, dependera da resolugdo da imprecisdo e
ambiguidade decorrentes das suas disposi¢des, sendo isto que cria reticencias por parte

dos Estados-Membros e de que, consequentemente, depende a sua aprovagao.

Em suma, os instrumentos normativos como a CSDDD mudam o parametro da
responsabilidade civil que serd tratado daqui a nos anos. Tal inclui a possivel
responsabilidade por praticas relacionadas com greenwashing — que nado serd, aqui,
aprofundado — caso as institui¢des de crédito possam ser chamadas a responder ndo
apenas por danos tangiveis causados, mas também por falhas aquando da comunicagao

transparente das suas praticas de sustentabilidade.

116 Carlos Martins Ferreira, “A responsabilidade empresarial vista do lado de uma empresa” in Dever de
diligéncia das empresas e responsabilidade empresarial, 2024, pp. 13-23.
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Caminha-se, assim, em dire¢gdo a um novo rumo no que diz respeito a
responsabiliza¢do das instituigdes de crédito, através da evolugdo legislativa da UE para

lidar com questdes ESG de uma forma mais rigorosa.
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V. Conclusao

A presente dissertacdo teve como principal objetivo analisar o impacto da CRD VI na
governacao e conformidade com os critérios ESG, com especial enfoque no papel das

institui¢des de crédito enquanto intermediarios financeiros.

Ao longo da investigagdo, constatou-se que, apesar dos esforcos envidados pela
UE em matéria ESG, as instituicdes de crédito continuam a apresentar uma preocupante
vulnerabilidade face aos setores industriais de maior risco, resultante da sua atividade
principal: a concessdo de crédito. Tal situagdo podera resultar, em parte, da auséncia de
uma imposi¢ao clara e vinculativa de deveres especificos a cumprir por parte dos bancos,

0 que contribuiu para que esta questdo nao fosse devidamente considerada.

Os deveres de governacdo introduzidos pela Diretiva CRD VI visam,
precisamente, reforcar a mitigacdo dos riscos ESG associados a essa atividade,
contribuindo ndo apenas para a prevencao de futuras crises sistémicas, mas também para
o incentivo a transformagao estrutural do setor empresarial, dada a relevancia da banca
na economia global. Este processo procura posicionar o setor financeiro como agente
impulsionador na transformagdo das preocupacdes ESG atuais, com impacto direto nas
expectativas associadas ao papel das instituicdes enquanto atores institucionais com

responsabilidades acrescidas relativamente a esta tematica.

No entanto, a eficacia destes deveres depende de um compromisso efetivo com os
principios de diligéncia e boa-fé no momento da adogdo de praticas sustentaveis. Com
efeito, a atuacdo dos membros dos 6rgaos de administragdo das instituicdes de crédito
deve pautar-se pela diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, concretizando assim a
possivel transformacdo sistémica do setor através da consumacdo do “efeito cascata”

esperado.

Depreende-se da auséncia de previsdo explicita de sangdes na Diretiva,
decorrentes do incumprimento destes deveres, que estas se encontram sujeitas ao regime
juridico nacional de cada Estado-Membro, no momento da transposi¢do da CRD VL.
Embora se registem avangos no debate sobre a responsabilizacgdo civil das instituicdes e

dos seus administradores — ndo apenas pelo impacto da concessao de crédito, mas também
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pela violagdo de deveres de diligéncia em matérias de sustentabilidade, a presente questao
continua a enfrentar obstaculos de natureza normativa e cultural. Esses entraves sdo
particularmente evidentes no que respeita a compatibilizagdo com os modelos tradicionais

de governacao societaria.

Ainda assim, instrumentos legislativos como a CSDDD materializam o esfor¢o
da UE em consolidar um novo paradigma regulatdrio, abrindo o debate a uma futura
responsabiliza¢do por praticas de greenwashing, dada a importancia da transparéncia no

setor financeiro.

Em suma, a CRD VI representa uma etapa decisiva no alinhamento da governagao
bancaria com os objetivos da sustentabilidade. O futuro da governag¢do em conformidade
com os critérios ESG dependerd, assim, da capacidade das instituigdes em incorpora-los
ndo apenas como imposi¢cdes normativas exteriores, mas como elementos estruturantes

da identidade de governagdo das suas instituigdes.

A construcdo de um sistema financeiro resiliente, transparente € comprometido
com a sustentabilidade passa, inevitavelmente, pela integracao plena e efetiva dos deveres
de governag¢ao ESG na cultura organizacional das institui¢des de crédito, marcando assim

o rumo de uma nova geragdo de finangas responsaveis.
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