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Resumo

O Acordo de Paris (2015) marcou um ponto de viragem na resposta global as alteracbes
climaticas, impondo novas exigéncias de sustentabilidade e gestao de risco um pouco por
todos os setores de atividade, nomeadamente no setor bancario. Neste setor, estas mudancas
traduzem-se na necessidade de integrar o risco climatico nos modelos de governance e de

tomada de decisao.

Assim, esta dissertagdo pretende analisar de que forma o Acordo de Paris influenciou as
praticas de governance do risco climatico nas institui¢des bancarias, avaliando o grau de
adaptacao e as principais estratégias adotadas, a0 comparar os resultados destas institui¢bes

antes e ap6s a adogao de novos modelos de gestio de risco climatico.

O objetivo primordial deste estudo ¢é contribuir para a compreensao do papel das politicas
climaticas internacionais, como o Acordo de Paris, na transformacao do sistema financeiro,
reforcando a literatura nacional sobre sustentabilidade e gestio do risco climatico no

contexto bancario.

Os resultados evidenciam uma evolugdo significativa das praticas de governance do risco
climatico no setor bancario portugués entre 2014 e 2024, marcada pela passagem de uma
abordagem predominantemente voluntiria e associada a sustentabilidade para uma
integracao mais formal e transversal do risco climatico nos modelos de governance e gestao de
risco. Em 2024, observa-se maior integracio do risco climatico na gestao prudencial, no
reporte, na definicdo de métricas e na utilizagao de cenarios climaticos, embora subsistam

diferencas no grau de maturidade entre as institui¢des analisadas.

Palavras-Chave: Acordo de Paris, Risco Climatico, Bancos, Governance Bancario, Gestao de

Risco.



Abstract

The Paris Agreement (2015) marked a turning point in the global response to climate change,
introducing new requirements for sustainability and risk management across virtually all
sectors of economic activity, particularly within the banking sector. In this context, these
developments have translated into the need to integrate climate risk into banks' governance

and decision-making processes.

Accordingly, this dissertation aims to examine how the Paris Agreement has influenced
climate risk governance practices within banking institutions by assessing their degree of
adaptation and the main strategies adopted, while comparing these institutions' practices

before and after the implementation of new climate risk management models.

The primary objective of this study is to contribute to a better understanding of the role
played by international climate policies, such as the Paris Agreement, in the transformation
of the financial system, thereby strengthening the national literature on sustainability and

climate risk management within the banking sector.

The results demonstrate a significant evolution in climate risk governance practices in the
Portuguese banking sector between 2014 and 2024, marked by a shift from a predominantly
voluntary approach associated with sustainability towards a more formal and comprehensive
integration of climate risk into governance and risk management frameworks. In 2024,
greater integration of climate risk into prudential risk management, reporting, the definition
of metrics, and the use of climate scenarios can be observed, although differences in the level

of maturity among the institutions analysed remain.

Keywords: Paris Agreement, Climate Risk, Banks, Banking Governance, Risk Management.
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1. Introducio

As alteragOes climaticas tém vindo a assumir um papel central nas agendas politica,
econémica e financeira internacionais, sendo atualmente reconhecidas como um dos
principais desafios estruturais do século XXI (IPCC, 2023). O agravamento dos fenémenos
climaticos extremos, o aumento das emissoes de gases com efeito de estufa e a crescente
pressao internacional para a transi¢ao para uma economia de baixo carbono contribuiram
para transformar significativamente a forma como os Estados, as empresas e as instituigdes
financeiras encaram os riscos ambientais e climaticos (Dietz et al., 2016; IPCC, 2023). Neste
panorama, o setor financeiro passou a ser considerado um agente fundamental no processo
de mitigacdo das alteragoes climaticas, quer enquanto financiador da economia, quer
enquanto setor exposto aos impactos financeiros decorrentes dos riscos climaticos (Bolton

et al., 2020; Carney, 2015).

A assinatura do Acordo de Paris, em 2015, constituiu um marco determinante na
consolida¢ao deste novo paradigma internacional. O acordo estabeleceu objetivos globais de
limitacio do aumento da temperatura média mundial e reforcou a necessidade de
alinhamento dos fluxos financeiros com uma trajetéria compativel com uma economia
sustentavel e resiliente as alteragdes climaticas (UNFCCC, 2015). A partir deste momento,
verificou-se um refor¢o progressivo das exigéncias regulatérias, supervisorias e prudenciais
dirigidas ao setor financeiro, com especial incidéncia na integragao dos riscos climaticos nos
modelos de governance, gestao de risco e reporte das instituigdes bancarias (BCE, 2020; NGFS,

2019).

No contexto europeu, entidades como o Banco Central Europeu, a European Banking
Authority (EBA) e a Network for Greening the Financial System passaram a emitir
orienta¢Oes e recomendagoes destinadas a integracdao dos riscos climaticos e ambientais no
sistema financeiro (BCE, 2020; EBA, 2021; NGFS, 2019). Paralelamente, ganharam
relevancia os critérios ESG (Environmental, Social and Governance) e os principais frameworks
internacionais de reporte de sustentabilidade, designadamente as recomenda¢oes da Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), a Taxonomia Europeia e, mais

recentemente, os requisitos decorrentes da Corporate Sustainability Reporting Directive

(CSRD) (European Union, 2022; TCFD, 2017).



Neste enquadramento, o setor bancario portugués tem vindo igualmente a adaptar-se as
novas exigéncias regulatorias e as crescentes expectativas dos supervisores e stakeholders
relativamente a sustentabilidade financeira e a gestao do risco climatico (Branco e Rodrigues,
2008; BCE, 2020). A integracao destes riscos passou progressivamente a refletir-se na criacao
de estruturas de governance especificas, no reforco da supervisio pelo Conselho de
Administracao, na incorporagao de métricas climaticas nos modelos de gestao de risco, na
realizagdo de stress tests climaticos e na divulgagao de informagao nao financeira alinhada com

referenciais internacionais (Battiston et al., 2017; BCE, 2020; TCFD, 2017).

Apesar da crescente relevancia desta tematica, a literatura existente relativa ao impacto do
Acordo de Paris no governance do risco climatico no setor bancario portugués permanece ainda
relativamente limitada, sobretudo no que respeita a analise comparativa da evolucdo das
praticas de governance antes e ap6s a assinatura do acordo. Assim, torna-se pertinente analisar
de que forma as institui¢oes bancarias portuguesas evoluiram na integra¢ao do risco climatico
nos seus modelos de governance, gestao prudencial e reporte institucional ao longo da ultima

década.

Perante esta realidade, a presente dissertacao pretende analisar o impacto do Acordo de Paris
no governance do risco climatico no setor bancario em Portugal, com o propésito de
compreender de que forma as instituicGes bancarias portuguesas incorporaram
progressivamente os riscos climaticos nas suas estruturas organizacionais, politicas de risco
e mecanismos de supervisao. A investigacao centra-se particularmente na comparagao entre
o periodo anterior a0 Acordo de Paris, representado pelo ano de 2014, e o periodo posterior

a sua implementacao, representado pelo ano de 2024.

Para concretizar este objetivo, foi adotada uma metodologia qualitativa e comparativa,
baseada na analise documental de relatérios e contas, relatérios de sustentabilidade, politicas
de risco e demais documenta¢ao publica das institui¢oes selecionadas. A amostra é composta
por cinco bancos com atividade relevante no sistema financeiro portugués, designadamente
Caixa Geral de Dep6sitos, Millennium BCP, Banco BPI, Banco Santander Totta e Novo
Banco, selecionados com base em critérios de continuidade operacional, enquadramento

supervisorio e disponibilidade de informagao publica.

A andlise desenvolvida procura contribuir para a compreensao da evolugao das praticas de

governance do risco climatico no setor bancario portugueés, identificando os principais sinais



de maturidade institucional e as transformagbes decorrentes da crescente integracao das
preocupagoes climaticas no sistema financeiro. Simultaneamente, pretende-se reforcar a
literatura académica sobre risco climatico e sustentabilidade financeira, num contexto em que
os desafios associados as alteragdes climaticas assumem crescente relevancia para a
estabilidade financeira, para a gestao prudencial e para o futuro do setor bancario europeu

(Bolton et al., 2020; Carney, 2015).

Os resultados obtidos evidenciam uma evolugio significativa das praticas de governance do
risco climatico nas instituicdes bancarias analisadas entre 2014 e 2024. Verifica-se uma
transicao de uma abordagem predominantemente voluntaria, centrada na sustentabilidade e
na responsabilidade social, para uma integracao mais formal do risco climatico nas estruturas
de governance, nos processos de gestao de risco, no reporte e nos mecanismos de supervisao.
Em particular, os resultados de 2024 revelam uma maior maturidade na integragio das
dimensdes analisadas, embora com diferencgas relevantes entre as institui¢oes, destacando-se
a Caixa Geral de Depésitos pelo maior grau de integracdo observado. Estes resultados
sugerem que o Acordo de Paris, em articulagio com a evolu¢io do enquadramento
regulatério europeu, contribuiu para reforcar a incorpora¢ao do risco climatico nas praticas

de governance bancario em Portugal.

A presente dissertacio encontra-se estruturada em oito capitulos. A presente introdugao
corresponde ao Capitulo 1. O Capitulo 2 apresenta o enquadramento conceptual e tedrico,
com a descricdo e defini¢ao de conceitos considerados pertinentes para esta investigagao. O
Capitulo 3 desenvolve a revisao de literatura,incidindo sobre as diferentes fases da evolucao
da integracao do risco climatico no setor financeiro, bem como sobre os principais estudos
empiricos e lacunas identificadas na literatura. O Capitulo 4 apresenta os critérios de sele¢io
da amostra e a metodologia adotada. O Capitulo 5 analisa a evolugdo das dimensdes de
governance do risco climatico no setor bancario portugués, comparando os anos de 2014 e
2024. O Capitulo 6 desenvolve o caso pratico da Caixa Geral de Depésitos, com o
aprofundamento da evolugao das suas praticas de governance do risco climatico entre 2014 e
2024. O Capitulo 7 apresenta as principais limitagdes do estudo e sugestoes para investigagao
futura. Por fim, o Capitulo 8 sintetiza as principais conclusdes da investigacio, com a
inten¢ao de responder a questdo de investigacdao e refletir sobre o impacto do Acordo de

Paris na evolugdao do governance do risco climatico no setor bancario portugués.



2. Enquadramento Conceptual e Teorico

2.1.  Enquadramento Geral e Questio de Investigagao

Foi anteriormente referida a importancia do Acordo de Paris como elemento estruturante na
redefini¢io da forma como o setor financeiro integra as questoes climaticas na sua atividade.
Partindo da questao orientadora “De que forma o Acordo de Paris influenciou o governance
do risco climatico nos bancos portugueses?”, torna-se essencial compreender o
enquadramento conceptual que caracteriza a transi¢ao das praticas anteriores a 2015 para um

contexto regulatério internacional progressivamente mais exigente.

Neste sentido, a presente investigacio procura identificar os principais indicadores de
maturidade na gestdo do risco climatico, desighadamente o refor¢o das estruturas de
governance interno, a formalizagdo de politicas de sustentabilidade, a integracio do risco
climatico nos modelos tradicionais de risco e o aumento da transparéncia no reporte nao

financeiro.

Este enquadramento permite estabelecer a base analitica do estudo, centrada na comparagao
entre o perfodo anterior e posterior a adogdo das metas climaticas internacionais, o que
evidenciara o papel crescente da regulagio e das recomendagbes internacionais na

transformacao do setor bancario.
2.2. O Acordo de Paris e o seu Impacto no Setor Financeiro

O Acordo de Paris, adotado em 2015 no ambito da Convenc¢ao-Quadro das Nag¢oes Unidas
sobre Alteragoes Climaticas, constitui um marco fundamental na defini¢io de compromissos
globais para a mitigagao das altera¢Ges climaticas. O seu objetivo central consiste em limitar
o aumento da temperatura média global a valores bem abaixo dos 2°C, relativamente aos
niveis pré-industriais, prosseguindo esforcos para restringir esse aumento a 1,5°C

(UNFCCC, 2015).

No contexto do setor financeiro, o Acordo de Paris funcionou como catalisador de uma
transformacao estrutural, ao reforcar a necessidade de integracdo dos riscos climaticos na
gestao prudencial e estratégica das institui¢des financeiras (Bolton et al., 2020). Este
enquadramento conduziu ao desenvolvimento de novas exigéncias regulatorias e

supervisorias, bem como promoveu a criacao de referenciais internacionais de reporte e



gestao de risco climatico, com particular destaque para o papel do Banco Central Europeu

(BCE) e da Network for Greening the Financial System (NGES) (INGFES, 2019).
2.3.  Risco Climatico: Tipologias e Enquadramento Conceptual

O risco climatico é geralmente classificado em duas categorias principais: risco fisico e risco
de transicao. Esta distingdo, amplamente adotada pelo Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD, 2017), constitui uma referéncia fundamental para a analise da

estabilidade financeira em contexto de alteracGes climaticas.

O risco fisico refere-se aos impactos diretos de eventos climaticos extremos, tais como
cheias, secas, tempestades ou alteragdes ambientais permanentes, que podem afetar ativos
fisicos, cadeias de valor e a capacidade de cumprimento das obrigac¢oes financeiras. Por outro
lado, o risco de transi¢ao decorre da adaptagido a uma economia de baixo carbono, incluindo
alteracoes regulatorias, tecnoldgicas, de mercado e de comportamento dos agentes

econémicos (TCFD, 2017).

De acordo com Battiston et al. (2017), ambos os tipos de risco podem afetar
significativamente o sistema financeiro, influenciando variaveis como o risco de crédito, o
risco de mercado e a liquidez, bem como gerar potenciais perdas decorrentes de choques

climaticos ou de politicas de descarbonizagao.
2.4.  Riscos Financeiros no Setor Bancario e Integragao do Risco Climatico

Os bancos enfrentam diferentes tipologias de risco que condicionam a sua estabilidade
financeira e operacional. O risco de crédito corresponde a possibilidade de incumprimento
por parte do mutuario, sendo avaliado com base na analise da sua situagdo econdémico-
financeira, incluindo indicadores contabilisticos como rendimentos, niveis de endividamento
e viabilidade dos projetos financiados, bem como riscos operacionais associados, como

atrasos ou custos inesperados (Hull, 2018).

O risco de mercado relaciona-se com flutuagdes nos precos dos ativos, taxas de juro e
condi¢oes de concorréncia, constituindo uma componente central da gestao prudencial das
institui¢oes financeiras (Jorion, 2007). O risco regulatério resulta de alteragdes legislativas ou
normativas com impacto direto na atividade bancaria, o que exige uma monitorizagao
continua, conforme salientado pelo Banco Central Europeu (2020). Por fim, o risco

reputacional, frequentemente associado a praticas de greenwashing ou a falhas na



implementac¢ao de politicas de sustentabilidade, pode comprometer a confianca dos clientes

e do mercado (OCDE, 2021).

Neste contexto, o risco climatico nao constitui uma categoria de risco autbnoma, mas sim
um fator que pode amplificar ou materializar os diferentes tipos de riscos ja existentes. Por
esse motivo, a sua gestao exige uma abordagem integrada, em linha com as expectativas das

autoridades de supervisao (BCE, 2020).
2.5.  Enquadramento ESG e Critérios de Sustentabilidade

O conceito de ESG refere-se a um conjunto de critérios utilizados para avaliar o desempenho
nao financeiro das organizagdes, em matérias ambientais, sociais e de governance, em

complemento aos indicadores financeiros tradicionais (Friede et al., 2015).

A componente ambiental relaciona-se com impactos ecoldgicos, emissoes e gestio de
recursos naturais. Por outro lado, a componente social abrange aspetos como direitos
laborais, impacto na comunidade e relagdes com stakeholders. Por fim, a componente de

governance refere-se a estrutura de decisao, transparéncia e praticas de controlo interno.

A crescente relevancia destes critérios tem conduzido a sua integracdo nos processos de
investimento, na gestao de risco e nos mecanismos de regulagao das institui¢des financeiras.
Aintegracao dos fatores ESG contribui para uma analise mais abrangente da sustentabilidade

das institui¢Oes e da sua exposi¢ao a riscos de longo prazo, incluindo o risco climatico (Eccles

et al., 2014).
2.6.  Global Reporting Initiative e Padrées de Reporte

O Global Reporting Initiative (GRI) é uma organizagio internacional responsavel pelo
desenvolvimento de normas padronizadas de reporte de sustentabilidade, amplamente
utilizadas por organizagdes de diferentes setores para divulgar os seus impactos ambientais,
sociais e de governance, de forma a promover maior transparéncia e responsabilidade na

comunica¢ao de informacao nao financeira (GRI, 2021).

A adogao das normas GRI tornou-se uma pratica amplamente difundida no setor bancario,
o que tem permitido uma maior harmonizagao dos relatérios de sustentabilidade e facilitado

a comparagao entre institui¢oes e ao longo do tempo (Brown et al., 2009).

2.7. Dow Jones Sustainability Index



O Dow Jones Sustainability Index (DJSI) é um dos principais indices internacionais de
sustentabilidade, utilizado para avaliar o desempenho das empresas em matérias ambientais,
sociais e de governance (S&P Global, 2024). A avaliagio efetuada por este inclui aspetos
relacionados com a gestao dos riscos ambientais, as politicas climaticas, a responsabilidade

social corporativa e as praticas de governance.

O DJSI constitui uma referéncia relevante no mercado financeiro, sendo frequentemente
utilizado como benchmark para avaliar a performance sustentavel das empresas e a sua

integracao de critérios ESG nas praticas de gestao (Lépez et al., 2007).
2.8.  Sede e Estrutura Institucional

o ambito do presente estudo, importa clarificar algumas defini¢oes operacionais relevantes
N bito do pr te estudo, i ta clarifi 1 defini ionais rel t
para a analise da amostra. Considera-se “sede em Portugal” uma instituicio bancaria
juridicamente constituida em territério nacional, ainda que possa integrar um grupo
1 1 : AN .~ 2
financeiro internacional. Por oposi¢ao, entende-se por “nao sede em Portugal” uma

subsidiaria de um grupo estrangeiro cuja entidade-mae e estrutura de controlo se encontram

sediadas fora do territério nacional (Banco de Portugal, 2024; Diretiva 2013/36/UE).0

Esta distingao revela-se relevante na medida em que a localizagdo da entidade-mae pode
influenciar a defini¢ao de politicas de risco climatico, a adogao de frameworks internacionais e
o grau de autonomia das institui¢des na defini¢ao e implementagao das respetivas estratégias

de sustentabilidade.



3. Revisao de Literatura

3.1.  Evolugdo da Integragiao do Risco Climatico no Setor Financeiro

Durante varias décadas, as alteragGes climaticas foram encaradas pelo setor financeiro como
uma questdao de natureza essencialmente reputacional e de responsabilidade social
corporativa, sem relevancia direta para a estabilidade ou a solvéncia das institui¢oes

(Scholtens, 20006).

Esta percecao comegou a alterar-se de forma decisiva a partir de 2015, ano em que Mark
Carney, entio Governador do Banco de Inglaterra e Presidente do Financial Stability Board,
proferiu em Londres o discurso "Breaking the Tragedy of the Horizon — Climate Change
and Financial Stability" (Carney, 2015). Neste discurso, Carney alertou para o facto de os
impactos mais severos das alteragdes climaticas se materializarem para além dos horizontes
temporais habituais da gestao de risco financeiro, tipicamente limitados ao ciclo de crédito,
de cerca de uma década, o que criou um incentivo estrutural para a sua subvalorizaciao

sistematica por parte dos mercados.

E também neste discurso que ¢ sistematizada uma distingdo entre risco fisico, risco de
responsabilidade civil (Zability risk) e risco de transigdo, tipologia que viria a tornar-se

fundamental para toda a literatura subsequente sobre risco climatico financeiro.

A resposta da comunidade académica a este alerta nio tardou. Logo no ano seguinte,
Campiglio (2016) publicou um dos primeiros contributos a discutir explicitamente o papel
do sistema bancario e da politica monetaria no financiamento da transi¢dio para uma
economia de baixo carbono, argumentando que a mera fixacdo de um prego do carbono
seria insuficiente para redirecionar o crédito bancario para atividades sustentaveis, sendo
necessaria uma intervencao mais direta ao nivel da regulacio prudencial e dos requisitos de
reservas. Este trabalho ¢ habitualmente identificado na literatura como um dos primeiros a

situar explicitamente a banca no centro do debate sobre transi¢ao climatica.

O momento de consolidacao tedrica surge em 2017, com a publicagao de Battiston et al.
(2017) na revista Nature Climate Change, considerado um dos artigos mais influentes de toda
a literatura sobre risco climatico financeiro. Os autores desenvolveram uma metodologia
pioneira de "teste de esforco climatico" (cimate stress-tesi), baseada numa abordagem de rede

as interdependéncias financeiras, e aplicaram-na aos grandes bancos da area do euro em



cenarios '

'verde" e "castanho". O estudo demonstrou que a exposi¢ao direta e indireta a
setores sensfveis a politica climatica representa uma parcela significativa das carteiras de
investidores, sendo particularmente relevante para fundos de investimento e de pensdes, e
que o momento de introdugao da politica climatica ¢ determinante para evitar consequéncias

sistémicas adversas.

No ano seguinte, Dafermos, Nikolaidi e Galanis (2018) formularam um modelo
macroeconémico ecolégico do tipo stock-flow-fund para analisar os efeitos das alteragoes
climaticas na estabilidade financeira, ao simular o periodo entre 2016 e 2120. Os resultados
sugerem que a destruicao de capital das empresas provocada pelos danos climaticos tende a
deteriorar gradualmente a sua liquidez, o que conduz a taxas de incumprimento mais elevadas
e a uma desvalorizagio progressiva dos ativos financeiros, com efeitos de retroalimentagao
negativa sobre a economia real. Este contributo é particularmente relevante porque
introduziu, pela primeira vez de forma sistematica, o risco climatico nos modelos macro-
financeiros de longo prazo, o que evidenciou a natureza nao linear e cumulativa dos seus

efeitos sobre o sistema bancario.

Esta trajetéria de consciencializagio (Carney, 2015) e de consolidagao tedrica e empirica
(Battiston et al., 2017; Campiglio, 2016; Dafermos et al., 2018) culmina, no plano da
supervisao internacional, com a criagio da NGFES, lancada por oito bancos centrais e
supervisores na cimeira "One Planet Summit", em Paris, em dezembro de 2017. Em abril de
2019, a NGFS publicou o seu primeiro relatério abrangente, "A Call for Action — Climate
Change as a Source of Financial Risk", no qual formulou seis recomendacoes dirigidas a
bancos centrais, supervisores e decisores politicos, relativas a integracao do risco climatico
na supervisio micro e macroprudencial e ao desenvolvimento de taxonomias e praticas de
divulgagio climatica internacionalmente consistentes (NGFS, 2019). Este relatério
consolidou, pela primeira vez, um consenso formal entre reguladores de todo o mundo
quanto a natureza sistémica do risco climatico, abrindo caminho para a transposi¢io das
recomendagoes académicas anteriores em exigéncias de supervisao vinculativas por parte do

Banco Central Europeu e do Banco de Portugal.

Em sintese, a evolu¢ao da integragio do risco climatico no setor financeiro pode ser
entendida como um percurso de trés fases interligadas: uma primeira fase de
consciencializagdao, marcada pelo discurso pioneiro de Carney (2015); uma segunda fase de

consolidagao tedrica e empirica, em que a literatura académica (Battiston et al., 2017,



Campiglio, 2016; Dafermos et al., 2018) traduziu o argumento normativo de Carney em
modelos e metodologias rigorosas de avaliagdo de risco; e uma terceira fase de
institucionalizagao regulatoria, consubstanciada na criagdo da NGFES e na publicagao do seu
primeiro relatério (NGFES, 2019). E nesta terceira fase, de transicao entre o reconhecimento
académico do risco e a sua operacionalizagdo pratica nas institui¢oes bancarias, que se insere

o objeto central da presente investigagao (Bolton et al., 2020).
3.2. O Impacto do Acordo de Paris no Setor Bancario

O Acordo de Paris, adotado em 2015, representou uma mudanga de paradigma global ao
colocar, através do seu Artigo 2.1(c), o setor financeiro no centro da estratégia de mitigacao
climatica, ao estabelecer o objetivo de tornar os fluxos financeiros consistentes com uma
trajetoria rumo a baixas emissdes de gases com efeito de estufa e a um desenvolvimento

resiliente ao clima.

Para o setor bancario, este compromisso nao se traduziu apenas numa pressao de
responsabilidade social acrescida, mas antes numa reconfiguragio material dos riscos de
balanco das institui¢des de crédito. A meta de limitar o aumento da temperatura global a
1,5°C, ou bem abaixo dos 2°C, passou a funcionar como catalisador de um conjunto de
riscos que a literatura passou a designar por riscos de transi¢ao, forcando os bancos a
reavaliar a viabilidade a longo prazo das suas carteiras de crédito e a considerar a possibilidade

de os ativos que financiam se tornarem obsoletos.

O mecanismo através do qual um tratado internacional se transforma em risco de crédito
concreto comega a ser documentado cientificamente ainda antes de o proprio Acordo de
Paris ser assinado. McGlade e Ekins (2015), num artigo publicado na revista Nature que se
tornaria uma das referéncias mais citadas de toda a literatura sobre transi¢do energética,
demonstraram, através de um modelo integrado de avaliacao, que o cumprimento da meta
dos 2°C obrigariaa deixar por explorar cerca de um terco das reservas mundiais de petréleo,
metade das reservas de gas e mais de 80% das reservas de carvao. Este resultado forneceu
evidéncia empirica ao conceito de stranded assets, que se traduz em ativos que, por razoes
regulatérias ou de mercado, podem perder valor econémico antes do fim da sua vida util
esperada, um conceito que rapidamente se tornaria central na forma como reguladores e

bancos centrais passaram a pensar o risco climatico no setor financeiro.
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A pergunta que se seguiu na literatura foi se os bancos, na sua atividade quotidiana de
concessao de crédito, comecaram de facto a incorporar este risco nos precos que praticam.
Beyene et al. (2018) responderam a esta pergunta com um dos estudos empiricos mais
influentes nesta area. Com a recolha de dados globais sobre reservas de combustiveis fosseis
de empresas e cruzando-os com informagao sobre empréstimos sindicados, os autores
mostraram que, antes de 2015, os bancos nao incorporavam o risco de politica climatica no
preco dos empréstimos concedidos a empresas do setor dos combustiveis fésseis. Depois de
2015, porém, essa realidade muda: as empresas com maiores reservas provadas passaram a
pagar taxas de juro sensivelmente mais elevadas, um efeito que os autores atribuem
diretamente a assinatura do Acordo de Paris e a0 aumento da percegdao de risco regulatério
associado aos ativos obsoletos. Este estudo ¢é particularmente valioso para a presente
investigacdo porque fornece evidéncia direta de que o Acordo de Paris nao ficou confinado
ao plano diplomatico, tendo produzido um efeito mensuravel no comportamento de

concessao de crédito dos bancos.

Se os dois estudos anteriores documentam o mecanismo de transmissio do risco, a Unido
Europeia foi responsavel por lhe dar um enquadramento regulatério sistematico. Em margo
de 2018, a Comissao Europeia publicou o seu Action Plan: Financing Sustainable Growth
(Comissao Europeia, 2018), provavelmente o plano de finangas sustentaveis mais ambicioso
alguma vez desenhado, com o objetivo explicito de reorientar os fluxos de capital europeus
para atividades econémicas sustentaveis. Deste plano nasceu a Taxonomia da UE, um
sistema de classificacio que define legalmente o que pode e niao pode ser considerado uma
atividade econémica sustentavel, e que obriga atualmente, os bancos europeus, incluindo os
portugueses, a reportar o seu Green Asset Ratio (proporg¢ao do balango que financia atividades

alinhadas com a Taxonomia).

Esta exigéncia de reporte foi, mais tarde, complementada pela Autoridade Bancaria
Europeia, que em junho de 2021 publicou o seu relatério sobre a gestdo e supervisio de
riscos ESG em institui¢oes de crédito e empresas de investimento (EBA, 2021), que traduziu,
de forma mais sistematica e vinculativa, os principios do Acordo de Paris em critérios

concretos de supervisao prudencial.

Os proprios bancos, sob pressao regulatoria crescente, mas também por iniciativa propria,
tentaram organizar-se coletivamente para responder ao desafio de Paris. Em abril de 2021, a

Net-Zero Banking Alliance (NZBA) foi langada sob a égide da UNEP Finance Initiative,
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reunindo inicialmente 43 bancos fundadores que se comprometeram a alinhar as suas
carteiras de crédito e investimento com uma trajetoria de emissoes liquidas nulas até 2050,
com metas intermédias fixadas para 2030. A alianca chegou a contar com mais de 140
membros de todo o mundo, incluindo alguns dos maiores bancos portugueses. E importante
notar, contudo, que este projeto se revelou menos duradouro do que os seus fundadores
anteciparam: entre finais de 2024 e 2025, varios dos maiores bancos norte-americanos
abandonaram a alianga, num contexto de crescente pressao politica contra iniciativas ESG
nos Estados Unidos, e a NZBA acabou por ser extinta nos meses finais de 2025 (UNEP FI,
2025).

Em sintese, o impacto do Acordo de Paris no setor bancario fez-se sentir em trés planos
distintos, mas interligados: um plano de transmissao do risco, em que a literatura académica
demonstrou empiricamente como um tratado diplomatico se converteu em risco de crédito
mensuravel (de Greiff et al., 2018; McGlade & Ekins, 2015); um plano regulatério europeu,
em que a Comissao Europeia e a EBA transformaram esse risco em obriga¢Ges concretas de
reporte e supervisao (Comissao Europeia, 2018; EBA, 2021); e um plano de iniciativa
voluntaria da prépria banca, cujo percurso, do entusiasmo inicial a extingio da NZBA em
2025, ilustra os limites da autorregulac¢do neste dominio. E este dltimo ponto, sobre a
distancia entre o compromisso formal e a pratica efetiva de governance, que estrutura a

discussdao do subcapitulo 2.3.
3.3. Governance do Risco Climatico nas Instituigoes Bancarias

A integracdo eficaz dos riscos climaticos no setor bancario exige uma reconfiguragiao
profunda do modelo de governance corporativo das institui¢oes de crédito. De acordo com as
expectativas de supervisio do Banco Central Europeu (2020), o risco climatico deixou de ser
encarado como uma externalidade ética para passar a ser encarado como uma vulnerabilidade

financeira material, cuja responsabilidade tltima recai sobre o Conselho de Administragao.

Esta transicao exige nio so6 a definicio de um Risk Appetite Framework que incorpore limites
quantitativos a exposi¢ao a setores intensivos em carbono, mas também a adaptacao de todo
o modelo de governance interno, desde a composi¢ao e as competéncias do proprio Conselho

até a forma como os incentivos remuneratorios dos quadros dirigentes sao desenhados.

O ponto de partida da literatura sobre este tema é a constatagao de que a supervisao do risco

climatico nao pode ficar confinada a um departamento isolado de sustentabilidade, devendo
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ser assumida pelo 6rgao de topo da instituicao. Esta ideia nao ¢ inteiramente nova: ja antes
de o risco climatico se tornar um tema central da agenda prudencial, Ben-Amar e Mcllkenny
(2015) tinham demonstrado, num estudo sobre a divulgacao voluntaria de informacao
climatica por parte de empresas cotadas, que a eficicia do Conselho de Administragao,
medida através de variaveis como a sua dimensao, independéncia e frequéncia de reunides,
esta positivamente associada quer a decisao de responder ao questionario do Carbon Disclosure

Project, quer a qualidade da informagao climatica divulgada.

Este resultado ¢ relevante para o setor bancario porque sugere que a mera existéncia formal
de um comité de sustentabilidade nao ¢ suficiente. A qualidade da supervisio exercida pelo
Conselho depende das suas caracteristicas estruturais e do grau de compromisso efetivo dos
seus membros com a matéria, um problema que a literatura bancaria mais recente voltaria a
identificar sob a designacio de "skills gap", explicado como a falta de formacao técnica dos
administradores tradicionais em ciéncia climatica e em metodologias de avaliagao de risco

ambiental (BCE, 2020).

No plano regulatério europeu, é o Guia do Banco Central Europeu sobre riscos climaticos
e ambientais (2020) que fixa as expectativas de supervisao para os bancos significativos da
area do euro, ao dedicar o seu terceiro pilar precisamente ao governance e ao apetite ao risco.
O BCE espera que o Conselho de Administracao assuma a responsabilidade dltima pela
integracao do risco climatico na estratégia de negocio, definindo comités especializados, de
sustentabilidade ou de riscos ESG, que reportem diretamente ao Conselho de Administracao

e nao a estruturas hierarquicas intermédias.

A traducgdo destas expectativas de topo para a operacao diaria do banco assenta no modelo
classico das trés linhas de defesa, cuja aplicagio ao setor bancario foi consolidada pelos
principios de governance corporativo para bancos publicados pelo Comité de Basileia de
Supervisio Bancaria (2015). Segundo este modelo, a primeira linha de defesa é composta
pelas unidades de negocio, através dos gestores de conta e das areas de banca comercial e
corporativa que, no momento de conceder crédito, devem avaliar se o cliente estd exposto a
riscos climaticos fisicos ou de transi¢ao. A segunda linha corresponde as funcoes de gestao
de risco e de compliance, responsaveis por monitorizar os limites de concentragao de carbono
na carteira global do banco e por avaliar o risco legal e reputacional associado a praticas de

greemwashing. A terceira linha, a auditoria interna, tem a fun¢do de avaliar de forma
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independente se as duas linhas anteriores estao efetivamente a cumprir as politicas climaticas

definidas pelo Conselho.

Apesar deste modelo ter sido concebido de forma genérica para qualquer tipo de risco
bancario, a sua aplicagao ao risco climatico coloca desafios especificos, na medida em que
exige que profissionais de crédito sem formagiao em ciéncias ambientais desenvolvam uma

capacidade de avaliagdo para a qual, em muitos casos, ainda nao foram preparados.

Por fim, a literatura sobre governance corporativo tem dado particular atencio ao alinhamento
de incentivos através da remuneracdo variavel dos administradores e quadros executivos.
Flammer, Hong e Minor (2019), num estudo abrangente sobre a integragdo de critérios de
responsabilidade social corporativa na remunera¢do executiva, construiram uma base de
dados sobre este tipo de remuneragao e mostraram que a pratica se tornou mais frequente
ao longo do tempo, sendo particularmente comum em industrias intensivas em emissoes. Os
autores encontraram efeitos positivos consistentes: as empresas que indexam parte da
remuneracao dos seus gestores a critérios de sustentabilidade registam maior orientagio de
longo prazo, redugdo efetiva de emissdes e aumento da inovagao verde, o que sugere que
este tipo de contratagio niao ¢ apenas simbolico, mas gera mudangas reais de

comportamento.

No setor bancario europeu, esta légica tem vindo a ser reforcada por via regulatéria: o BCE
(2020) e a EBA (2021) esperam hoje que uma parcela da remuneragio variavel dos
administradores e diretores executivos esteja indexada ao cumprimento de metas climaticas,
como a reducio da pegada de carbono da carteira de crédito, ao colocar o incentivo

financeiro individual diretamente ao servico da estratégia climatica da institui¢ao.

Conclui-se assim que, se o governance falhar na sua funcao de disseminar a responsabilidade
pelo risco climatico por toda a organizagao, os modelos quantitativos, os testes de esforco e
os exercicios de ICAAP discutidos no ponto seguinte podem perder grande parte da sua

utilidade pratica, por mais sofisticados que sejam do ponto de vista técnico.
3.4. Integragio do Risco Climatico na Gestdo Prudencial Bancaria

A integragao dos riscos climaticos na gestao prudencial bancaria representa um dos maiores
desafios metodoldgicos da histéria recente da regulacao financeira. Sob a perspetiva do Pilar
2 do processo de supervisio prudencial conduzido pelo Banco Central Europeu, o risco

climatico nao ¢ tratado como uma categoria de risco isolada, mas antes como um fator
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transversal capaz de amplificar vulnerabilidades ja existentes nos riscos de crédito, de

mercado e operacional (EBA, 2021).

Esta ideia de risco climatico como #is& driver, e ndo como risco auténomo, constituiu um dos
principios centrais da literatura prudencial sobre o tema, e ajuda a explicar por que motivo
os bancos nio podem simplesmente criar um departamento novo para o gerir: o risco

climatico atravessa todos os departamentos que ja existem (BCE, 2020).

Nieto (2019) foi uma das primeiras autoras a dar corpo empirico a esta ideia, ao quantificar
a exposi¢ao direta da banca a setores de elevado risco ambiental nos Estados Unidos, na
Unido Europeia, na China, no Japao e na Suica, estimando-a em 1,6 bilides de doélares e
mostrando que essa exposi¢ao varia consideravelmente entre sistemas bancarios (de 3,8%
dos ativos totais no caso norte-americano a apenas 0,5% no caso chinés). Mais do que o
valor em si, o contributo da autora esta em identificar as limitagdes praticas que os bancos
enfrentam ao tentar medir este risco: a auséncia de uma taxonomia internacionalmente aceite
entre atividades "verdes" e "castanhas", a falta de harmonizacao nos requisitos de reporte
ambiental e a inexisténcia de registos de crédito suficientemente detalhados para permitir

testes de esforco especificos ao carbono.

Na pratica, este fator de amplificacio manifesta-se de formas distintas consoante o tipo de
risco tradicional que afeta. No risco de crédito, a exposi¢ao a taxas de carbono ou a eventos
climaticos severos, como secas prolongadas, cheias, incéndios florestais, altera tanto a
probabilidade de incumprimento como a perda em caso de incumprimento de setores
particularmente vulneraveis (Battiston et al., 2017), como a agricultura, o imobiliario costeiro
ou as industrias intensivas em emissoes, um problema com relevancia acrescida para Portugal

dada a sua exposi¢dao geografica a fendmenos de seca e incéndio.

No risco de mercado, o receio de uma desvalorizagao abrupta de ativos ligados a setores de
alta pegada de carbono levou Dietz et al. (2016) a desenvolver, ainda antes da generalidade
dos exercicios regulatorios existirem, uma metodologia de "valor em risco climatico" (climate
value at risk) que estima a perda esperada no valor dos ativos financeiros globais decorrente
das alteracoes climaticas, um exercicio que viria a inspirar diretamente os modelos de

avaliacao de cenarios que ¢ exigido, atualmente, pelos supervisores europeus aos bancos.

Por fim, no plano operacional e de liquidez, os danos fisicos causados por eventos climaticos

extremos a agéncias bancarias, ou os cenarios de retirada macica de depdsitos numa crise
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climatica regional, completam o quadro dos canais através dos quais um fenémeno ambiental

se transforma em perda financeira concreta (NGFES, 2019).

Esta l6gica de amplificagao de risco tem de ser incorporada, de forma explicita, no Processo
de Autoavaliagao da Adequacao do Capital ICAAP), o exercicio anual através do qual cada
institui¢ao demonstra ao seu supervisor que dispoe de capital suficiente para absorver perdas
inesperadas (BCE, 2022). O principal desafio prende-se com o horizonte temporal: os
bancos estdo habituados a planear o seu capital num horizonte de trés a cinco anos, ao passo
que os efeitos mais severos das alteragdes climaticas s6 se materializam plenamente a dez,
vinte ou trintaanos de distancia. Esta assimetria de horizontes obriga as institui¢cdes a calibrar
buffers de capital para riscos cuja probabilidade e magnitude sio, por definicdo, muito mais
incertas do que as dos riscos tradicionais que o ICAAP foi originalmente desenhado para
capturar, e ¢ precisamente esta incerteza estrutural que explica por que motivo o Banco
Central Europeu tem insistido, nos seus relatérios de progresso sucessivos, que a integragao

do risco climatico no ICAAP continua aquém do que seria desejavel.

E também por conta desta incerteza estrutural que os testes de esforco e a analise de cenarios
se tornaram a principal ferramenta dos reguladores, em detrimento dos modelos estatisticos
tradicionais, que assentam sobre séries histéricas de dados, que sdo precisamente aquilo que

o risco climatico, por ser um fenémeno sem precedente direto, nao pode oferecer.

A generalidade dos exercicios de supervisio realizados na Europa segue os cenarios
padronizados desenvolvidos pela Network for Greening the Financial System, publicados
pela primeira vez em junho de 2020 e desde entao sucessivamente atualizados (NGES, 2020).
Estes cenarios organizam-se em trés trajetorias possiveis: uma transicao ordenada, em que
as politicas climaticas sio introduzidas cedo e de forma gradual, permitindo que o Acordo
de Paris seja cumprido com um choque econémico minimo; uma transi¢ao desordenada, em
que essas mesmas politicas chegam tarde e de forma abrupta, provocando um choque
financeiro muito mais violento no balanco dos bancos; e um cenario de "mundo em estufa",
em que praticamente nenhuma acio de mitigagao ¢ tomada, o risco de transiciao se torna

quase nulo, mas o risco fisico se torna, a prazo, devastador.

Foi com base nesta logica de cenarios que o Banco Central Europeu conduziu, em 2022, o
seu primeiro teste de esfor¢o climatico a nivel de toda a 4rea do euro, cujos resultados foram

divulgados em julho desse ano. As conclusdes evidenciaram limita¢Oes significativas: cerca
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de 60% dos bancos participantes nao dispunha ainda de uma estrutura minimamente
integrada de teste de esforco climatico, e apenas um em cada cinco bancos utilizava
efetivamente o risco climatico como variavel no momento de conceder crédito. O exercicio
revelou também que a generalidade das institui¢oes dependia fortemente de dados
aproximados (proxies) para estimar a sua exposi¢iao a setores intensivos em carbono, uma
limitacao metodologica que ecoa diretamente o problema de qualidade de dados identificado

alguns anos antes por Nieto (2019).

Este resultado ¢ particularmente relevante para a presente investigacio porque demonstra
que, mesmo depois de mais de meia década de orientagdes regulatorias sucessivas, a distancia
entre o que 0s supervisores exigem e o que 0s bancos efetivamente conseguem medir

permanece consideravel.

Nieto, M. J. (2019). Banks, climate risk and financial stability. Journal of Financial Regulation

and Compliance, 27(2), 243—262.
3.5.  ESG, Transparéncia e Reporte Nao Financeiro

O pilar da transparéncia constitui o mecanismo de disciplina de mercado que torna
operacional, na relacao entre as institui¢oes e os stakeholders externos, tudo o que os capitulos

anteriores discutiram do lado interno da instituicio.

Se o governance define quem decide e a gestio prudencial define como se mede o risco, ¢
através do reporte que essa informacao chega finalmente aos investidores, aos depositantes
e a0s proprios supervisores. Sem esta terceira dimensao, os progressos internos de um banco

em matéria de risco climatico permaneceriam invisiveis para quem mais precisa de os avaliar.

A origem deste processo remonta a Task Force on Climate-related Financial Disclosures,
criada pelo Financial Stability Board em dezembro de 2015, poucos meses depois do discurso
de Mark Carney sobre a "tragédia do horizonte" e do préprio Acordo de Paris. As suas
recomendagoes finais, publicadas em junho de 2017, assentavam em quatro pilares, entre
cles governance, estratégia, gestio de risco, e métricas e metas, e representaram a primeira
tentativa séria de estruturar a divulgacio climatica de forma comparavel entre empresas e

paises (TCFD, 2017).

O sucesso do TCEFD acabou por conduzir a sua integracao, visto que em outubro de 2023,

a Task Force foi formalmente extinta, tendo as suas funcoes de monitorizagao sido
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absorvidas pela Fundacido IFRS, que, entretanto, ja tinha criado o International Sustainability

Standards Board (ISSB) para dar continuidade a este trabalho.

Em junho de 2023, o ISSB emitiu as suas duas primeiras normas globais, a IFRS S1, sobre
requisitos gerais de divulgagao de sustentabilidade, e a IFRS S2, especificamente dedicada as

divulgacoes relacionadas com o clima, tendo ambas incorporado integralmente a estrutura

de quatro pilares, herdada do TCFD (IFRS Foundation, 2023).

Esta normalizacao tem a utilidade pratica direta de permitir que um investidor internacional
compare o perfil de risco climatico, por exemplo, de um banco portugués, com o de um

banco americano ou asiatico usando exatamente os mesmos critérios.

A Unido Europeia, no entanto, nao se limitou a seguir o percurso global do ISSB, tendo
avancado com um quadro regulatério proprio e consideravelmente mais exigente. A Diretiva
de Relato de Sustentabilidade Empresarial, publicada em dezembro de 2022, define que os
bancos e as grandes empresas europeias devem produzir relatérios de sustentabilidade
sujeitos a auditoria externa, o que representa um salto qualitativo em relacio ao regime

anterior de divulgacao voluntaria (Uniao Europeia, 2022).

O conteudo concreto destes relatorios é definido pelas Normas Europeias de Relato de
Sustentabilidade, adotadas pela Comissao Europeia em julho de 2023, que introduzem o
conceito, hoje incontornavel na literatura, de dupla materialidade. Isto é, o banco deve
reportar, nao s6 o modo como o risco climatico afeta o seu negdcio, a chamada materialidade
financeira, mas também o impacto que a sua propria atividade de financiamento tem sobre
o ambiente, através da pegada de carbono da carteira de crédito que concede, denominada

de materialidade de impacto (EFRAG, 2023).

A este quadro geral soma-se ainda a exigéncia especifica de divulgacoes de Pilar 3 por parte
da Autoridade Bancaria Europeia, através das quais os bancos sio obrigados a publicar
tabelas normalizadas sobre os seus riscos ESG, entre as quais se destaca o Green Asset Ratio,
a métrica que mede a percentagem do balan¢o do banco alinhada com a Taxonomia Verde
da Unidao Europeia e que se tornou, na pratica, o indicador de referéncia para investidores e

reguladores avaliarem o grau de "alinhamento verde" real de uma instituicio de crédito (EBA,

2022).

Esta explosao de exigéncias de reporte nio ¢, contudo, isenta de custos e de riscos proprios,

e a literatura académica ha muito que vinha a alertar para os limites da divulgagao enquanto
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instrumento de mudanca de comportamento. Christensen, Hail e Leuz (2021), num estudo
alargado aos efeitos econdmicos da obrigatoriedade de reporte de sustentabilidade,
sublinham que tornar um relatério obrigatério nao garante, por si s6, que a informagao nele
contida seja fiavel ou comparavel, sendo necessario um sistema de normas bem definido e
mecanismos de fiscalizagdo crediveis para que a divulgacao produza os efeitos pretendidos

nos mercados de capitais e no comportamento das proprias empresas.

Esta cautela académica acaba por antecipar aquele que ¢ hoje o principal risco reputacional
e prudencial associado ao reporte ESG na banca - o greenwashing. Delmas e Burbano (2011),
num dos trabalhos pioneiros deste conceito, definem o greemwashing como a pratica de
comunicar uma imagem de desempenho ambiental que nio corresponde a realidade
subjacente da organizac¢ao e identificam um conjunto de fatores, institucionais, de mercado
e organizacionais, que tornam esta pratica particularmente dificil de detetar e sancionar num

contexto de regula¢ao ainda incipiente.

No setor bancario europeu, este conceito deixou de ser apenas uma questdo de mwarketing
enganoso para passar a ser tratado como um problema de supervisio prudencial. Se um
banco apresenta a sua carteira de crédito como "verde" perante investidores, mas continua a
financiar de forma pouco transparente atividades poluentes, estd, na pratica, a subestimar o

seu proprio risco de crédito e de transicao.

Foi precisamente este entendimento que levou a Autoridade Bancaria Europeia, em conjunto
com a ESMA' e a EIOPA? a publicar em junho de 2024 o seu relatério final sobre
monitorizagao e supervisio do greemwashing, no qual reconhecem que a pratica ja nao pode
ser tratada como um fenémeno meramente reputacional, exigindo antes atencao equivalente

a de qualquer outro risco financeiro material (EBA, 2024).

Estes desenvolvimentos mostram que a transparéncia funciona como um mecanismo de
disciplina de duplo sentido. Por um lado, obriga os bancos a revelarem informagao que, de
outra forma, poderiam preferir manter secreta. Por outro lado, também cria um incentivo
para que essa mesma informacao seja apresentada de forma mais favoravel do que a realidade

justifica.

! ESMA — European Securities and Markets Authority. Em portugues: Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados. E responsavel pela supervisao dos mercados de capitais da Unido Europeia.

2 EIOPA — European Insurance and Occupational Pensions Authority. Em portugués: Autoridade Europeia
dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma. E responsavel pela supervisao do setor dos seguros,
resseguros e fundos de pensoes profissionais.
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3.6. Estudos Empiricos sobre Governance Climatico no Setor Bancario

Depois de mapear o quadro conceptual, regulatério e de transparéncia que envolve o risco
climatico na banca, importa perguntar o que a evidéncia empirica diz efetivamente sobre o
comportamento real das instituigdes. A literatura tedrica e normativa discutida até aqui
estabelece o que os bancos deveriam fazer. Os estudos empiricos que se seguem procuram
responder a uma questio fundamental: o que é que os bancos fazem, de facto, quando

confrontados com pressao regulatéria e compromissos climaticos voluntarios?

Uma primeira linha de investigagdo debruga-se sobre a relagio entre as caracteristicas do

Conselho de Administragao e o desempenho ESG dos bancos.

Birindelli et al. (2018), num estudo sobre bancos europeus, testaram se a dimensiao do
Conselho, a propor¢ao de administradores independentes e a existéncia de um comité de
responsabilidade social corporativa influenciam o desempenho ESG da institui¢ao. Os
resultados mostram uma relagio positiva entre o desempenho ESG e a dimensio do
Conselho, bem como com a existéncia de um comité dedicado a estas matérias, mas, de
forma algo contraintuitiva, uma relagdo negativa com a propor¢ao de administradores
independentes. Este ultimo resultado ¢é particularmente relevante para a presente
investigacao, uma vez que sugere que a independéncia formal dos administradores, por si s,
nao garante melhor desempenho ambiental, sendo provavelmente mais determinante a
experiéncia e o conhecimento técnico especifico que esses administradores trazem para as
discussoes sobre risco climatico. Por outras palavras, a mera existéncia de um comité de
sustentabilidade no organograma do banco nao ¢é garantia de resultados. O que parece fazer

diferenca ¢ a qualidade e a preparagao técnica de quem o constitui.

Uma segunda linha de investigagao, mais diretamente ligada ao objeto da presente tese,
procura verificar se os compromissos climaticos assumidos pelos bancos se traduzem em

mudancas reais na concessao de crédito.

Mésonnier (2022), com a utiliza¢do de dados sobre a exposi¢ao de crédito dos principais
grupos bancarios franceses a 49 setores de atividade entre 2010 e 2017, testou se os bancos
com compromissos climaticos autodeclarados mais elevados reduziram efetivamente o
crédito concedido a industrias intensivas em carbono. O autor encontra evidéncia de que
niveis mais elevados de compromisso climatico autodeclarado estio associados a um

crescimento mais lento do crédito concedido a grandes empresas nos cinco setores mais
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intensivos em carbono, sugerindo que, pelo menos em parte, os compromissos publicos

assumidos pelos bancos nao sao apenas retorica.

Num registo semelhante, mas com uma amostra que cobre a generalidade da area do euro,
Reghezza et al. (2022) cruzaram dados de empréstimos ao nivel de cada operagio com as
emissdes de gases com efeito de estufa das empresas mutuarias, para avaliar o impacto do
Acordo de Paris sobre o comportamento de concessio de crédito dos bancos europeus. Os
resultados mostram que, apds a assinatura do Acordo, os bancos europeus reorientaram
efetivamente o crédito para longe de empresas poluentes, e que este efeito se intensificou
ainda mais depois do anuncio, em 2017, da saida dos Estados Unidos do Acordo de Paris
pela administragao Trump, um resultado que os autores interpretam como evidéncia de que
a pressao regulatéria europeia levou os bancos a compensar o recuo da politica climatica

norte-americana.

Em conjunto, estes dois estudos sugerem que a pressdo institucional e regulatéria associada
ao Acordo de Paris teve um efeito mensuravel, ainda que parcial, na redugio da exposigao

da banca europeia ao risco de transi¢ao.

O panorama torna-se bastante mais escasso quando se restringe a analise ao contexto
portugués ou ibérico especificamente. A literatura empirica sobre governance climatico na
banca continua concentrada em amostras internacionais de grandes bancos cotados,
sobretudo da area do euro no seu conjunto, da Asia ou dos Estados Unidos, deixando pouco

espago para sistemas bancarios mais pequenos e periféricos como o portugues.

Entre os poucos contributos que se debrucam diretamente sobre a banca portuguesa,
destaca-se o trabalho de Branco e Rodrigues (2008), que, ainda antes do risco climatico se
ter tornado um tema central da agenda prudencial, analisaram os determinantes da divulgacao
de responsabilidade social por parte dos bancos portugueses, testando a teoria da
legitimidade como explicagdo para o comportamento de divulgacio destas institui¢Oes.
Apesar do estudo nao incidir especificamente sobre matérias climaticas, mas antes sobre
responsabilidade social em sentido lato, os seus resultados sao relevantes para a presente
investigacao porque confirmam que a visibilidade publica e a dimensao da instituigao sao
determinantes importantes do comportamento de divulgacao dos bancos portugueses, uma
conclusiao que ajuda a antecipar como os maiores bancos do sistema tenderdo a ser também

os primeiros a reagir de forma visivel as pressoes regulatérias climaticas mais recentes.
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Esta escassez de estudos empiricos centrados especificamente no governance climatico da
banca portuguesa no ¢, por si so, surpreendente, dado o caracter relativamente recente da
propria pressio regulatoria sobre este tema. Mas é precisamente esta lacuna que confere
pertinéncia a presente investigacao, que procura estender ao caso portugués o tipo de analise
que Birindelli et al. (2018), Mésonnier (2022) e Reghezza et al. (2022) desenvolveram para
outros sistemas bancarios europeus, a0 questionar se 0s mesmos mecanismos de transmissao
entre compromisso climatico, governance e comportamento de crédito se verificam num
sistema bancario de menor dimensdao, mais dependente do financiamento a pequenas e
médias empresas e particularmente exposto a riscos fisicos de natureza ibérica (Banco de

Portugal, 2024; OCDE, 2023).
3.7. Lacunas da Literatura e Contributo da Presente Investigagiao

A literatura revistaao longo deste capitulo mostra um corpo de conhecimento ja consolidado
sobre a forma como o risco climatico se tornou um fator material de risco financeiro. Nao
deixa, contudo, de apresentar lacunas relevantes, que a presente dissertacao procura

colmatar.

A primeira lacuna prende-se com o objeto de estudo privilegiado pela literatura empirica
existente. Os estudos que analisam a relacdo entre governance, compromissos climaticos e
comportamento de crédito, como Birindelli et al. (2018), Mésonnier (2022) e Reghezza et al.
(2022), incidem quase exclusivamente sobre grandes bancos cotados de economias centrais
da Unido Europeia. Nenhum destes estudos analisa especificamente sistemas bancarios de
economias periféricas, como Portugal, cujo tecido empresarial é dominado por micro e
pequenas e médias empresas. Estas representam 95,4% da populagao empresarial portuguesa
e mais de trés quartos do emprego nacional, uma propor¢ao superior a média da Unido

Europeia (Comissao Europeia, 2019).

Este perfil empresarial tem implicagOes diretas para a gestao do risco climatico na banca.
Berger e Udell (1998), num dos primeiros artigos da literatura sobre financiamento de
pequenas empresas, demonstraram que estas enfrentam um problema estrutural de
opacidade informacional. Isto é, nao dispdem, ao contrario das grandes empresas cotadas,
de histéricos financeiros longos, auditorias externas ou capacidade interna para produzir
informagao padronizada, o que obriga os bancos a desenvolver relagdes de proximidade e

mecanismos de recolha de informag¢ao qualitativa para poderem avaliar o risco de crédito.
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Este problema, identificado décadas antes do risco climatico se tornar um tema relevante,
ganha uma nova camada de complexidade quando se soma a exigéncia de dados de emissdes
e de exposicao ambiental que os modelos climaticos pressupoem. Os desafios de qualidade
de dados ja identificados por Nieto (2019) e confirmados pelo teste de esfor¢o do BCE em
2022 colocam-se, num sistema bancario dominado por PME, de forma ainda mais aguda do

que nos sistemas habitualmente estudados pela literatura internacional.

A segunda lacuna é de natureza mais metodoldgica do que geografica e prende-se com a
distancia entre aquilo que os bancos dizem fazer e aquilo que fazem de facto. Parte
substancial da literatura sobre transparéncia climatica, discutida no subcapitulo 2.5 a
propésito do TCFD, do ISSB e da CSRD, foca-se em avaliar se os bancos cumprem
formalmente as obrigacbes de divulgacio, sem necessariamente verificar se essa divulgacao
corresponde a uma mudanga efetiva na cultura de risco e nas praticas de concessao de

crédito.

Os poucos estudos que tentam medir esta correspondéncia entre discurso e pratica, como
Mésonnier (2022) ou Reghezza et al. (2022), fazem-no para sistemas bancarios de grande
dimensio e com longas séries histéricas de dados de crédito setorial. Esta disponibilidade de

dados dificilmente se replica num sistema bancario de menor dimensao, como o portugués.

Persiste, por isso, uma lacuna sobre até que ponto o cumprimento formal das exigéncias
regulatérias do BCE e do Banco de Portugal se traduziu, na pratica diaria da concessao de
crédito em Portugal, numa mudanga substantiva de comportamento e nio apenas num

exercicio de conformidade documental.

A terceira lacuna diz respeito a especificidade do risco fisico em Portugal, uma dimensio que
a literatura internacional tende a subestimar ou a tratar de forma genérica. Garcfa-Ruiz et al.
(2011), num estudo ja classico sobre recursos hidricos no Mediterraneo, mostraram que a
regidao ¢ particularmente sensivel as alteragdes climaticas, com projegdes que apontam para
aumento da temperatura e reducao da precipitacao até ao final do século, e consequente

agravamento do s#ess hidrico sobre solos, florestas e culturas agricolas.

Portugal esta identificado pela Agéncia Europeia do Ambiente como um dos paises da
Europa do Sul mais expostos ao aumento das perdas econdémicas associadas a secas

prolongadas, incéndios florestais, erosio costeira e cheias repentinas (EEA, 2025). Cerca de

23



um ter¢o do territério continental portugués estd ja hoje afetado por processos de

desertificacao.

Esta exposicao fisica assimétrica, que contrasta com o perfil de risco predominantemente
ligado a inundag¢oes e tempestades da literatura centrada na Europa Central, tem implicagoes
diretas para setores como a agricultura, o turismo e o imobiliario costeiro. Todos estes setores
dependem fortemente de financiamento bancario local e estio pouco representados nos

estudos internacionais revistos ao longo deste capitulo.

E precisamente na intersegao destas trés lacunas que se posiciona o contributo da presente
investigacao. Ao analisar o caso portugués, este trabalho procura estender a um sistema
bancario de menor dimensao, dominado por relagdes de crédito com pequenas e médias
empresas e particularmente exposto a riscos fisicos de natureza ibérica, um conjunto de

perguntas que a literatura internacional ja colocou a sistemas bancarios maiores e mais

estudados.

A escassez de estudos empiricos centrados especificamente na banca portuguesa, ja
assinalada a proposito do trabalho pioneiro de Branco e Rodrigues (2008), nao é apenas uma

limitacdo da literatura existente. F o espaco que esta investigacio procura preencher.

Em suma, a revisio de literatura desenvolvida ao longo deste capitulo demonstra um
consenso relativamente sélido: o Acordo de Paris contribuiu para transformar de forma
duradoura o paradigma do risco climatico no setor bancario, fazendo-o transitar de uma
preocupacdo essencialmente reputacional para um fator material de risco prudencial, com
expressao concreta no governance interno das instituicdes, nos seus modelos de gestdo de risco

e nas suas obrigacdes de reporte (BCE, 2020; EBA, 2021).

A evidéncia empirica revista no subcapitulo anterior confirma, ainda que de forma parcial,
que esta transformagdo normativa produziu efeitos reais sobre o comportamento de
concessao de crédito da banca europeia. Essa mesma evidéncia concentra-se, contudo, quase
exclusivamente em sistemas bancarios de grande dimensao, negligenciando sistematicamente

as especificidades de mercados periféricos como o portugués.

E exatamente nesta intersecdo entre uma transicio regulatéria bem documentada e um
contexto nacional ainda pouco estudado que se posiciona o contributo da presente

investigacao.
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4. Selegao da Amostra

A amostra da presente dissertacao foi definida com base numa abordagem de amostragem
intencional, com a ambicao de selecionar institui¢des bancarias relevantes para a andlise do

impacto do Acordo de Paris no governance do risco climatico no setor bancario portugues.

Para esse efeito, foram selecionadas as institui¢oes bancarias com sede em Portugal, que

cumpriam cumulativamente os seguintes critérios:

. Exercicio de atividade bancaria em Portugal no ano de 2014;

. Manutencao da atividade bancaria em Portugal no ano de 2024,

. Sujeicdo a supervisio no ambito do Mecanismo Unico de Supervisio do Banco
Central Europeu em 2024

. Disponibilizagio publica de relatérios de sustentabilidade, ou documentacio

equivalente em matéria de sustentabilidade e risco climatico, no ano de 2024.

A defini¢do destes critérios teve como objetivo assegurar a comparabilidade temporal da
analise, permitindo observar a evolu¢ao das praticas de governance do risco climatico antes e
ap6s a adogdao do Acordo de Paris, em 2015. Simultaneamente, a exigéncia de divulgacao
publica de informacao de sustentabilidade garante a disponibilidade de dados suficientes para
a analise documental, nomeadamente ao nivel das politicas de risco, estruturas de governance,

métricas climaticas e praticas de divulgagio nio financeira.

Além disso, a inclusao exclusiva de institui¢des supervisionadas pelo Banco Central Europeu
justifica-se pelo facto de estas se encontrarem sujeitas as principais exigéncias prudenciais
europeias relativas a integracao dos riscos climaticos e ambientais no sistema financeiro, o
que permite analisar institui¢oes sujeitas a um enquadramento regulatério relativamente

homogéneo.

A aplicagao do primeiro critério permitiu identificar as instituicdes de crédito com atividade
bancaria em Portugal no ano de 2014. Com base na listagem oficial de entidades autorizadas
disponibilizada pelo Banco de Portugal, verificou-se que cumpriam este requisito a Caixa
Geral de Depésitos (CGD), o Banco Comercial Portugués (Millennium BCP), o Banco
Portugués de Investimento (BPI), o Banco Santander Totta, o Novo Banco, o Banco

Montepio (Caixa Econémica Montepio Geral), o Banco BIC Portugués, o Banco de
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Investimento Global (BIG), o Banco Finantia, o Banco Best, o Banco Carregosa, o Banco
Primus, o Banco Invest e a Caixa Central de Crédito Agricola Matuo (Grupo Crédito

Agricola) (Banco de Portugal, 2014).

A aplicacio do segundo critério demonstrou que todas estas instituicdes mantinham
atividade bancaria em Portugal no ano de 2024, assegurando, deste modo, a comparabilidade
temporal necessaria entre o periodo anterior e posterior a adogao do Acordo de Paris (Banco

de Portugal, 2024).

Seguidamente, procedeu-se a aplicag¢ao do terceiro critério, relativo a sujei¢ao ao Mecanismo
Unico de Supervisio. Embora todas as instituicGes anteriormente identificadas integrem o
enquadramento institucional do Mecanismo Unico de Supervisio, apenas cinco eram
classificadas, em 2024, como Institui¢oes Significativas (Significant Institutions), encontrando-
se sujeitas a supervisao direta do Banco Central Europeu: a Caixa Geral de Depésitos, o
Banco Comercial Portugués (Millennium BCP), o Banco Portugués de Investimento (BPI),
o Banco Santander Totta e o Novo Banco. As restantes instituicoes eram classificadas como
Instituicdes Menos Significativas (Less Significant Institutions — 1.SIs), permanecendo sob
supervisao direta do Banco de Portugal, ainda que integradas no mesmo quadro europeu de

supervisio (Banco Central Europeu, 2024).

Por fim, foi analisado o cumprimento do quarto critério, referente a disponibilizagao publica
de informacdo de sustentabilidade. Verificou-se que as cinco institui¢des anteriormente
identificadas publicavam, de forma consistente, relatérios de sustentabilidade, ou
documentagao equivalente, com informacao relativa aos critérios ESG, bem como elementos

relacionados com a gestao do risco climatico, referentes ao exercicio de 2024.

Em resultado da aplicagdo cumulativa dos critérios definidos, a amostra final da presente
investigacao ¢ constituida por cinco instituigdes bancarias: Caixa Geral de Dep6sitos (CGD),
Banco Comercial Portugués (Millennium BCP), Banco Portugués de Investimento (BPI),

Banco Santander Totta e Novo Banco.

Desta forma, as entidades identificadas constituem uma base empirica homogénea e
metodologicamente consistente para o desenvolvimento da presente investigagiao. Esta
selecao garante a comparabilidade entre os casos analisados e reforga a robustez da analise

documental realizada.
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5. Analise do Setor Bancario em Portugal

51. Definigao das Dimensdes de Analise

Apbs aselecao da amostra, procedeu-se a defini¢ao das dimensoes de analise que constituem
a base da avaliagdio do grau de integragio do risco climatico nas instituigdes bancarias
consideradas. Atendendo ao objetivo da investigacdo, procurou-se selecionar um conjunto
de indicadores diretamente relacionados com as praticas de governance do risco climatico, cuja
identificacdo fosse possivel através da analise dos documentos publicos disponibilizados

pelas institui¢oes.

Neste contexto, foram definidas seis dimensdes de analise: (i) existéncia de um 6rgao ou
comité especificamente dedicado as questdes de sustentabilidade ou risco climatico; (ii)
supervisao do risco climatico pelo Conselho de Administracao; (iii) integragdo do risco
climatico na estrutura global de gestao de risco da instituicdao; (iv) integracdo do risco
climatico no ICAAP ou processos equivalentes; (v) utiliza¢ao de cenarios climaticos ou s#ress
tests climaticos; e (vi) divulgacao de informagao alinhada com as recomendagoes da TCFD

ou normas equivalentes.

A selegio destes indicadores justifica-se pelo facto de constituirem algumas das principais
praticas recomendadas pelas autoridades reguladoras e organismos internacionais em matéria
de gestao do risco climatico no setor financeiro apods a assinatura do Acordo de Paris (BCE,
2020; NGES, 2019; TCFD, 2017). Adicionalmente, estes indicadores permitem avaliar de
forma objetiva e comparavel o grau de desenvolvimento das estruturas de governance
associadas ao risco climatico nas diferentes institui¢oes da amostra, tanto no perfodo anterior

como no periodo posterior a assinatura do referido acordo.

Para cada uma das dimensoes identificadas foi atribuida uma classificacao de acordo com a

evidéncia recolhida nos documentos analisados. Para efeitos desta investigacao, a

classificagao “Cumpre” foi utilizada quando existia evidéncia clara e explicita da adogao da
e 215 . €€ . ’ e

pratica em analise; “Cumpre Parcialmente” quando a pratica estava presente, mas de forma

limitada ou incompleta; “Nao Cumpre” quando nio existia qualquer evidéncia da sua

implementagdo; e “Nio Indicado” quando a informagao disponibilizada se revelava

insuficiente para permitir conclusées relativamente a dimensiao em analise.
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No presente estudo, adota-se a seguinte nomenclatura abreviada para facilitar a leitura e a
sistematizagao da andlise: Caixa Geral de Depésitos (CGD), Millennium BCP (BCP), Banco
BPI (BPI), Banco Santander Totta (BST) ¢ Novo Banco (NB).

5.2. Analise das Dimensées de Governance do Risco Climatico em 2014

Apbs a defini¢ao das dimensoes de andlise, procedeu-se a avaliagao das institui¢des bancarias
que compdem a amostra relativamente ao ano de 2014. Esta analise tem como objetivo
identificar o grau de integragiao do risco climatico nas estruturas de governance dos bancos

selecionados num periodo anterior a assinatura do Acordo de Paris.

A andlise efetuada permitiu verificar que, em 2014, a integracao das questdes climaticas nas
estruturas de governance e gestao de risco das instituigbes bancarias era ainda incipiente,
verificando-se uma predominancia de referéncias genéricas a sustentabilidade e
responsabilidade social corporativa, sem uma integragao explicita dos riscos climaticos nos

processos de gestao e supervisao.

A Tabela 1, presente no Anexo A, apresenta os resultados obtidos para as instituigdes

analisadas relativamente ao ano de 2014.

Os resultados apresentados na Tabela 1 resultam da analise documental dos relatérios anuais,
relatorios de sustentabilidade e demais documentacio institucional disponibilizada por cada
uma das institui¢des bancarias relativamente ao exercicio de 2014. De seguida, apresentam-
se as principais evidéncias que fundamentam a classificacao atribuida a cada dimensdo de

analise, com base nas referéncias identificadas nos documentos consultados.

5.2.1.  Caixa Geral de Depésitos

A classificagido atribuida a Caixa Geral de Depositos resulta das seguintes evidéncias

identificadas no Relatério de Sustentabilidade de 2014

e No que respeita a existéncia de um comité de sustentabilidade, foi atribuida a
classificagao "Cumpre", dado que o banco identifica expressamente a existéncia do
Comité Geral de Sustentabilidade (CGSU), responsavel pelo acompanhamento da

estratégia de sustentabilidade da instituigdo:

"Comité Geral de Sustentabilidade (CGSU) — 6rgiao consultivo para estratégia de

sustentabilidade."
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e Relativamente a supervisao do risco climatico pelo Conselho de Administra¢ao, foi
atribuida a classificagao "Cumpre Parcialmente", uma vez que o relatorio evidencia a
existéncia de uma estrutura formal de supervisao do risco, através do Conselho de
Administracao e da Comissao de Risco, mas nao faz qualquer referéncia explicita ao

risco climatico ou ambiental. Neste ambito, o relatério refere que:

"O Conselho de Administragdo, suportado pela Comissao de Risco, estabelece a apeténcia
pelo risco da Instituigdo, a qual é implementada pela Comissao Executiva, com suporte de

comités especificos e das diregbes de controlo e de negéeio."”

e Relativamente a integragao do risco climatico na gestiao global do risco, foi atribuida
a classificacao "Nao Cumpre", uma vez que os riscos identificados pela instituigdo se
limitam aos riscos financeiros tradicionais, nao existindo qualquer referéncia ao risco

climatico ou ambiental. O relatério identifica apenas os seguintes riscos:

"Os riscos mais relevantes para o banco sio: risco de crédito, risco de concentra¢ao, risco de

mercado, risco operacional, risco de taxa de juro e risco de liquidez."

e No que diz respeito a integracao do risco climatico no ICAAP e a utilizacao de
cenirios climaticos ou s#ress tests climaticos, foi atribuida a classificacio "Naio
Indicado", por nao terem sido identificadas referéncias que permitissem concluir pela

existéncia destas praticas.

e Por ultimo, relativamente a divulgacao de informagao alinhada com a TCFD, foi
atribuida a classificagio "Cumpre Parcialmente". Embora a TCFD apenas tenha
publicado as suas recomendagbes em 2017, o relatério evidencia a adogao das
diretrizes da GRI, demonstrando ja uma preocupa¢ao com o reporte estruturado de

informacao de sustentabilidade:

"O presente documento foi elaborado de acordo com as diretrizes da Global Reporting

Initiative (GRI), na sua mais recente versao, GRI 4.0, incluindo o suplemento financeiro."

5.2.2. Millennium BCP

A analise do Relatério e Contas e do Relatério de Sustentabilidade do Millennium BCP
relativos ao exercicio de 2014 demonstra uma reduzidaintegracao das questoes relacionadas

com o risco climatico nas estruturas de governance da instituigao.
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e Relativamente 2a existéncia de um comité de sustentabilidade, a supervisao do risco
climatico pelo Conselho de Administracao, a integracao do risco climatico na gestao
global do risco, a integracio no ICAAP e a utilizacao de cenarios climaticos ou s#ress
tests climaticos, foi atribuida a classificacio "Nao Indicado", uma vez que nao foram
identificadas referéncias explicitas que permitissem confirmar a adogao destas

praticas.

e No que respeita a divulgacio de informacao de sustentabilidade, foi atribuida a
classificacao "Cumpre Parcialmente", dado que o relatério evidencia a utilizagdo das
diretrizes da GRI, ainda que sem qualquer alinhamento com as recomendagdes da

TCFD, inexistentes a data:
"Este relatorio foi elaborado de acordo com as diretrizes estabelecidas pela GRI 3.1 (...)."

5.2.3. Banco BPI

A analise do Relatério e Contas do Banco BPI relativo ao exercicio de 2014 nido permitiu
identificar referéncias explicitas a sustentabilidade, aos fatores ESG, ao risco climatico, ao
risco ambiental, as altera¢Oes climaticas ou a outros conceitos diretamente relacionados com

a integracao das questoes climaticas na atividade bancaria.
integracao das quest limati tividade b 1

e Em consequéncia, nao foi possivel obter evidéncia suficiente que sustentasse a
existéncia das dimensoes de governance consideradas na presente investigagao, motivo

pelo qual as respetivas classificacGes foram registadas como "Nao Indicado".

5.2.4. Banco Santander Totta

A analise documental evidencia que, entre as institui¢oes consideradas, o Banco Santander
Totta apresentava, em 2014, o nivel mais elevado de integragio das questoes relacionadas

com a sustentabilidade na sua estrutura de governance.

e Relativamente 2 existéncia de um comité de sustentabilidade, foi atribuida a
classificagao "Cumpre", atendendo a existéncia de um comité especificamente

dedicado a esta matéria:

"O Banco Santander conta com um comité de sustentabilidade (...)."

e Quanto a supervisio pelo Conselho de Administracao, foi igualmente atribuida a

classificacao "Cumpre", uma vez que o relatério identifica expressamente a
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sustentabilidade como uma das matérias cuja aprovagao compete a0 6rgao maximo

de gestdo da instituicao:
"O conselho de administracao (...) aprova (...) a politica de sustentabilidade."

e No que respeita a integragdo do risco climatico na gestdo do risco, foi atribuida a
classifica¢ao "Cumpre Parcialmente", dado que o relatério faz referéncia ao controlo
de riscos sociais, ambientais e reputacionais associados as operagdes de crédito,

embora ndo exista ainda uma integragao explicita do conceito de risco climatico:

"Foi também criado um grupo de trabalho (...) para valorizar o risco social, ambiental e

reputacional das operag¢oes (...)."

"Controlo de riscos sécio-ambientais nas operagdes de crédito.”

e Relativamente ao ICAAP e aos cenarios climaticos, nio foram identificadas
referéncias suficientes que permitissem confirmar a sua integracdo, tendo sido

atribuida a classificacao "Nao Indicado".

e Por dltimo, relativamente ao reporte de sustentabilidade, foi atribuidaa classificagao

"Cumpre Parcialmente", uma vez que o relatério segue as diretrizes da GRI:

"Este relatério foi realizado de acordo com a versao G4 das Directrizes para a elaboragdo de

relatérios da Global Reporting Initiative (...)."
5.2.5. Novo Banco

A analise do Relatério e Contas e do Relatorio de Sustentabilidade do Novo Banco referentes
ao exercicio de 2014 evidencia uma integra¢ao ainda limitada das questoes relacionadas com

o risco climatico.

e Relativamente a integragao do risco climatico na gestdo do risco, foi atribuida a
classificacio "Nao Cumpre", dado que o relatério apenas identifica os riscos

financeiros tradicionais, sem qualquer referéncia ao risco climatico:

"(...) trisco de crédito, risco de mercado, risco de liquidez e risco operacional.”
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e No que respeita a existéncia de um comité de sustentabilidade, foi atribuida a
classificagao "Nao Cumpre", uma vez que, embora o relatério descreva a estrutura
de comités associados a funcio de risco, nao identifica qualquer O6rgao

especificamente dedicado a sustentabilidade ou ao risco climatico:

"O esquema que descreve a estruturade Comités relevantes para a funcio de risco no Grupo

NOVO BANCO ¢ o seguinte:”

Esquema com estrutura de comités relevantes disponivel na Figura 1 do Anexo B.

e Quanto as restantes dimensoes, entre elas, supervisio pelo Conselho de
Administracao, integracao no ICAAP e utilizacao de cenarios climaticos, nao foi
identificada informagao suficiente que permitisse confirmar a sua adogio, tendo sido

atribuida a classificacao "Nao Indicado".

e Relativamente a divulgacio de informacido de sustentabilidade, foi atribuida a

classificacao "Cumpre Parcialmente", uma vez que o relatério segue as diretrizes da

GRI e os principios AAT000APS:

"O relatério foi elaborado de acordo com as diretrizes para a elaboragdo de relatérios de
sustentabilidade da Global Reporting Initiative (GRI) e com os principios do standard

AATO000APS."
5.3. Analise das Dimensées de Governance do Risco Climatico em 2024

Com o objetivo de identificar a evolugao das praticas de governance do risco climatico no setor
bancario portugués, procedeu-se igualmente a analise da mesma amostra relativamente ao
ano de 2024, periodo posterior a assinatura do Acordo de Paris. Esta analise tem como
objetivo identificar o grau de integracdo do risco climatico nas estruturas de governance dos
bancos selecionados, permitindo aferir o nivel de maturidade das praticas adotadas cerca de

uma década apos a celebragao deste acordo internacional.

Para cada uma das dimensoes consideradas foi atribuida uma classificacio de acordo com a
evidéncia recolhida nos relatorios de sustentabilidade, relatérios anuais, politicas de risco e
restante documentagao publica disponibilizada pelas institui¢oes. As classificagdes utilizadas
correspondem a "Cumpre", "Cumpre Parcialmente", "Nao Cumpre" e "Nio Indicado",

conforme os critérios definidos na sec¢iao anteriot.
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A Tabela 2, presente no Anexo C, apresenta os resultados obtidos para cada uma das
institui¢des analisadas relativamente as seis dimensoes de governance do risco climatico

consideradas neste estudo.

Com o objetivo de fundamentar as classificacGes atribuidas a cada instituicdo bancaria,
apresentam-se de seguida os principais excertos retirados da documenta¢ao analisada. Estes
excertos correspondem aos elementos que sustentaram a avaliacdo efetuada relativamente a
cada uma das dimensoes consideradas, permitindo evidenciar de forma objetiva a existéncia,
inexisténcia ou implementacao parcial das praticas de governance do risco climatico

identificadas.

5.3.1. Caixa Geral de Depositos

A anilise do Relatério e Contas e do Relatorio de Sustentabilidade da Caixa Geral de
Depositos referentes ao exercicio de 2024 evidencia uma integracdo abrangente do risco
climatico na estrutura de governance da instituicao, verificando-se a incorporacao desta
tematica na estratégia, na gestdo do risco, no processo de tomada de decisao e nos

mecanismos de reporte.

e Quanto a existéncia de um comité de sustentabilidade, concluiu-se que a institui¢ao
“Cumpre”, dado que identifica formalmente o Comité de Sustentabilidade da Caixa,
responsavel pela supervisao da implementagao da Estratégia de Sustentabilidade e

pela coordenacao das diferentes areas da instituicao.
"Em matéria de governagio, destaca-se o Comité de Sustentabilidade da Caixa (...)"

e Relativamente a supervisdio da gestaio do risco climatico pelo Conselho de
Administracao, considerou-se que a institui¢ao “Cumpre”, uma vez que o Conselho
assume expressamente a responsabilidade pela definicdo da apeténcia pelo risco e
pelo alinhamento da estratégia do banco com os objetivos de financiamento

sustentavel e agdo climatica. O relatério refere que:

"O Conselho de Administracao da Caixa (...) estabelece a apeténcia pelo risco (...) sendo
também responsavel pelo alinhamento da apeténcia pelo risco com as prioridades

estratégicas do banco para o financiamento sustentavel e para a agio climatica."
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e No que respeita a integragao do risco climatico na gestao global do risco, considerou-
se que a institui¢ao “Cumpre”, uma vez que o relatério afirma expressamente que os

desafios climaticos foram integrados no modelo de gestao do risco.

"A Caixa (...) tem integrado de forma robusta os desafios climaticos na sua estratégia global

e modelo de gestao de risco (...)."

e Relativamente a integragdo do risco climatico no ICAAP, concluiu-se que a
instituicao “Cumpre”, atendendo a inclusio de métricas de risco climatico na

Declaragao de Apeténcia pelo Risco.
"A Declaracio de Apeténcia pelo Risco contém métricas de risco climatico e ambiental (...)."

e Quanto a utilizagdao de cenarios climaticos e s#ress fests, a instituicao foi igualmente
classificada como “Cumpre”, uma vez que desenvolveu uma ferramenta especifica

de Stress Test climatico.
"A Caixa (...) desenvolveu uma ferramenta de S#ress Test climatico."

e Por ultimo, relativamente ao reporte alinhado com a TCFD, considerou-se que a
institui¢ao “Cumpre”, dado que o relatério declara expressamente o alinhamento da

informacao divulgada com aquelas recomendagdes.
"Alinhamento do reporte de informagio com as recomendag¢bes da TCFD (...)."

5.3.2. Millennium BCP

A analise da documentacio institucional do Millennium BCP relativa ao exercicio de 2024
evidencia uma integra¢do significativa das questdes climaticas nas estruturas de governance,
ainda que algumas dimensdes apresentem um nfvel de desenvolvimento inferior ao

observado noutras institui¢coes da amostra.

e Quanto a existéncia de um comité de sustentabilidade, considerou-se que a
instituicao “Cumpre”, uma vez que dispée de Comités de Sustentabilidade

responsaveis pela integracao da sustentabilidade nos processos de decisao.

"(...) Comités de Sustentabilidade (CS)..."
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e Relativamente a supervisio pelo Conselho de Administragio, concluiu-se que a
institui¢ao “Cumpre”, dado que o Conselho acompanha regularmente os indicadores

associados aos riscos climaticos.
"O CA desempenha um papel central (...) incluindo os riscos climaticos."

e No que respeita a integracao do risco climatico na gestao do risco, a institui¢ao foi
classificada como “Cumpre Parcialmente”, uma vez que o relatério evidencia a
integracao dos fatores ESG nas praticas de gestao, embora nao demonstre uma

integracao transversal e totalmente consolidada em todos os processos de risco.

“A gestao dos fatores de risco ESG estd integrada nas praticas operacionais da empresa,
garantindo que os aspetos de sustentabilidade sejam avaliados juntamente com os riscos

tradicionais.”

e Relativamente ao ICAAP, foi atribuida a classificagao “Cumpre Parcialmente”, dado
que o relatério identifica uma evolug¢ao neste dominio, referindo uma "maior

integragao" dos fatores climaticos e ambientais, sem indicar uma integracao plena.
"(...) Maior integracio dos fatores C&E no ICAAP (...)."

e Quanto aos cenarios climaticos e stress fests, considerou-se igualmente que “Cumpre
Parcialmente”, uma vez que a evidéncia apresentada se limita a participagdo nos

exercicios promovidos pela EBA, nao sendo descrita uma metodologia propria.
"(...) participou no exercicio de stress fests climaticos da EBA (..)."

e Relativamente ao reporte, concluiu-se que a institui¢ao “Cumpre”, dado que declara

seguir as recomendagoes da TCFD.

“Sao também seguidas as recomendagdes da TCFD, bem como os requisitos da CMVM de

Portugal.”
5.3.3. Banco BPI

A analise do Relatério e Contas e do Relatério de Sustentabilidade do Banco BPI relativos
ao exercicio de 2024 evidencia um elevado grau de integracao das questdes relacionadas com
a sustentabilidade e o risco climatico nas estruturas de governance da instituicao, refletindo a
incorporagao destas matérias na estratégia, na gestao do risco e nos processos prudenciais

do banco.
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e Relativamente 2 existéncia de um comité de sustentabilidade, foi atribuida a
classificacao "Cumpre", uma vez que o banco identifica expressamente a existéncia
de um 6rgio responsavel pelo acompanhamento da estratégia e das praticas de

sustentabilidade:

"O Comité de Sustentabilidade do BPI, que redne mensalmente, ¢ responsavel pelo
acompanhamento da estratégia e praticas de sustentabilidade do Banco, bem como propor e
elevar para aprovagao aos 6rgaos de governo correspondentes as matérias relevantes para a

gestao da sustentabilidade.”

e Quanto a supervisio da gestdao do risco climatico pelo Conselho de Administracao,
foi igualmente atribuida a classificagao "Cumpre", dado que o relatério evidencia que
este 6rgao assume responsabilidades diretas na definicdo, supervisio e

implementa¢ao da estratégia de sustentabilidade e da gestao dos riscos ESG:

"O CA tem como principais responsabilidades em matéria de sustentabilidade: i) a
aprovagao, supervisao e avaliagao da defini¢ao, do desenvolvimento e da implementacio da
estratégia de sustentabilidade; e ii) a implementagao de uma estrutura de governo do risco de

acordo com o perfil de apeténcia pelo risco do Banco (incluindo riscos ESG)."

e No que respeita a integra¢ao do risco climatico na gestao global do risco, foi atribuida
a classificacao "Cumpre Parcialmente". Embora o relatério reconheca a necessidade
de incorporar os riscos climaticos nos modelos de risco de crédito, evidencia
igualmente que este processo continua a exigir adaptagdes metodoldgicas

significativas:

"Por ultimo, a integracio destes riscos nos modelos de risco de crédito existentes exige uma
adaptacao consideravel, uma vez que muitas das metodologias atuais ndo tém em conta a

natureza nao linear e sistémica dos impactes climaticos."

e Relativamente a integracao do risco climatico no ICAAP, foi atribuidaa classificacao
"Cumpre", uma vez que o banco refere expressamente que os impactos dos riscos
climaticos sio incorporados no processo de autoavaliagio da adequacao do capital e

da liquidez:

"O BPI possui mecanismos internos para avaliar o impacto dos eventos climaticos, através

de stress fests com impactos na carteira de crédito, continuidade e riscos operacionais, numa
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perspetiva de curto, médio e longo prazo, incorporando esses potenciais impactos no

processo de autoavaliacio da adequacio do capital (ICAAP) e liquidez (ILAAP)."

e Quanto a existéncia de cendrios climaticos ou stress fests, fol igualmente atribuida a
classificagao "Cumpre", dado que o banco evidencia a utilizagao destes instrumentos

para avaliar os impactos dos riscos climaticos sobre diferentes areas da atividade:

"O BPI possui mecanismos internos para avaliar o impacto dos eventos climaticos, através

de stress tests com impactos na carteira de crédito, continuidade e riscos operacionais (...)."

e Por dltimo, relativamente a divulgagio de informacao alinhada com a TCFD, foi
atribuida a classificacio "Cumpre", uma vez que o relatério apresenta informagio de
sustentabilidade estruturada de acordo com os requisitos regulamentares atualmente

aplicaveis e alinhada com as melhores praticas internacionais de divulgagao climatica.

“Dando cumprimento ao artigo 451.°, n.° 4, do Cédigo das Sociedades Comerciais, somos
de parecer que o relatério de governo da sociedade inclui os elementos exigiveis ao Banco

nos termos do artigo 29.°-H do Cédigo dos Valores Mobiliarios (...)”

5.3.4. Banco Santander Totta

A andlise da documentacao institucional do Banco Santander Totta relativa ao exercicio de
2024 demonstra um elevado nivel de maturidade na integracio das questdes de
sustentabilidade e do risco climatico nas estruturas de governance, refletindo a consolidacao

destas matérias na estratégia e nos processos de gestao do banco.

e Relativamente 2 existéncia de um comité de sustentabilidade, foi atribuida a
classificagao "Cumpre", dado que o banco identifica um 6rgio especificamente

responsavel pelo acompanhamento e supervisao da estratégia de sustentabilidade:

"O Comité de Banca Responsavel, Sustentabilidade e Cultura propde e supervisiona o
desenvolvimento e implementacao da estratégia e politicas de sustentabilidade do Grupo, em

apoio ao conselho de administra¢do.”

e Quanto a supervisao da gestido do risco climatico pelo Conselho de Administracao,
foi igualmente atribuidaa classificacio "Cumpre", uma vez que o relatério refere que
a sustentabilidade constitui uma responsabilidade do 6rgao maximo de governance da

instituicao:
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"O Grupo Santander analisa a sustentabilidade ao mais alto nivel de governo, cabendo, entre
outras coisas, a0 conselho de administracao aprovar a agenda de sustentabilidade e definir a

estratégia de sustentabilidade.”

e Relativamente a integragao do risco climatico na gestiao global do risco, foi atribuida
a classificacao "Cumpre", dado que o banco evidencia a integracao dos fatores ESG

nos seus processos de gestdo e monitorizagao do risco:

"A nossa estratégia e objetivos climaticos, o escrutinio por parte dos grupos de interesse e
os requisitos regulatorios, de reporte e divulgacao, impulsionam a continuagao dos trabalhos

de integracdo e monitorizagao dos aspetos ESG na gestao de riscos."

e No que respeita a integracio do risco climitico no ICAAP, foi atribuida a
M ~ " n s .- ~
classificagao "Cumpre", uma vez que o relatorio refere expressamente a utilizagao de

modelos climaticos de stress test integrados neste processo prudencial:

"Calculo dos impactos financeiros a curto, médio e longo prazo através dos modelos

climaticos de stress test, atualmente ja incluidos no ICAAP."

e Quanto a existéncia de cenarios climaticos ou stress fests, foi atribuida a classificagdao
"Cumpre Parcialmente", uma vez que o banco refere a realizagio destes exercicios,
embora sem apresentar informacao detalhada sobre a metodologia utilizada ou os

resultados obtidos:
"Testes de stress com base em cendrios de riscos fisicos e de transi¢cao."

e Por dltimo, relativamente a divulgagio de informacio alinhada com a TCFD, foi
atribuida a classificagio "Cumpre", dado que o relatério evidencia a utilizacio das
recomendagoes da TCFD como referéncia para a identificagio e divulgagdo dos

riscos climaticos:

"(..) utilizamos fontes reconhecidas para identificar aspetos climaticos e ambientais que

podem impactar diversos tipos de riscos. Estas fontes incluem: TCFD (...)."
5.3.5. Novo Banco

A analise do Relatério e Contas e do Relatério de Sustentabilidade do Novo Banco relativos

ao exercicio de 2024 evidencia uma evolucao significativa relativamente ao periodo analisado
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em 2014, verificando-se uma integracao crescente das questOes relacionadas com a

sustentabilidade e com o risco climatico na estrutura de governance da instituicao.

Relativamente 2 existéncia de um comité de sustentabilidade, foi atribuida a
classificagao "Cumpre", uma vez que o banco identifica uma estrutura especifica
responsavel pela definicio e acompanhamento da estratégia ESG e dos riscos

climaticos:

"Steering Sustentabilidade. Define estratégia, diretrizes, discute e aprova matérias relacionadas

com ESG e riscos climaticos e ambientais, monitoriza implementacio do plano e riscos."

Quanto a supervisao da gestao do risco climatico pelo Conselho de Administragao,
foi atribuidaa classificacao "Cumpre", dado que o relatorio evidencia o envolvimento
direto dos 6rgaos maximos de governo na aprovagao da estratégia e na supervisao

dos riscos ESG:

"O Relatério e Contas e o Relatorio de Sustentabilidade sio aprovados pelo Conselho de

Administracao Executivo e pelo Conselho Geral e de Supervisio.”

..) a gestao dos riscos incluindo riscos climaticos e ambientais, é conduzida
" tao dos ti ESG, incluindo ri limati bientais, duzid

diretamente pelo Conselho de Administracao Executivo (CAE) (...) e ¢ supervisionada pelo

Conselho Geral e de Supervisao (CGS)."

Relativamente a integracao do risco climatico na gestao global do risco, foi atribuida
a classificagdo "Cumpre Parcialmente”, dado que o relatério evidencia a integracao
destes riscos na estratégia de sustentabilidade e no modelo de governance, embora sem
descrever de forma detalhada a sua operacionalizagdo nos diferentes processos de

gestao do risco:

"(..) numa estratégia de sustentabilidade, que potencie um modelo de governacio eficaz e

uma correta integracio de todos os riscos, incluindo os riscos climaticos e ambientais."

No que respeita a integracio do risco climatico no ICAAP, foi atribuida a
classificacao "Cumpre Parcialmente", uma vez que o relatério refere a consideragiao
dos fatores ESG neste processo prudencial, mas apresenta esta integragao sobretudo

numa perspetiva metodologica e de enquadramento:
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"Justificar, de forma quantitativa, o impacto material (ou imaterial) que os fatores de risco

ESG apresentam informando, por exemplo, o ICAAP."

e Quanto a existéncia de cenarios climaticos ou stress fests, foi atribuida a classificacio
"Nao Cumpre", dado que, apesar de o relatério reconhecer a importancia da analise
de cenarios e dos testes de esforco, ndo apresenta evidéncia de que estes

instrumentos se encontrem efetivamente implementados:

"Determinar quais riscos climaticos e ambientais afetam a estratégia de negdcios no curto,

médio e longo prazo, por exemplo usando analise de cenarios e de testes de esforco."

e Por dltimo, relativamente a divulgacio de informacao alinhada com a TCFD, foi
atribuida a classificagdo "Cumpre", uma vez que o relatério refere expressamente o

alinhamento da divulgacdo de informacao com as recomendag¢oes da TCFEFD:

"(...) bem como as recomendacoes da Task Force on Climate-related Financial Disclosures

(TCFD), sempre que tal for possivel e aplicavel."

5.4.  Sintese Comparativa e Rankingdo Graude Integragio do Risco Climatico

(2024)

A analise comparativa entre 2014 e 2024 evidencia uma evolugio significativa no grau de
integracao do risco climatico nas estruturas de governance das instituicdes bancarias analisadas,
do setor bancario portugués, refletindo o impacto progressivo do Acordo de Paris e o refor¢o

das exigéncias regulamentares europeias em matéria de sustentabilidade financeira.

Em 2014, a integragao do risco climatico era ainda reduzida, caracterizando-se pela escassez
de referéncias explicitas a estes riscos e pela sua limitada incorpora¢ao nos modelos de
governance, gestao de risco e reporte nao financeiro. Em contrapartida, em 2024, observa-se
uma consolidagio destas praticas, traduzida na criagao de comités de sustentabilidade, maior
envolvimento dos Conselhos de Administragao, integracao progressiva do risco climatico no
ICAAP, desenvolvimento de stress tests climaticos e alinhamento generalizado do reporte com

as recomendacdes da TCFD ou referenciais equivalentes.

Neste contexto, e com base na metodologia de pontuacao previamente definida (1 ponto
para “Cumpre”, 0,5 para “Cumpre Parcialmente”, 0 para “Nao Indicado” e -1 para “Nao
Cumpre”), foi possivel construir um ranking comparativo do grau de integragao do risco

climatico das cinco institui¢Oes bancarias analisadas em 2024.
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A Caixa Geral de Depésitos (CGD) apresenta o nivel mais elevado de desempenho, com
pontuagio méxima (6/6), o que evidencia uma integracio transversal e consolidada das
dimensées analisadas. Seguem-se o Banco BPI e o Banco Santander Totta (BST), ambos
com 55/6, refletindo um elevado grau de maturidade, embora ainda com alguma
heterogeneidade na integracao de determinadas dimensoes, nomeadamente na utilizagdo e
divulgagao de instrumentos mais avangados de analise de cenarios climaticos. O Millennium
BCP surge numa posicio intermédia (4,5/6), denotando progressos televantes, em
comparagao com 2014, mas ainda com integra¢do parcial em alguns dominios estruturais.
Por fim, o Novo Banco apresenta a pontuacao mais reduzida (4/6), refletindo uma evolugio
positiva ao longo da ultima década, mas ainda com maior fragmentagao e menor consisténcia

na incorpora¢ao plena das praticas analisadas.

Relativamente a evolugdo das praticas de reporte nao financeiro, observa-se uma tendéncia
geral de passagem de modelos de divulgacao separados para modelos progressivamente
integrados. Em 2014, a maioria das institui¢des ainda recorria a relatorios de sustentabilidade
autonomos ou a divulgagdes limitadas no ambito dos relatérios e contas, sendo o risco
climatico praticamente inexistente enquanto categoria autonoma de analise no BPI. Em
2024, verifica-se uma maior integra¢ao da informac¢iao ESG e climatica no reporte financeiro
anual, com destaque para a CGD, BPI e Santander Totta, que passaram a integrar este tema
no Relatério e Contas, enquanto outras institui¢des mantém ainda uma estrutura de
divulgacao parcialmente separada, embora com alinhamento crescente com referenciais
internacionais como a TCFD.

Para complementar esta, a Figura 2, presente no Anexo D, ilustra a evolucdo da pontuacio
global de cada instituicdo da amostra entre 2014 e 2024, permitindo visualizar o grau de

integracao das dimensoes de governance do risco climatico ao longo do periodo em analise.
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6. Caso Pratico - Evolugao do Governance do Risco Climatico na

CGD: Comparagao entre 2014 e 2024

A analise comparativa dos Relatorios de Sustentabilidade da Caixa Geral de Depositos
(CGD) de 2014 e 2024 evidencia uma transformacao estrutural profunda na forma como
este banco integra o risco climatico no seu modelo de governance, gestao de risco e estratégia
de negécio. Enquanto que em 2014 a sustentabilidade ambiental surgia sobretudo associada
a iniciativas voluntarias, reputacionais e de eficiéncia operacional, em 2024 o risco climatico
assume uma posicao central no governance bancario, na gestao prudencial, no financiamento e
na estratégia corporativa, refletindo o impacto do Acordo de Paris de 2015, da evolugao da
regulamentagdo europeia em matéria de sustentabilidade e da crescente pressao supervisora

exercida sobre o setor financeiro portugués.

Em 2014, o tratamento das questoes ambientais no relatério da CGD assentava numa l6gica
predominantemente operacional e institucional. A sustentabilidade era descrita como um
compromisso estratégico geral, associado a reputacao, responsabilidade social e eficiéncia
ambiental do banco. O relatério evidenciava a existéncia de uma Politica de Sustentabilidade,
Politica de Ambiente e Sistema de Gestao Ambiental (SGA), bem como a certificagio ISO
14001 atribuida a institui¢ao. A preocupacao ambiental centrava-se sobretudo na redugao de
consumos energéticos, diminuigdo das emissdes associadas as instalagdes e promogao de

comportamentos ambientalmente responsaveis.

bR N1Y
5

Embora ja existissem referéncias a “alteracoes climaticas”, “economia de baixo carbono” e
“critérios ambientais e sociais na analise de risco”, estes conceitos nao se encontravam ainda
integrados numa estrutura formal de governance do risco climatico. O risco climatico nao
aparecia identificado como uma categoria auténoma na taxonomia de risco do banco, nem
existiam métricas prudenciais, cenarios climaticos, metas de descarboniza¢do ou estruturas
especificas de supervisio ESG. Pelo contrario, o modelo de gestao de risco da CGD em

2014 estava centrado nos riscos bancarios tradicionais (crédito, liquidez, mercado e

operacional), sem referéncia explicita ao risco climatico.

Mesmo quando o relatério faz referéncia a sustentabilidade na apeténcia pelo risco, esta era
ainda entendida numa perspetiva ampla e reputacional, e ndo enquanto risco financeiro
climatico propriamente dito. Um dos principais indicadores utilizados para avaliar a

sustentabilidade do banco consistia essencialmente na posi¢aio da CGD em indices externos,
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como o Dow Jones Sustainability Index (DJSI), o que pode demonstrar que a

sustentabilidade ainda se encontrava numa fase inicial de integracao quantitativa e prudencial.

Adicionalmente, as iniciativas ambientais existentes em 2014 estavam maioritariamente
associadas a produtos “verdes”, eficiéncia energética e responsabilidade social corporativa.
A CGD promovia financiamento ligado a energias renovaveis, eficiéncia energética e
aquisicio de equipamentos ambientalmente sustentaveis, bem como produtos como o
“Cartao Caixa Carbono Zero”. Estas iniciativas apresentavam, contudo, uma natureza
predominantemente comercial e reputacional, nao refletindo ainda uma integragao estrutural

do risco climatico no governance bancario.

Em contraste, o Relatério de Sustentabilidade de 2024 demonstra uma institucionalizacao
significativamente mais desenvolvida e transversal do risco climatico na CGD. O ESG deixa
de ser tratado como um tema complementar e passa a integrar diretamente a estrutura de
governance, o modelo de negocio, a gestdo prudencial e o processo de tomada de decisio

estratégica do banco.

Uma das diferencas mais relevantes consiste na criagao de estruturas formais de governance
climatico. Em 2024, a CGD dispée de um Comité de Sustentabilidade (CSU), 6rgao
consultivo da Comissao Executiva, responsavel pela supervisao da estratégia ESG e pela
monitorizagao continua dos riscos e objetivos climaticos. A sustentabilidade passa assim a
estar diretamente integrada nos nfveis mais elevados do governance bancario, ao envolver o
Conselho de Administracao (CA), a Comissao Executiva, o Chief Risk Officer (CRO) e

diversas areas estratégicas do banco.

Esta transformagao pode se interpretada como reflexo do impacto do Acordo de Paris e da
regulamentagdo europeia subsequente, que passaram a exigir ao setor financeiro uma
participa¢ao ativa na transi¢ao climatica e na descarboniza¢ao da economia. Em 2021, a CGD
aderiu a Net Zero Banking Alliance (NZBA), assumindo formalmente o compromisso de
alcancar a neutralidade carbénica até 2050, alinhada com o objetivo internacional de limitar
o aumento da temperatura global a 1,5°C. Esta adesao representa uma diferenca estrutural
face a 2014, uma vez que traduz a passagem de uma abordagem voluntaria e reputacional

para uma logica de alinhamento internacional formal com os objetivos climaticos globais.

Outro elemento diferenciador consiste na operacionalizagdo quantitativa do risco climatico.

Em 2024, a CGD ja estabelece metas intermédias de reducao carbonica para 2030, alinhadas
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com os cenarios Net Zero da International Energy Agency (IEA). O banco passa a utilizar
métricas concretas de intensidade carbonica, metas ro/ling de descarbonizagao e sistemas de

monitorizacio continua suportados por KPI’e KRI* climaticos.

O risco climatico deixa, assim, de ser tratado como um tema genérico de sustentabilidade e
passa igualmente a integrar diretamente os mecanismos de gestdo prudencial e controlo
interno do banco. Em 2024, a Declaragio de Apeténcia pelo Risco ja inclui métricas
relacionadas com setores intensivos em emissoes de gases com efeito de estufa, desempenho
energético dos iméveis financiados e exposicao a empresas com ratings ESG fracos. Esta
evolugdao demonstra uma clara integracao do risco climatico no core financeiro e prudencial

da instituicio.

A regulamentagdo europeia desempenha igualmente um papel central nesta transformacao.
Em contratse com o observado em 2014, o relatério de 2024 evidencia forte alinhamento
com a CSRD, com as normas ESRS, a Taxonomia Europeia e os requisitos prudenciais do
Pilar III. O risco climatico deixa de ser uma divulga¢do voluntaria e passa a constituir uma
exigéncia regulatéria formal. A introducio do Green Asset Ratio (GAR) demonstra esta
evolugao, permitindo medir a propor¢ao de ativos alinhados com os critérios ambientais

europeus.

Além disso, a CGD passa a integrar explicitamente o risco climatico na concessao de crédito
e na gestao do portefdlio. O financiamento a setores intensivos em carbono passa
progressivamente a incorporar metas de descarbonizagao definidas pelo banco. A anélise de
crédito incorpora consideragoes relativas aos riscos climaticos fisicos e de transi¢ao, sendo

privilegiados projetos alinhados com a neutralidade carbonica e a transi¢ao energética.

Em paralelo, verifica-se uma expansao significativa da oferta de financiamento sustentavel.
Em 2024, a CGD disponibiliza linhas especificas para descarboniza¢ao, economia circular,
velculos elétricos e investimentos verdes alinhados com os objetivos climaticos europeus e
com o Plano Nacional Energia-Clima (PNEC 2030). Esta abordagem evidencia uma

mudanga substancial relativamente a 2014, em que os produtos sustentaveis existiam

3 KPI — Key Performance Indicator. Em portugués: Indicador-Chave de Desempenho. Mede o grau de
concretizagdo de um objetivo ou o desempenho de uma determinada atividade.

4+KRI- Key RiskIndicator. Em portugués: Indicador-Chave de Risco. Mede o nivel de exposi¢io dainstituicdo
a um determinado risco, funcionando como um mecanismo de alerta para identificar potenciais problemas
antes de estes se materializarem.
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sobretudo como iniciativas comerciais isoladas, sem enquadramento estratégico climatico

estruturado.

Outra diferenca fundamental prende-se com a formalizacao do risco climatico enquanto
categoria autbnoma de risco bancario. Em 2024, a taxonomia de risco da CGD classifica o
risco climatico e ambiental como “categoria de risco de nivel 17, subdividida em risco fisico,
risco de transi¢ao e biodiversidade. Esta classificagio demonstra que o risco climatico passou
a ser entendido como um risco transversal suscetivel de afetar maltiplas areas do banco,

incluindo crédito, reputacao, mercado e estabilidade financeira.

Por fim, o relatério de 2024 evidencia um claro amadurecimento institucional do governance
climatico, traduzido na utilizacdo de cenarios climaticos, monitorizagdo continua, reporte
prudencial, métricas quantitativas e alinhamento com standards internacionais. O ESG deixa
de representar apenas uma dimensao reputacional e passa a constituir um elemento estrutural

do governance bancario.

Em sintese, a comparagdo entre os relatorios de sustentabilidade de 2014 e 2024 permite
concluir que o Acordo de Paris teve um impacto profundo no governance do risco climatico
da CGD e, consequentemente, no setor bancario portugués. Em 2014, a sustentabilidade
ambiental surgia ainda numa logica predominantemente voluntaria, operacional e
reputacional. Ja em 2024, o risco climatico encontra-se plenamente institucionalizado no
governance bancario, integrado na gestao prudencial, no crédito, no planeamento estratégico e
nos mecanismos de supervisao interna, refletindo a influéncia decisiva da regulacao europeia
ESG e dos compromissos internacionais de descarbonizagao, designadamente o Acordo de

Paris.
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7. Limitagdes do Estudo e Sugestdes para Investigagao Futura

7.1.  Limitagdes do Estudo

O presente estudo, centrado na analise do impacto do Acordo de Paris no governance do risco
climatico no setor bancario em Portugal, apresenta um conjunto de limitagdes que importa
reconhecer, de forma a enquadrar adequadamente os resultados obtidos e a sua interpretagao.
Estas limitagoes decorrem, essencialmente, da natureza da metodologia adotada, das fontes

de informacao utilizadas e do ambito temporal e amostral da investigacao.

Em primeiro lugar, importa salientar que a andlise se baseia exclusivamente em informagao
de natureza publica, nomeadamente relatorios e contas, relatérios de sustentabilidade e
demais documentacio institucional disponibilizada pelos bancos. Esta op¢ao metodoldgica,
embora adequada a comparabilidade entre institui¢coes e periodos, implica uma limitacao
relevante, na medida em que apenas permite captar a dimensiao formal e declarativa das
praticas de governance do risco climatico. Assim, nao é possivel assegurar que a informagao
divulgada reflita integralmente o grau de implementacao efetiva destas praticas no plano
operacional e interno, existindo a possibilidade de discrepancias entre o discurso institucional

¢ a realidade da implementagao das praticas de gestao de risco climatico.

Em segundo lugar, a metodologia de classificagido adotada, baseada nas categorias “Cumpre”,
“Cumpre Parcialmente”, “Nao Cumpre” e “Nao Indicado”, ainda que permita sistematizar
e comparar a informagdo de forma estruturada, introduz um grau de subjetividade na
interpretagdo dos dados. Apesar da defini¢io prévia de critérios de analise, a avaliagdo de
determinadas dimensées, como a integracao do risco climatico no ICAAP ou a qualidade da
utilizacdo de cenarios climaticos, pode variar em fun¢do da leitura e interpretacio dos
excertos analisados, o que constitui uma limita¢ao inerente a abordagens qualitativas com

posterior quantificacao.

Em terceiro lugar, a analise temporal, embora permita identificar diferencas relevantes entre
o periodo pré e pés-Acordo de Paris (2014 e 2024), ndo permite captar a evolugiao continua
¢ intermédia das praticas de governance ao longo da década. Desta forma, nao é possivel
observar com precisdo o ritmo de adaptacdo das instituigdes nem identificar com detalhe os

pontos de inflexdo regulatdrios ou estratégicos que terao influenciado essa evolugao.
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Adicionalmente, importa considerar as limitagdes associadas a comparabilidade da
informagao ao longo do perfodo em andlise. Entre 2014 e 2024 verificaram-se alteracOes
significativas nos padroes de reporte em matéria de sustentabilidade, com a crescente adogao
de frameworks como a GRI e a TCFD, e, mais recentemente, dos European Sustainability
Reporting Standards (ESRS). Esta evolu¢ao podera influenciar os resultados observados, na
medida em que uma maior maturidade de reporte pode traduzir-se numa melhoria aparente
do desempenho em governance, sem que tal corresponda necessariamente a uma evolugio

proporcional das praticas subjacentes.

Por fim, importa referir que a amostra analisada, composta por cinco instituicbes bancarias
portuguesas, embora representativa do sistema bancario nacional, limita a generalizacao dos
resultados a outros contextos geograficos ou sistemas financeiros. Adicionalmente, a
utilizacdo de um sistema de pontuagao agregado (1, 0,5, 0 e -1), apesar de util para efeitos de
ranking e sintese comparativa, implica uma inevitavel simplificacao de realidades complexas,

podendo nao capturar totalmente nuances qualitativas relevantes entre instituigdes.
7.2.  Sugestdes para Investigagao Futura

Face as limitagoes identificadas, considera-se pertinente que investigacoes futuras possam
aprofundar esta tematica através de diferentes abordagens complementares. Em particular,
seria relevante a realizagao de estudos que combinem a andlise documental com métodos
qualitativos adicionais, como entrevistas a responsaveis de risco ou sustentabilidade,
permitindo assim confrontar a dimensio formal do reporte com a pratica efetiva de gestio

do risco climatico.

Adicionalmente, futuros estudos poderiam alargar o ambito temporal da analise, incluindo
mais pontos de observagao intermédios, de forma a captar com maior precisao a evolugio
gradual das praticas de governance ao longo do tempo e o impacto de eventos regulatérios
especificos. Em termos de ambito geografico, seria igualmente pertinente a extensio do
estudo a outros sistemas bancarios europeus, permitindo uma analise comparativa mais

ampla e a identificagao de padrées comuns ou divergentes na resposta ao Acordo de Paris.

Por ultimo, investigagdes futuras poderiam explorar metodologias de avaliagdio mais
sofisticadas, que combinassem analise qualitativa com modelos quantitativos mais robustos,
de forma a reduzira subjetividade associada aos sistemas de swring e a captar de forma mais

precisa o grau efetivo de integragao do risco climatico nas praticas de governance bancaria.
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Seria entdo relevante estudar o impacto do Acordo de Paris no governance do risco climatico
do setor bancario em Portugal através da avaliagdo da forma como o risco climatico no
processo ICAAP, que, como observado nas tabelas supra, ndo estava presente, pelo menos
de forma inequivoca, nos bancos estudados, o risco climitico no seu calculo em 2014, e
ol b b
passou a conter em 2024, na sua generalidade, podendo este indicador ser utilizado para
perceber realmente a dimensiao da inclusao do risco climatico na politica de risco das

institui¢des bancarias em Portugal.

Assim, propoe-se comparar o valor deste indicador de risco dos bancos nos anos de 2014,
ano anterior a assinatura do Acordo de Paris, e 2024, perfodo mais recente para o qual
existem dados consolidados e pds assinatura do Acordo de Paris. O objetivo desta
comparacao ¢ avaliar se a evolucao observada no indicador de risco se deve, de forma

significativa, a inclusio do risco climatico.

Para assegurar a fiabilidade do estudo, pretende-se calcular, para ambos os anos, os restantes
tipos de risco que integram o indicador global de risco. Esta abordagem permite distinguir o
contributo especifico do risco climatico do efeito dos demais componentes de risco,

garantindo uma interpretagao rigorosa do aumento ou da varia¢ao observada.

Define-se como H; a afirmac¢ao de que “o risco climatico exercia, a data de 2024 influéncia
significativa sobre o calculo do indicador de risco”, ao contrario do que acontecia em 2014
e Hy como a auséncia de influéncia no indicador ICAAP. Contudo, embora se espere que o
indicador tenha aumentado/diminuido devido a inclusio deste fator, é necessitio comprovar
que o aumento/diminui¢do nio se deve apenas a alteracOes nos restantes riscos e nio no
risco climatico. A metodologia adotada visa identificar de forma clara a parcela de variacao

atribuivel exclusivamente ao risco climatico.

Deste modo, o estudo permitira quantificar o efeito do risco climatico sobre o indicador de
risco bancario e analisar se as institui¢des bancarias estio mesmo a enquadrar o risco

climatico da forma correta no calculo do indicador de risco a suportar.
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8. Conclusao

As alteracdes climaticas assumem atualmente um papel central no contexto econémico e
financeiro internacional, impondo desafios crescentes as institui¢oes bancarias, em particular
ao nivel dos respetivos modelos de governance e de gestao de risco. Neste enquadramento, o
Acordo de Paris constituiu um ponto de viragem determinante ao reforgar a necessidade de
integracao dos riscos climaticos no sistema financeiro e ao promover o alinhamento das

institui¢des financeiras com os objetivos globais de descarbonizagao.

A presente dissertacao procurou analisar o impacto do Acordo de Paris no governance do risco
climatico no setor bancario em Portugal, através de uma analise comparativa entre o perfodo
anterior a assinatura do acordo, representado pelo ano de 2014, e o periodo posterior a
consolida¢dao das principais exigéncias regulatérias europeias em matéria ESG e climatica,

representado pelo exercicio de 2024.

Os resultados obtidos permitem concluir que ocorreu uma transformagao significativa na
forma como as institui¢oes bancarias portuguesas passaram a integrar o risco climatico nas
suas estruturas de governance, modelos de gestao prudencial e processos de tomada de decisao
estratégica. Em 2014, a sustentabilidade apresentava-se ainda predominantemente associada
a uma ldgica reputacional, operacional e de responsabilidade social corporativa, sem uma
integracao formal e transversal do risco climatico nas estruturas de gestao de risco bancario.
Em contraste, em 2024 observa-se uma institucionalizagao significativamente mais avancada
do risco climatico, refletida na criagdo de estruturas especificas de supervisio ESG, na
incorporagao de métricas quantitativas e cenarios climaticos, na integracao do risco climatico
na apeténcia pelo risco e no alinhamento das instituicbes com metas internacionais de

neutralidade carbdnica.

A investigagao demonstra igualmente que a evoluciao observada nao resulta apenas de uma
transformacao voluntaria das institui¢des financeiras, mas sobretudo da crescente pressio
regulatéria e supervisoria exercida pelas entidades europeias e internacionais. A
implementagao de frameworks como a TCFD, a Taxonomia Europeia, os requisitos
prudenciais do Pilar III e a CSRD, entre outras, contribuiu decisivamente para a consolida¢ao

do risco climatico enquanto categoria fundamemtal de risco bancario.

Paralelamente, verificou-se uma crescente integracao das preocupagoes climaticas nos

processos de concessdao de crédito, gestao de carteira de crédito e financiamento sustentavel,
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demonstrando que o risco climatico deixou de representar apenas uma preocupagao
reputacional para passar a constituir um elemento estrutural da gestdo financeira e prudencial

das instituicoes bancarias.

Apesar das limitagdes associadas a natureza qualitativa da investiga¢ao e a utilizagao exclusiva
de informacao publica, considera-se que o estudo contribui para aprofundar a compreensao
da evolucio do governance do risco climatico no setor bancario portugués e para o
aprofundamento da literaturaacadémica nesta area. Simultaneamente, evidencia a crescente
importancia da sustentabilidade e dos riscos climaticos para a estabilidade financeira e para

o futuro do setor bancario europeu.

Conclui-se, assim, que o Acordo de Paris desempenhou um papel determinante na
transformagiao do governance do risco climatico no setor bancario em Portugal, promovendo
a passagem de uma abordagem predominantemente voluntaria e reputacional da
sustentabilidade para um modelo de integracao do risco climatico nas instituigdes financeiras,

assente em principios prudenciais, estratégicos e regulatorios.
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Anexos

Anexo A — Tabela comparativa com avaliagio das diferentes dimensdes

governance do risco climatico nas instituigdes bancarias da amostra em 2014

Dimensio CGD
Existéncia de
comité de Cumpre
sustentabilidade
Supervisio da
gestao de risco Cumpre
climatico pelo Parcialmente
CA
Integracao de
risco climatico Nao
na gestao de Cumpre
risco
Integracao de
Nao
risco climatico
Indicado
no ICAAP
Existéncia de
cenarios Nao
climaticos/ stress Indicado
rtests
Divulgagio
Cumpre

alinhada com a

TCFD

BCP

Nao

Indicado

Naio
Indicado

Niao
Indicado

Naio
Indicado

Nio
Indicado

Cumpre

Parcialmente Parcialmente

BPI BST
Nao
Cumpre
Indicado
Naio
Cumpre
Indicado
Nao Cumpre
Indicado  Parcialmente
Nio Naio
Indicado Indicado
Naio Nio
Indicado Indicado
Nao Cumpre
Indicado  Parcialmente

de

NB

Naio

Cumpre

Naiao
Indicado

Naiao

Cumpre

Naio
Indicado

Naiao
Indicado

Cumpre

Parcialmente

Tabela 1 - Avaliagao das Dimensées de Governance do Risco Climatico nas Instituigbes Bancarias da
amostra (2014)

Anexo B — Figura com a estrutura de comités considerados relevantes para a fungio
de risco do grupo Novo Banco em 2014
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Conselhode

Funcao Gestao de

Administracao

T

ConselhoFiscal

F

Riscodo Grupo

Figura 1 - Estrutura de Comités Relevantes para a Fungéao de Risco do Grupo Novo Banco em 2014 (Fonte:
Novo Banco, 2014)

A figura acima foi retirada diretamente do Relatério e Contas do Novo Banco, do ano 2014

(pagina 75).

Anexo C — Tabela comparativa com avaliagio das diferentes dimensdes de

governance do risco climatico nas institui¢des bancarias da amostra em 2024

Dimensio
Existéncia de
comité de
sustentabilidade
Supervisao da
gestao de risco
climatico pelo
CA
Integracao de
risco climatico
na gestao de
risco
Integracao de
risco climatico

no ICAAP

CGD

Cumpre

Cumpre

Cumpre

Cumpre

BCP

Cumpre

Cumpre

Cumpre

Parcialmente

Cumpre

Parcialmente

BPI

Cumpre

Cumpre

Cumpre

Parcialmente

Cumpre

BST

Cumpre

Cumpre

Cumpre

Cumpre

NB

Cumpre

Cumpre

Cumpre
Parcialment

€

Cumpre
Parcialment

¢
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Existéncia de

cenarios Cumpre Cumpre Nao
Cumpre Cumpre
climaticos/ stress Parcialmente Parcialmente Cumpre
tests
Divulgagio
alinhada coma  Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre
TCFD

Tabela 2 - Avaliagdo das Dimensées de Governance do Risco Climatico nas Instituic6es Bancarias da
amostra (2024)

Anexo D - Figura com analise comparativa do grau de integragio do risco climatico

nas instituicdes bancarias da amostra (2014 vs 2024)

7
6
5
4
3
2
1
, N =
CGD BPI BST BCP B
-1
-2

B Pontuagdo em 2014 ™ Pontuagao em 2024

Figura 2 - Comparagéo do Grau de Integragao do Risco Climé&tico nas Instituigées Bancdrias da Amostra
(2014 vs 2024)
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