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“What you do makes a difference, and you have to decide what kind of difference you want to
make”

— Jane Goodall
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Resumo

A presente dissertagdo analisa o greenwashing no contexto das crescentes exigéncias por
praticas empresariais sustentaveis, abordando o papel da Corporate Governance e das politicas
ESG (Environmental, Social and Corporate Governance) na promog¢ao da responsabilidade
empresarial. A investigacdo destaca como o greenwashing, caracterizado pela comunicagao
enganosa de compromissos ambientais, constitui um desafio juridico relevante,

comprometendo a confianga de investidores, consumidores e reguladores.

Neste enquadramento, analisa-se, em especial, a Diretiva (EU) 2024/1760, sublinhando-se o
seu contributo para a consagragdo de deveres de diligéncia e de mecanismos de
responsabilidade civil aplicdveis as empresas que violem obrigacdes em matéria ambiental e de
direitos humanos. Adicionalmente, sdo exploradas as consequéncias legais da pratica de
greenwashing, bem como a eficacia dos instrumentos regulatorios existentes, propondo-se

estratégias para reforcar a conformidade corporativa.

Palavras-Chave: Greenwashing; Corporate Governance, ESG; Responsabilidade

Empresarial; Sustentabilidade Empresarial



Abstract

This dissertation analyses greenwashing in the context of growing demands for sustainable
business practices, addressing the role of Corporate Governance and ESG (Environmental,
Social, and Corporate Governance) policies in promoting corporate responsability. The research
highlights how greenwashing, characterized by misleading communication of environmental
commitments, constitutes a relevant legal challenge, undermining the trust of investors,

consumers and regulators.

Within this framework, particular attention is given to Directive (EU) 2024/1760, emphasising
its contribution to the establishment of due diligence obligations and civil liability mechanisms
applicable to companies that breach environmental and human rights obligations. Additionally,
this dissertation explores the legal consequences of greenwashing practices, as well as the
effectiveness of existing regulatory instruments, proposing strategies to strengthen corporate

compliance.

Keywords: Greenwashing; Corporate Governance; ESG; Corporate Responsibility; Corporate
Sustainability



Lista de abreviaturas e Siglas

ESG - Environmental, Social and Governance

RSE — Responsabilidade Social das Empresas
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CSRD - Corporate Sustainability Reporting Directive (Diretiva sobre o Dever de
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INTRODUCAO

A crise climatica deixou de ser um aviso distante para se tornar um dado incontornavel da
realidade econdmica, social e juridica. As alteragdes climaticas, a perda de biodiversidade, as
desigualdades crescentes e a instabilidade geopolitica trouxeram para o centro do debate
juridico um conjunto de temas que outrora se julgavam de natureza ética ou politica, mas que

hoje exigem respostas normativas concretas.

Num mundo em que a degradacdo ambiental avanga ao mesmo ritmo que a consciéncia
social, impde-se uma transformacao estrutural das instituicdes publico e privadas. De acordo
com estudos recentes de mercado, observa-se uma crescente consciencializagdo dos
consumidores relativamente as questdes ambientais e sociais, acompanhada de uma exigéncia
de maior transparéncia e responsabilidade por parte das organizacdes. Os consumidores j& nao
se limitam a valorizar produtos sustentaveis, esperam que as empresas assumam um papel ativo

na criacdo de impacto positivo e demonstrem o seu compromisso ecolégico e social.!

A figura da empresa assume, assim, um papel fulcral neste debate. As sociedades comerciais
ndo sdo apenas agentes econdmicos, mas verdadeiros protagonistas na concretizagdo (ou no
fracasso) da transi¢do sustentavel, apresentando-se estas enquanto potenciais catalisadores de
danos ambientais e sociais de larga escala. A atua¢do da empresa tem repercussoes diretas (e

Obvias) na preservagdo do ambiente, na coesdo social e na prote¢do dos direitos humanos.

Daqui resulta a nossa primeira questao: qual €, afinal, o papel das empresas no século XXI?
Sera ainda legitimo reduzi-las ao objetivo do lucro, ou estaremos perante uma redefini¢do do

seu proposito social e juridico?

Esta interrogacdo ndo ¢ nova. A responsabilidade social empresarial, enquanto compromisso
voluntario, j4 vem sendo debatida ha décadas. Inicialmente, a sustentabilidade foi tratada sob o
prisma de uma expressdo de uma ética empresarial que se traduzia em politicas de
responsabilidade social corporativa, quase sempre destituidas de forg¢a vinculativa. Hoje,
porém, o contexto mudou. O discurso da sustentabilidade deu lugar a exigéncia de condutas

sustentaveis obrigatorias, enquadradas por um corpo normativo europeu cada vez mais robusto.

!'Veja-se o Relatério apresentado pela Euromonitor International referente as principais tendéncias
globais de consumo para 2025, disponivel em: https://go.euromonitor.com/rs/805-KOK-
719/images/Euromonitor-SP-Tendencias-globales-de-consumo-en-2025.pdf



O legislador europeu, consciente do impacto das empresas na concretizagao dos objetivos
climaticos e sociais, tem assumido um papel de lideranca neste dominio através da aprovagao
de diplomas de natureza vinculativa que impdem deveres claros de transparéncia, reporte €

diligéncia.

Paradoxalmente, a pressdo crescente sobre as empresas tem gerado, em muitos casos, o
efeito inverso, o chamado greenwashing. Aproveitando-se da consciencializagdo do publico,
algumas empresas procuram projetar uma imagem de sustentabilidade que nao corresponde a
realidade das suas praticas. Vendem uma narrativa verde, enquanto mantém intactas as

estruturas que perpetuam os danos que dizem combater.

A resposta do Direito torna-se, portanto, imperativa. Como distinguir 0 compromisso
genuino da simulagdo estratégica? E que instrumentos juridicos garantem a responsabilizagdo

da empresa e dos seus administradores?

E nesta interse¢do que esta dissertacdo se insere. Partindo da andlise do conceito de
sustentabilidade e da sua consagra¢do no Direito da Unido Europeia, seguindo-se a analise das

principais normas adotadas neste dominio.

Apbs esta contextualizagdo, debrucar-nos-emos sobre o greenwashing, identificando as
suas manifestacdes e os desafios que coloca ao ordenamento juridico, em conjugacdo com o0s
deveres dos administradores e da redefini¢@o do interesse social a luz das exigéncias ambientais

e sociais contemporaneas.

Daremos especial atencao ao papel da Corporate Governance como estrutura de equilibrio
entre a rentabilidade e a responsabilidade, e as politicas ESG enquanto instrumentos de
integracdo da sustentabilidade nas praticas de gestdo empresarial. Por fim, analisaremos a
Diretiva (UE) 2024/1760, relativa ao dever de diligéncia das empresas em matéria de
sustentabilidade, enquanto marco normativo da Unido Europeia, que transforma em dever
juridico o que era uma mera aspira¢do ética, bem como os seus reflexos no regime da

responsabilidade civil dos administradores.

O objetivo ultimo desta investigacao € contribuir para a reflexao critica sobre a capacidade
do Direito, em particular do Direito das Empresas, em responder as exigéncias de um novo
paradigma econdmico e social. Um paradigma em que o lucro ja ndo basta, e onde a
sobrevivéncia das empresas se mede também pela sua coeréncia com os valores da

sustentabilidade.



Capitulo I - O CONCEITO DE SUSTENTABILIDADE

O debate sobre a sustentabilidade teve um marco historico significativo em 1972, com a
realizagao da Conferéncia de Estocolmo, promovida pela Organizacao das Na¢des Unidas. Este
evento, considerado pioneiro, trouxe as questdes ambientais para o centro da agenda politica
internacional, assinalando um ponto de viragem no tratamento global do desenvolvimento

sustentavel.?

Na ocasido, foi emitida a Declaragdo de Estocolmo e aprovado um Plano de A¢do para o
Ambiente Humano, que colocaram em evidéncia a necessidade de estabelecer um equilibrio

entre industrializagdo, desenvolvimento econémico e protegao ambiental.

Pela primeira vez, ficou clara a ligagdo entre o progresso econémico, os desafios ambientais
(como a poluicao do ar, da 4gua e dos oceanos) e o impacto direto no bem-estar das populacdes
em diferentes partes do mundo.®> A Conferéncia de Estocolmo, ndo s6 consolidou a relevancia
das politicas ambientais, como também inaugurou um didlogo fundamental entre os desafios

do crescimento econdmico e a urgéncia de preservar os recursos naturais do planeta. *

Ainda que destituidos de forg¢a vinculativa imediata, os principios consagrados na
Conferéncia de Estocolmo exerceram uma influéncia estruturante na consolidacdo do
denominado soft law ambiental, servindo de matriz orientadora para a formulacao de politicas
publicas e para a gradual incorporacdo de padrdes de sustentabilidade no quadro normativo

empresarial contemporaneo, que serd estudado posteriormente nesta dissertagao.

2 Em resposta as crescentes preocupagdes com os impactos ambientais provocados pela atividade
humana na sequéncia da industrializacdo frenética do pos-guerra.

3 RODRIGUES, André Alfar, O desenvolvimento sustentavel e a sustentabilidade na Unido Europeia,
Lisboa: AAFDL Editora, 2022, p.13; CRISTAS, Assuncdo; VENTURA, Miguel, O enquadramento
regulatorio ESG e o seu impacto na organizagdo e estratégia das empresas. In: PINTO, José Costa
(coord.), A emergéncia e o futuro do Corporate Governance em Portugal, vol.Ill, Coimbra: Almedina,
2023, pp. 85-86.

4 Posteriormente, em 1987, foi publicado o Relatério Brundtland, no qual se reconheceu a necessidade
de integrar os impactos da atividade humana no ambiente e na sociedade nos modelos econéomicos
tradicionais. Este relatorio consagrou a defini¢do de desenvolvimento sustentavel como “aquele que
satisfaz as necessidades do presente sem comprometer a capacidade das geracdes futuras satisfazerem
as suas proprias necessidades”. Cf. World Commission on Environment and Development, Our Common
Future, 1987, disponivel em: https.//sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987our-
common-future.pdf; ¢ CRISTAS, Assun¢ao; VENTURA, Miguel, O enquadramento regulatorio ESG e
o0 seu impacto na organizagdo e estratégia das empresas...p.85



https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987our-common-future.pdf
https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987our-common-future.pdf

Duas décadas depois, o compromisso global com a sustentabilidade foi reforcado na
historica Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, realizada
no Rio de Janeiro, em 1992, (amplamente conhecida como ECO-92). Este evento consolidou o
conceito de desenvolvimento sustentavel, ampliando a sua perspetiva ao incluir ndo apenas
preocupagdes com o meio ambiente e a biodiversidade, mas também a integracdo do

desenvolvimento econémico.’

A Declaracao do Rio enfatizou principios que continuam a ressoar na nossa atualidade,
como o direito ao desenvolvimento equilibrado e a responsabilidade conjunta para com as
geracdes futuras. A Declaracdo evidenciou que o sucesso num setor depende de agdes

coordenadas noutros, estabelecendo a sustentabilidade como uma abordagem sistémica.

Este entendimento amadureceu ao longo da década seguinte, culminando em 2012 com a
RIO+20, que langou as bases para os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS),
aprovados em 2015. Estes 17 objetivos® representam uma visdo integrada, reconhecendo que a
economia, a sociedade e a biosfera estdo indissociavelmente ligadas, determinando a
sustentabilidade numa condig@o essencial para a sobrevivéncia humana e para a prosperidade

econdmica.’

Entretanto, em 2015, teve lugar a Conferéncia de Paris sobre as Alteragcdes Climaticas
(COP21). O resultado foi a ado¢io do Acordo de Paris®, um instrumento internacional

juridicamente vinculativo, cujo objetivo central consistiu em manter o aumento da temperatura

3 Ibid., p. 86

% (1) Erradicar a pobreza; (2) Erradicar a fome; (3) Assegurar uma vida saudavel e promover o bem-
estar para todos, em todas as idades; (4) Garantir uma educagao inclusiva, equitativa e de qualidade;
(5) Alcangar a igualdade de género e empoderar todas as mulheres e raparigas; (6) Garantir a
disponibilidade e a gestdo sustentavel da 4gua potavel e do saneamento; (7) Assegurar o acesso a
fontes de energia fidveis, sustentdveis e modernas; (8) Promover o crescimento econdomico sustentado,
inclusivo e sustentavel, o emprego pleno e produtivo e o trabalho digno para todos; (9) Construir
infraestruturas resilientes, promover a industrializagdo inclusiva e sustentavel e fomentar a inovagao;
(10) Reduzir as desigualdades; (11) Tornar as cidades e comunidades inclusivas, seguras, resilientes e
sustentaveis; (12) Assegurar padroes de produgdo e de consumo sustentaveis; (13) Adotar medidas
urgentes para combater as alteragdes climaticas e os seus impactos; (14) Conservar ¢ utilizar de forma
sustentavel os oceanos, os mares € os recursos marinhos; (15) Proteger, restaurar e promover o uso
sustentavel dos ecossistemas terrestres; (16) Promover sociedades pacificas e inclusivas; e (17)
Reforgar os meios de implementagdo e revitalizar a parceria global para o desenvolvimento
sustentavel cf. ORGANIZACAO DAS NACOES UNIDAS, Sustainable Development Goals
(Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel), disponivel em:
https://sustainabledevelopment.un.org/topics/sustainabledevelopmentgoals

"RODRIGUES, André Alfar, O desenvolvimento sustentavel e a sustentabilidade na Unido Europeia,
Lisboa: AAFDL Editora, 2022, p.16
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média global abaixo dos 2 °C em relagao aos niveis pré-industriais, promovendo esfor¢os para
limitar esse aumento a 1,5 °C, com vista a evitar os impactos mais severos das alteragdes

climaticas.

O Acordo de Paris distingue-se ndo apenas pela ambigao do seu contetido, mas também devido
a sua expressiva adesdo e carater vinculativo. Foi subscrito por 195 paises, incluindo todos os

Estados-Membros da Unido Europeia, os quais ratificaram o tratado.

O Acordo de Paris assinalou, assim, uma viragem estrutural. A sustentabilidade deixou de ser
vista apenas como uma responsabilidade ambiental ou um compromisso €tico, para se afirmar
como um fator estratégico intrinsecamente ligado a estabilidade econdmica e a competitividade

global.

No contexto atual, a sustentabilidade deixou de ser uma escolha moral ou ambientalista
para se tornar um imperativo econdémico. A escassez de recursos, aliada as crescentes exigéncias
sociais ¢ ambientais, forcou uma reavaliacdo profunda das estratégias de financiamento e
investimento. Empresas, Estados e institui¢des financeiras sdo agora pressionados a alinhar as
suas decisoes com critérios de sustentabilidade, sob pena de comprometerem a sua viabilidade

a longo prazo.

Esta transformagdo assenta em dois pilares fundamentais: a responsabilidade partilhada e a
mudanga de paradigma economico. Por um lado, a nova geragao, fortemente vocal e mobilizada
por redes sociais € movimentos globais, exige transparéncia e mudangas estruturais. Por outro,
0s agentes econdmicos reconhecem que o crescimento sO ¢ sustentavel se integrado com as
dimensdes social e ambiental. Assim, o financiamento torna-se o eixo estratégico desta
revolugdo: projetos, operagdes e modelos de negdécio que ndo contribuam para a

sustentabilidade perdem acesso ao oxigénio financeiro. °

Num mundo onde os recursos sao limitados e as exigéncias sdo ilimitadas, esta mudanca ¢
ndo apenas necessaria, mas inevitavel. As politicas publicas, os investimentos e as estratégias

empresariais convergem agora numa dire¢@o Uinica: o crescimento sustentavel. A capacidade de

? RIBEIRINHO, Vitor, FREIRE, Mério, O papel do auditor na validacdo da informagdo sobre a
sustentabilidade, conferindo um importante contributo para o combate ao “greenwashing”, in A
emergéncia e o futuro do corporate governance em Portugal, In: PINTO, José Costa (coord.), A

emergéncia e o futuro do Corporate Governance em Portugal, vol.1ll, Coimbra: Almedina, 2023, p.
342

11



adaptacdo e inovagdo em torno deste conceito sera determinante para a sobrevivéncia das

empresas no século XXI.
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Capitulo II - A SUSTENTABILIDADE NO DIREITO DA UNIAO EUROPEIA

A crescente preocupagao com os impactos ambientais, sociais e economicos das atividades
humanas conferiu a sustentabilidade um estatuto prioritdrio nas agendas internacionais e

nacionais.

A Unido Europeia, com o seu compromisso em ser um dos principais agentes promotores
do desenvolvimento sustentavel, consolidou ao longo das ultimas décadas um robusto quadro

normativo para abordar os desafios ambientais e sociais.

No ambito da UE, a sustentabilidade ndo se apresenta apenas como um principio orientador,
mas sim como um elemento estruturante das suas politicas e iniciativas legislativas. Partindo
de instrumentos de soft law, inicialmente vocacionados para a recomendagdo de boas praticas,
assistiu-se a uma evolugdo progressiva para instrumentos de hard law, materializando a

necessidade premente de medidas vinculativas e eficazes.'”

Neste contexto, as empresas sdo chamadas a reconverter as suas atividades e a adotar técnicas

que promovam uma abordagem "verde".

A sustentabilidade encontra um alicerce s6lido nos Tratados Europeus. Os artigos 3.°, n.° 5
€21.°,n.°2, do Tratado da Unido Europeia sublinham a dimensao social, econdémica e ambiental

do desenvolvimento sustentavel. !

Complementarmente, o artigo 37.° da Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia
determina que as politicas da Unido devem garantir um elevado nivel de protecdo ambiental e
promover a melhoria continua da sua qualidade, em conformidade com o principio do

desenvolvimento sustentavel.

10 RODRIGUES, André Alfar, O desenvolvimento sustentdvel e a sustentabilidade na Unido Europeia,
Lisboa: AAFDL Editora, 2022, p.13; ¢ CRISTAS, Assungdo; VENTURA, Miguel, O enquadramento
regulatorio ESG e o seu impacto na organizagdo e estratégia das empresas...p.85-92

' De acordo com o artigo 3.°, n.° 5, do TUE, nas suas relagdes com o resto do mundo, a Unido afirma
e promove os seus valores e interesses e contribui para a prote¢do dos seus cidaddos. Contribui para
a paz, a seguranga, o desenvolvimento sustentavel [...] e para a rigorosa observancia e o
desenvolvimento do direito internacional, incluindo o respeito dos principios da Carta das Nagoes
Unidas; Ja de acordo com o Artigo 21.°, n.° 2, do TUE, 4 Unido define e prossegue politicas comuns e
agoes e diligencia no sentido de assegurar um elevado grau de cooperagdo em todos os dominios das
relagoes internacionais, a fim de: d) apoiar o desenvolvimento sustentavel nos planos economico,
social e ambiental dos paises em desenvolvimento, tendo como principal objetivo erradicar a pobreza,
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1. O Pacto Ecologico Europeu: a estratégia de transicdo da unio europeia

Lancado pela Comissao Europeia, em 2019, O Pacto Ecolégico Europeu (European Green
Deal), revelou-se como a principal estratégia da UE para concretizar os objetivos do Acordo de
Paris. O PEE visa transformar a EU numa economia sustentavel, competitiva e climaticamente

neutra até 2050.

A concretizagdo deste compromisso materializa-se num vasto leque de instrumentos

legislativos que orientam o processo de transi¢do para uma economia sustentavel.

Entre as principais pecas regulamentares destacam-se: !>

1.1 Regulamento de Divulgacio de Financas Sustentiaveis (SFDR - Sustainable

Finance Disclosure Regulation)!#

O Regulamento (UE) 2019/2088, de 27 de novembro de 2019, estabelece obrigacdes claras
para o setor financeiro no que respeita a divulgacdo de informacdes relacionadas com a

sustentabilidade.

O seu objetivo primordial consiste em assegurar uma maior clareza na divulgagdo de
informagdes relativas aos impactos ambientais, sociais € de governacdo dos produtos
financeiros, permitindo, deste modo, combater praticas de greenwashing e capacitar os
investidores para decisdes mais informadas, assentes numa apreciagdo rigorosa dos riscos €

oportunidades subjacentes.

O conceito de investimento sustentavel, central para a aplicacdo do SFDR, encontra-se

definido no seu artigo 2.°, n.°17:

12 RODRIGUES, André Alfar, O desenvolvimento sustentdvel e a sustentabilidade na Unido Europeia,
Lisboa: AAFDL Editora, 2022, p.23

13 Enumerado em IAPMEI — Agéncia para a Competitividade e Inovagdo, Quadro regulatério Europeu
para a sustentabilidade, disponivel: https://www.iapmei.pt/PRODUTOS-E-SERVICOS/Industria-e-
Sustentabilidade/Sustentabilidade/ESG-e-Financas-Sustentaveis/Quadro-regulatorio-europeu-para-a-
sustentabilidade.aspx

14 Disponivel para consulta em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088
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«Investimento sustentavely, um investimento numa atividade economica que contribui para
um objetivo de natureza ambiental, tal como medido, por exemplo, pelos indicadores
fundamentais da eficiéncia dos recursos em matéria de utiliza¢do de energia, de energias
renovaveis, de matérias-primas, da agua e dos solos, de produc¢do de residuos e de emissoes
de gases com efeito de estufa, ou do impacto na biodiversidade e na economia circular, ou
um investimento numa atividade economica que contribui para um objetivo de natureza
social, em particular um investimento que contribui para combater as desigualdades ou
que promove a coesdo social, a integragdo social e as relagoes laborais, ou um investimento
em capital humano ou em comunidades economica ou socialmente desfavorecidas, desde
que tais investimentos ndo prejudiquem significativamente nenhum desses objetivos e desde
que as empresas beneficidrias do investimento empreguem prdticas de boa governagdo, em
particular no que diz respeito a estruturas de gestdo, relagoes laborais e praticas de

remunera¢do do pessoal sds e ao cumprimento das obrigagoes fiscais,

Complementarmente, o regulamento consagra, no seu artigo 2.°, n.° 22, a noc¢ao de risco em
matéria de sustentabilidade, entendendo-se como tal a ocorréncia de um acontecimento ou
condigdo de natureza ambiental, social ou de governagdo suscetivel de provocar um impacto

negativo significativo, efetivo ou potencial, no valor de um investimento.

Com vista a operacionalizar estes conceitos, o artigo 6.° do SFDR impde aos intervenientes no
mercado financeiro a obrigacdo de integrar, nas informagdes pré-contratuais fornecidas aos

investidores, descrigdes explicitas quanto a dois aspetos essenciais:

1. O modo como os riscos em matéria de sustentabilidade sdo incorporados nos seus

processos de decisdo de investimento ou de aconselhamento de investimentos; e

il. a avaliacdo dos potenciais impactos desses riscos sobre o desempenho dos produtos

financeiros oferecidos.

Importa sublinhar que, mesmo nos casos em que os participantes considerem que os riscos
de sustentabilidade ndo sdo relevantes para a sua atividade, subsiste o dever de apresentar uma

justificacdo clara e concisa dessa irrelevancia.

Esta exigéncia reforca os deveres de transparéncia para os participantes nos mercados
financeiros e traduz o compromisso da Unido Europeia com uma cultura de diligéncia no setor

financeiro.
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1.2 Taxonomia Ambiental

O Regulamento (UE) 2020/852, de 18 de junho de 2020, institui um sistema de
classificagdo comum, que permite identificar atividades economicas consideradas

ambientalmente sustentaveis.

Em vigor desde julho de 2020, este regulamento surge como complemento essencial do
Regulamento de Divulgacdo de Finangas Sustentaveis (SFDR), visando criar um quadro
harmonizado que oriente tanto os agentes de mercado como os proprios investidores na

avaliagdo da sustentabilidade dos investimentos.

Para que uma atividade econdémica possa ser qualificada como ambientalmente sustentavel,
ao abrigo da taxonomia europeia, exige-se o cumprimento cumulativo de varios requisitos.
Antes de mais, a atividade deve contribuir de forma substancial para pelo menos um dos seis

objetivos ambientais definidos no artigo 9.° do regulamento’.

Adicionalmente, impode-se que a atividade ndo cause um prejuizo significativo a qualquer
dos outros objetivos ambientais, em conformidade com o chamado principio Do No Significant

Harm (DNSH).'®

A conformidade com salvaguardas sociais minimas, estipulada no artigo 18.°, ¢ igualmente
exigida, abrangendo o respeito pelos direitos humanos e pelas normas laborais
internacionalmente reconhecidas, reforcando a abordagem integrada entre dimensdes

ambientais e sociais.

Neste contexto, a taxonomia nao pretende apenas rotular atividades, mas antes estabelecer uma
linguagem comum e juridicamente vinculativa para o mercado, mitigando o risco de
greenwashing e promovendo a canalizagdo de fluxos financeiros para atividades

verdadeiramente alinhadas com a transi¢do para uma economia sustentavel.

15 Cf. Art.9.° do Regulamento, os objetivos assentam na Mitigacdo das alteracdes climaticas;
Adaptagdo as alteragoes climaticas, Utilizagdo sustentavel e prote¢do dos recursos hidricos /
marinhos; Transi¢do para uma economia circular; Prevengdo e controlo da poluigdo, Protecdo e
restauro da biodiversidade e dos ecossistemas

16 Cf. considerando 34 e artigo 3.°, al.b). A observéancia deste principio visa evitar abordagens
fragmentadas ou contraditorias, onde, por exemplo, um projeto que reduza emissdes de gases com
efeito de estufa possa, simultaneamente, comprometer a biodiversidade ou degradar recursos hidricos.

16



1.3 Diretiva para a Comunicacio de Informacdo sobre a Sustentabilidade das

Empresas (CSRD — Corporate Sustainability Reporting Directive)

A Diretiva (UE) 2022/2464, de 14 de dezembro de 2022, conhecida como Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD), veio reformular o regime juridico aplicavel a

divulgacio de informagdes nio financeiras pelas empresas europeias.'’

As empresas passam a estar obrigadas a divulgar, de forma mais rigorosa e detalhada,
informacdes relativas ao impacto das suas atividades sobre fatores ambientais, sociais e de
governance (ESG), bem como a explicar de que modo os seus modelos de negocio e estratégias

se alinham com os objetivos de transi¢do para uma economia sustentavel.

A CSRD introduz, assim, dois movimentos fundamentais: por um lado, refor¢a a obrigagao
de reporte, exigindo que a informagdo seja estruturada segundo normas técnicas europeias
comuns, os European Sustainability Reporting Standards (ESRS)'® e amplia significativamente

o universo de entidades abrangidas."®

Consubstancia-se, deste modo, um avanco normativo digno de apreco, ao instituir um modelo
de reporte padronizado que veio retirar a margem discricionaria das empresas, impedindo-as de
apenas divulgar os aspetos em que apresentavam melhor desempenho, sem espago para

relatorios seletivos ou meramente decorativos.

A obrigatoriedade de reporte iniciou-se de forma faseada, a partir do exercicio de 2024,
aplicando-se inicialmente as grandes empresas, sendo posteriormente alargada a pequenas e

médias empresas cotadas.

17 Substituindo a anterior Diretiva 2014/95/UE (Non-Financial Reporting Directive - NFRD)

18 Cf. artigo 29-B da CSRD, através do qual foi determinado o conjunto de normas técnicas que visam
harmonizar a forma como as empresas reportam informagdo de sustentabilidade. Os ESRS
estabelecem requisitos sobre a divulgagdo de informagdes ambientais, sociais € de governacdo (ESG),
estruturados em normas transversais € normas tematicas especificas. e vide CRISTAS, Assungao;
VENTURA, Miguel, O enquadramento regulatorio ESG e o seu impacto na organizagdo e estratégia
das empresas...pp.99-100

19 A anterior Diretiva referente a informagao ndo financeira (NFRD) tinha como ambito de aplicagio
apenas empresas de interesse publico com mais de 500 trabalhadores.
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1.4 Diretiva sobre o Dever de Diligéncia das Empresas em matéria de sustentabilidade

(CSDDD - Corporate Sustainability Due Diligence Directive)?’

A Diretiva (UE) 2024/1760, de 13 de junho de 2024, popularmente apelidada como CS3D
insere-se no esfor¢o legislativo da Unido Europeia, para reforcar a responsabilidade das

empresas, quanto aos impactos das suas atividades sobre os direitos humanos e o ambiente.

A ser transposta para os ordenamentos juridicos nacionais até¢ 2026, esta diretiva impde as
grandes empresas, tanto europeias como de paises terceiros que operem na Unido, o dever de
integrar praticas sustentaveis na defini¢ao da sua estratégia empresarial, assegurando a gestao

diligente dos impactos ambientais e sociais ao longo de toda a sua cadeia de valor.

Mais do que uma mera obrigagdo formal, a CSDDD exige uma atuacdo concreta: as
empresas abrangidas deverao identificar, prevenir, mitigar e, se necessario, remediar os efeitos
adversos causados pelas suas operacdes, pelas atividades das suas filiais € também pelos
parceiros comerciais com quem mantenham relagdes estaveis. Trata-se, portanto, de uma
abordagem abrangente, que responsabiliza as empresas ndo apenas pelos seus atos diretos, mas

também pelos impactos indiretos resultantes das suas cadeias de producao e fornecimento.

Aplicéavel de forma faseada consoante a dimensdo e o volume de negdcios das empresas, a
diretiva visa, em ultima instincia, promover uma transformacao estrutural do tecido econémico
europeu, facilitando a transi¢do para modelos de negdcio mais resilientes, socialmente

responsaveis e alinhados com os objetivos do Acordo de Paris.

Neste contexto, a CSDDD representa um marco na evolucdo do direito empresarial
europeu, ao afirmar, com forga vinculativa, o principio de que a criagdo de valor econdmico
ndo pode dissociar-se do respeito pelos direitos humanos fundamentais e pela preservacao

ambiental.

20 Diretiva (UE) 2024/1760 do Parlamento Europeu e do Conselho sobre o dever de diligéncia das
empresas em matéria de sustentabilidade, responsavel por alterar a Diretiva (UE) 2019/1937 e o
Regulamento (UE) 2023/2859
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CAPITULO III - O GREENWASHING

1. Definicao e Delimitacio do Termo

Nos capitulos anteriores, exploramos o conceito de sustentabilidade e o respetivo panorama
normativo da Unido Europeia. No entanto, a crescente demanda por produtos e servigos
sustentaveis, aliada a pressdo da sociedade civil e dos investidores, tem levado algumas
empresas a adotarem préticas de greenwashing’!, ou seja, a promoverem uma imagem de

sustentabilidade que ndo corresponde a realidade das suas operagdes.*?

Isto é, uma entidade afirmar-se como implantadora de politicas de desenvolvimento
sustentdvel e, por conseguinte, “verdes” mas a sua cor ser deslavada, podendo mesmo

a sua atuacdo ser contraditéria ao que afirma.*

O termo greenwashing, também conhecido como marketing verde enganoso ou
maquilhagem verde, refere-se a praticas em que entidades, sejam empresas ou organizagoes,

procuram transmitir ao publico uma imagem de responsabilidade ambiental ou de

21 O termo foi utilizado pela primeira vez por Jay Westerveld em 1986, ao denunciar uma campanha
publicitaria promovida por uma cadeia hoteleira, que incentivava a reutilizagdo de toalhas sob o
pretexto de uma preocupacgdo ambiental. Na realidade, tal iniciativa visava primordialmente a redugio
de custos operacionais, revelando uma desconformidade entre a inteng@o declarada e a motivagao real.
Cf.: ZERVOUDI, Evanthia K.et al., From the Corporate Social Responsibility (CSR) and the
Environmental, Social and Governance (ESG) Criteria to the Greenwashing Phenomenon: A
Comprehensive Literature Review About the Causes, Consequences and Solutions of the Phenomenon
with Specific Case Studies, Department of Business Administration, University of the Aegean, 2024,
p.7, disponivel em:

https://www.researchgate.net/publication/389579708 From_ the Corporate Social Responsibility CS
R _and_the Environmental Social and Governance ESG Criteria_to the Greenwashing Phenomen
on_A Comprehensive Literature Review About the Causes Consequences and e SPANIOL,
Matthew . et al., Defining Greenwashing: A Concept Analysis,Department of People and Technology,
Roskilde University, e Global Business Informatics, IT University of CopenHagen, 2024, p.3,
disponivel em:

https://www.researchgate.net/publication/385128270 Defining Greenwashing A Concept Analysis/I
ink/68060bb4d1054b0207db8b0d/download

22 Também referido como branqueamento ecoldgico ou eco-branqueamento. cf. MACHADO, Sérgio
Manuel da Costa, Greenwashing, branqueamento ecoldgico ou eco-branqueamento: uma pratica
comercial desleal. In: Nuevas Perspectivas del Derecho en Iberoamérica, vol. II, Universidade
Catolica Portuguesa, 2024, disponivel em: https://doi.org//10.62140/SMCM4522024

2 RIBEIRINHO e FREIRE, “O papel do auditor na validagdo da informagéo...”, p.351.
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sustentabilidade que ndo corresponde a realidade, i.e, refere-se a apresentacao de informacgdes
falsas ou enganadoras por parte das empresas, no sentido de aparentarem maior compromisso
com a sustentabilidade ambiental do que aquele que realmente praticam. Estas praticas podem
incluir a apresentacdo de produtos, servigos ou politicas que sdo promovidos como benéficos

para o meio ambiente, mas que, na pratica, ndo geram os beneficios alegados.?*

Este comportamento pode manifestar-se de diversas formas, incluindo declaragdes ambientais
exageradas ou falsas sobre produtos ou servigos, omissdo de informagdes relevantes, que
levariam os consumidores a uma avaliacdo mais informada, utilizagdo de certificagdes ou

rotulos ambientais de forma indevida ou sem base comprovada.?

Nao obstante o conceito de greenwashing ndo possuir uma defini¢do juridica formal, em
muitos sistemas legais, o greenwashing pode ser enquadrado sob o prisma de normas que
regulam praticas comerciais desleais e publicidade enganosa, constituindo, em muitos casos,

uma violagdo dos direitos dos consumidores.

Com efeito, no nosso ordenamento juridico, o Codigo da Publicidade, no seu artigo 11.°,
proibe expressamente a publicidade enganosa, remetendo para o disposto no Decreto-Lei n.
°57/2008, de 26 de marco, que estabelece o regime aplicavel as praticas comerciais desleais das
empresas nas relagdes com os seus consumidores. Nos termos do artigo 7.° deste diploma,
considera-se enganosa qualquer pratica comercial que contenha informagdes falsas ou que,

ainda que factualmente corretas, induza ou seja suscetivel de induzir o consumidor em erro.?®

Na pratica, o greenwashing ja €, portanto, uma conduta ilicita, ainda que o termo nao conste
expressamente do texto legal. A utilizacdo de alegacdes ambientais falsas, ambiguas ou
infundadas em campanhas publicitarias constitui uma forma de publicidade enganosa e,

portanto, uma pratica comercial desleal, sancionavel a luz da legislagdo portuguesa.

24 GOES, Helder Leonardo de Souza, REBOUCAS, Gabriela Maia, Responsabilidade empresarial e
greenwashing: implicagées éticas e juridicas, Revista de Direito e Sustentabilidade, volume 3, n.1,
Jan/Jun. 2017, p.91-92, disponivel em: https://doi.org/10.26668/Indexl_awJournals/2525-
9687/2017.v3i1.2005

2> Conforme o apurado pela Comissdo Europeia, 53% das alegagdes ambientais sdo vagas, enganosas
ou infundadas, enquanto 40% carecem de qualquer evidéncia de suporte. Adicionalmente, estima-se
que metade dos rotulos ambientais disponiveis na Unido Europeia apresentam verifica¢des fracas ou
inexistentes, evidenciando a falta de critérios claros e confiaveis na certificagdo de praticas
sustentaveis. Esta proliferagao de rétulos ¢ igualmente expressiva, com 230 rotulos de sustentabilidade
e 100 rétulos especificos de energia verde, mas com niveis de transparéncia consideravelmente
variados, disponivel em: https://environment.ec.europa.cu/topics/circular-economy/green-claims_en
26 Cf. Decreto-Lei n.°57/2008, de 26 de margo, que transpde a Diretiva 2005/29/CE, relativa as
praticas comerciais desleais.
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2. Tipologias de Greenwashing

O greenwashing assume uma pluralidade de manifestagdes.

A doutrina internacional tem procurado sistematizar as multiplas formas que o greenwashing

pode assumir. Destacam-se, com relevo, as seguintes categorias:?’

a) Claim Greenwashing

Esta modalidade reporta-se a utilizagdo de afirmag¢des ambientais enganosas ou nao
comprovadas, de natureza verbal ou escrita. Estas declaragdes sdo, em regra, vagas, ambiguas
ou desprovidas de comprovacao objetiva, servindo, tdo-sd, o proposito de induzir o piblico em

erro quanto as reais praticas empresarias.
Tais alegacdes podem incidir sobre:

i.  Alegacdes centradas no produto (product-oriented claims), enfatizando determinadas
caracteristicas do produto em questdo, por exemplo, a biodegradabilidade ou a auséncia
de componentes nocivos, ou a menor pegada carbdnica, sem que tal resulte de processos
verificaveis ou certificados;

i1.  Alegagdes relativas ao processo de producdo (process-oriented claims), enfatizando
formas de producdo, ou metodologias ambientalmente sustentdveis como o uso de
energias renovaveis ou praticas de fabrico éticas, sem necessdria correspondéncia
substancial.

1.  Alegagdes de natureza institucional (image-oriented claims), associando
simbolicamente a empresa a causas ambientais;

iv.  Alegagdes de factos ambientais genéricos (environmental-fact claims), que veiculam
informagdes generalistas, descontextualizadas ou cientificamente imprecisas sobre 0s
beneficios ambientais da atividade ou do produto.

v.  Alegacdes combinadas, que integram varios dos elementos supra.

2T ZERVOUDI et al., From the Corporate Social Responsibility (CRS)..., p.7-9
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b) Executional Greenwashing

Numa perspetiva distinta da anterior, esta modalidade baseia-se na utilizagao de elementos
visuais, graficos ou simbolicos, como cores (verde, azul), imagens de natureza, animais ou
paisagens, com o proposito de criar uma associag@o subliminar a sustentabilidade, sem qualquer
correspondéncia na realidade empresarial. Este tipo de greenwashing atua sobretudo a nivel

psicologico, influenciando percecdes sem recurso a linguagem textual.

¢) Greenwashing Corporativo vs. Greenwashing de Produto
Além das formas anteriores, o greenwashing pode ainda ocorrer em diferentes niveis:

O greenwashing Corporativo diz respeito a comunicacao institucional da empresa enquanto
entidade global, envolvendo, nomeadamente, a omissdao de praticas nocivas ou e destacando
seletivamente agdes ambientais marginais (fenomeno da “divulgag¢do seletiva”) ou

implementando medidas meramente simbodlicas que nao se traduzem em melhorias reais;

O greenwashing de produto incide sobre caracteristicas ambientais especificas de um bem ou
. ~ r 113 . 4 [13 M

servigo, sendo comum o recurso a expressdes ambiguas como “eco-friendly”, “amigo do

ambiente”, “verde”, etc.., cuja imprecisdo semantica permite margens significativas de

manipulagao.

d) Formas hibridas e adicionais

E possivel identificar ainda formas hibridas de greenwashing assentes na utilizacdo
instrumental de certificagdes ambientais, como os sistemas de gestao ambiental (por exemplo,
ISO 14001), enquanto elementos legitimadores de uma suposta responsabilidade empresarial

sustentavel, quando, na realidade, podem constituir apenas uma fachada formal.

Para além das tipologias acima mencionadas, outros bindomios classificatorios tém sido

propostos:
e) Greenwashing ativo vs. passivo

Enquanto o primeiro implica a producao de informagdes falsas ou exageradas, o segundo
consiste na omissdo de elementos essenciais, silenciando factos que, se conhecidos,

comprometeriam a imagem sustentavel da empresa.
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d) Greenwashing positivo vs. negativo

O primeiro visa enaltecer beneficios ambientais marginais com o intuito de obter ganhos

reputacionais. Entretanto, o negativo procura ativamente dissimular impactos negativos.

Estas distingdes, embora conceptualmente uteis, relevam particular importancia, na medida que
viabilizam a identificagdo de condutas potencialmente ilicitas e a consequente aplicacdo de

mecanismos sancionatorios ou preventivos.

2.1 O Greenwashing nos casos Volkswagen e Danish Crown

O greenwashing ndo ¢ uma realidade meramente tedrica. Traduz-se em praticas empresarias
concretas, contraditorias com os imperativos da boa-f¢, lealdade e transparéncia que devem

reger a atuacgdo das sociedades comerciais.
Um exemplo paradigmatico e de interesse para o nosso estudo € o caso da Volkswagen.

A empresa alema foi alvo de um escandalo, em 2015, ap6s ter promovido os seus veiculos a
diesel sob o rétulo de clean diesel, apresentando-os como alternativas ecoldgicas com baixas
emissdes de gases poluentes. Esta comunicagdo tinha o propdsito de associar a imagem da
empresa a valores de sustentabilidade ambiental e de responsabilidade social corporativa.
Contudo, esta imagem revelou-se enganadora, uma vez que os veiculos estavam equipados com
um software concebido para manipular os resultados dos testes de emissdes, gerando resultados
artificiais que cumpriam os limites legais, quando, na realidade, os veiculos libertavam niveis

de poluentes muito superiores aos permitidos.®

Este caso configura uma combinagdo de claim greenwashing e greenwashing corporativo,
revelando ndo apenas alegacdes ambientais fraudulentas, mas uma estratégia empresarial

deliberada, com implicagdes severas ao nivel da responsabilidade civil e penal.

A empresa enfrentou multiplas a¢des judiciais, tendo sido condenada ao pagamento de

avultadas indemnizagdes e coimas. Além disso, a credibilidade institucional da Volkswagen

28 Para desenvolvimento do caso vide AURAND, Timothy W., et al, The VW Diesel Scandal: A Case
of Corporate Comissioned Greenwashing. Journal of Organizational Psychology Vol.18(1), 2018,
disponivel em: https://articlegateway.com/index.php/JOP/article/view/1313 ¢ MA, Miaoxuan, 4 Study
on the Impact of ESG Greenwashing on Listed Companies — A Case Study of Volkswagen Group,2024,
disponivel em: 10.54254/2754-1169/59/20231139
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sofreu um impacto significativo, com a desvalorizagdo das suas a¢des € na erosao da confianca

dos consumidores e investidores.?’

Também na Dinamarca se verificou um caso de relevo, onde pela primeira vez, um caso de
greenwashing foi levado aos tribunais. A maior produtora de carne de porco da Europa, a

Danish Crown, foi condenada pelo Tribunal Superior Ocidental®®

. A decisdo judicial, emitida
em 1 de marco de 2024, considerou que a expressao climate-controlled pork era, de facto,
enganosa, pois sugeria a existéncia de um controlo climatico autorizado que nao existia,

afetando a capacidade dos consumidores de tomarem decisdes informadas.
Apbs a decisio judicial, em 2024, a Danish Crown admitiu ter praticado greenwashing.’!

O greenwashing revela, portanto, ndo apenas as lacunas existentes na fiscalizagdo e no
cumprimento das normas ambientais, mas também a necessidade de um compromisso efetivo

das empresas com a transparéncia e a responsabilidade empresarial.

2 ZERVOUDI et al., From the Corporate Social Responsibility (CRS)..., p.15, aborda ainda outras
situagdes emblematicas nomeadamente: (i) o caso da H&M, cuja Conscious Collection promove uma
imagem de sustentabilidade baseada em alegagdes vagas e esteticamente refor¢adas, sem comprovagao
objetiva de praticas sustentaveis ao longo da cadeia de producéo; e (ii) o caso da Nestlé, que, apesar de
se apresentar como comprometida com a sustentabilidade, continua envolvida em praticas
ambientalmente nocivas, como a utilizagdo massiva de plastico e a extragao intensiva de agua.

39 CASTRO, Luis, GUERREIRO, Miguel, 4 Green Claims Directive: Refor¢ar a Verdade no Combate
ao Greenwashing, Nova Centre on Business, Human Rights and the Environment Blog, 28 de junho
de 2024, disponivel em: https://novabhre.novalaw.unl.pt/%F0%9F%87%B5%F0%9F%87%B9-a-
green-claims-directive-reforcar-a-verdade-no-combate-ao-greenwashing/

31 DIKJ, Loes Van, Danish Crown Admits Greenwashing in Climate Lawsuit, Climate Court Blog,
abril de 2017, disponivel em: https://www.climate-court.com/post/danish-crown-admits-
greenwashing-in-greenwashing-lawsuit
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CAPITULO 1V - O INTERESSE SOCIAL

O greenwashing tem vindo a evidenciar uma realidade bastante presente ainda nas
sociedades, em que muitas empresas continuam a operar segundo uma légica de business as

usual ao adotarem compromissos ambientais sem a alteragdo estrutural da sua atuagao.

Esta desconexao entre o discurso e a pratica revela uma tensao profunda entre dois modelos de

atuacao empresarial, cujas premissas conflituam no seio da governagao societaria.

Por um lado, subsiste o modelo classico, centrado na maximizagao do lucro e na defesa dos
interesses exclusivos dos socios. *? Por outro lado, emergem progressivamente modelos mais
abrangentes, que procuram integrar nas decisdes empresariais preocupacdes de natureza

ambiental, social e ética.

A progressiva consagracao de principios ESG e a pressdo crescente por parte de diversos
grupos da sociedade reclamam um alargamento do horizonte normativo da empresa. Impde-se
assim uma reflexdo critica em torno da propria nocdo de interesse social da sociedade
comercial. Serd este um conceito restrito ao lucro dos sécios? Ou estard, hoje, a sociedade
vinculada a uma atuacdo orientada para a sustentabilidade e para os interesses alargados dos

diversos stakeholders?*’

Esta questdo ndo ¢ nova, mas ganha particular relevancia perante as exigéncias de

sustentabilidade e responsabilidade empresarial.

32 Esta visdo classica reduz o interesse social a soma dos interesses individuais dos socios e foi
dominante na doutrina portuguesa até a reforma introduzida pelo Decreto-Lei n. °76-A/2006, de 29 de
margo.

33 Importa referir que o conceito de lucro assume diferentes interpretagdes na doutrina e na
jurisprudéncia, podendo, de forma simplificada, ser entendido como um ganho ou beneficio, traduzido
numa variagdo economica positiva. Sao também referidas diversas categorias de lucro, como o
objetivo, o subjetivo, o de exercicio, o final e o indireto. Para um maior aprofundamento do tema,
veja-se DOMINGUES, Jodo Pedro da Silva, Interesses (ndo) lucrativos e sustentabilidade
empresarial: que rumo toma(rd) a governagdo e a responsabilidade civil societdaria?, Almedina, 2023,
p.25-26
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Conforme salienta PEDRO MAGALHAES, a exigéncia de sustentabilidade est4 a forcar
os administradores a entrarem num novo territério de governacdo societaria, onde se

situam os outros stakeholders que ndo os acionistas. >*

O debate sobre o interesse social tem raizes na doutrina anglo-americana. Por um lado, a
doutrina do shareholders value, que defende que os administradores devem pautar a sua
conduta exclusivamente pelos interesses dos acionistas, assumindo a maximizagdo do lucro
como fim ultimo da sociedade. Em oposi¢ao, a teoria do stakeholder value, que propde uma
visdo mais inclusiva, sustentando que a governagdo societaria deve contemplar os interesses
legitimos de todos os sujeitos que se relacionam com a empresa, nomeadamente credores,

trabalhadores, clientes, fornecedores e comunidades locais.

Todavia, esta contraposicao tem sido atenuada em favor de abordagens intermédias, como

o enlightened shareholder value (O interesse social iluminado).*

Esta concegao parte do pressuposto de que a prossecugao dos interesses dos socios, em especial
dos seus interesses de longo prazo, requer frequentemente a consideracdo ponderada dos

interesses de outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da empresa.

Nesta conce¢do hibrida ndo ¢ abandonado o primado dos interesses dos socios, i.e, 0 interesse
destes ndo ¢ equiparado ao interesse dos stakeholders, mas reconhece que a sua realizacao
exige, em determinadas circunstancias, a consideracdo ponderada dos interesses de outros
sujeitos (trabalhadores, credores, clientes, fornecedores e comunidades locais), cujas

expectativas e acoes podem afetar ou ser afetadas pelo desempenho da sociedade.

O interesse social iluminado reconhece que a maximizagdo do valor para o acionista, numa
visdo de longo prazo, depende muitas vezes da constru¢do de relagdes estaveis e duradouras

com os diversos interlocutores da empresa.

3* MAGALHAES, Pedro Jorge, Governo societdrio e a sustentabilidade da empresa: stakeholders
model vs shareholders model, Almedina, 2019, p.155 — o autor destaca ainda que o surgimento da
sustentabilidade como fator proeminente na agenda empresarial reflete uma transformagao nas
expectativas sociais sobre o papel das empresas, hoje vistas como atores com responsabilidades que
ultrapassam a mera criag@o de valor econémico.

35 SERRA, Catarina, Entre corporate governance e corporate responsibility: deveres fiducidrios e
‘interesse social iluminado’, in VASCONCELOS, Pedro Pais; COUTINHO DE ABREU, J.M; PINTO
DUARTE, Rui (coords.), I Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, 2011, p.221-223

26



Como refere CATARINA SERRA, ¢ hoje pacifico que o interesse da sociedade ndo se esgota
no interesse individual dos sécios, devendo 6rgao de administragdo atender de forma prudente
e informada, aos interesses daqueles que, nao sendo titulares do capital, assumem, ainda assim,

riscos significativos na vida societaria.>®

Contudo, a extensdo deste alargamento continua a levantar questdes juridicas relevantes,
sobretudo no plano do dever de lealdade dos administradores: estardo estes obrigados a
promover os interesses de todos os stakeholders? Ou apenas a considera-los na medida em que

contribuem para a realizag¢@o do interesse social?

Para a autora a resposta recai numa logica de ponderacdo e proporcionalidade através da
considera¢dao de um “sistema movel” em que o modelo do interesse social iluminado nao
confere primazia absoluta a qualquer grupo de interesses, mas exige dos administradores a
capacidade de ponderar, em cada caso concreto, os interesses em presenga, evitando que a
prossecucao do lucro se faca a custa de sacrificios desproporcionados ou eticamente

inadmissiveis para outros sujeitos envolvidos. *’

1. O Interesse Social no ordenamento juridico portugués a luz do artigo 64.° do CSC

A reforma introduzida pelo Decreto-Lei n.°76/2006, de 29 de marco, veio densificar a
concecdo do interesse social. Antes da reforma, o artigo 64.° do CSC estabelecia, de forma mais
restrita, que os gerentes, administradores ou diretores de uma sociedade deviam atuar “no
interesse da sociedade, tendo em conta os interesses dos socios € dos trabalhadores”. A nova
redacdo, contudo, ampliou o espectro de consideragdes a serem ponderadas pelos
administradores, determinando que estes devem observar os deveres de cuidado e o dever de
lealdade, atuando no “no interesse da sociedade, atendo aos interesses de longo prazo dos sdcios
e ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade,

tais como os seus trabalhadores, clientes e credores” (art.64, n.° 1, alinea b) do CSC).

3¢ Ibid, p.246-247. Aqui pensamos nos riscos como os riscos laborais, ambientais, entre outros. ..
37 Ibid, Catarina, Entre...p.249
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Esta alteracdo representou um ponto de inflexdo na conce¢do normativa do interesse social, ao
reconhecer expressamente que o interesse societirio ndo se esgota no interesse imediato dos

SOCi0s.
A doutrina portuguesa tem manifestado posi¢des divergentes quanto ao alcance do artigo.

MENEZES CORDEIRO critica a norma por considerar que a multiplicidade de interesses nela
enunciados pode conduzir a uma “deslealdade sucessiva”, esvaziando o contetido do dever de

lealdade: “quem ¢ leal a todos, acaba por ndo ser leal a ninguém”.*8

COUTINHO DE ABREU acrescenta que a amplitude dos interesses mencionados corre o risco
de conferir uma “carta branca” aos administradores, aumentando a sua margem de

discricionariedade e dificultando o controlo da sua atuacdo.”

Apesar destas reservas, o artigo 64.° ndo deve ser entendido como mera retoérica normativa.
Como alerta CATARINA SERRA, esta amplia¢do deve ser lida com prudéncia: o dever de
lealdade dos administradores ¢ para com a sociedade, e nao diretamente para com cada um dos
grupos de interesse. O administrador ndo esta juridicamente obrigado a promover os interesses
individuais de trabalhadores, credores ou clientes, mas deve pondera-los na medida em que a

sua consideracio seja adequada a promover o interesse da sociedade no seu todo.*

3% MENEZES CORDEIRO, Antonio, Os deveres fundamentais dos administradores das sociedades
(artigo 64.%/1 do CSC), in CAMARA, Paulo et al. (coords.), Jornadas em Homenagem ao Professor
Doutor Raul Ventura — A reforma do Codigo das Sociedades Comerciais, Almedina, 2007, apud SERRA,
Catarina, O novo direito das sociedades: para uma governagdo socialmente responsavel, Scientia luris,
14, 155-179, 2010, p.163

3 COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel, Curso de Direito Comercial (Das sociedades), 3.* ed.,
vol.Il, Almedina, 2019, apud SERRA, Catarina, O novo direito das sociedades: para uma governagdo
socialmente responsavel, Scientia luris, 14, 155-179, 2010, p.163. Com efeito, quanto maior o nimero
e a heterogeneidade dos interesses a considerar, mais dificil se torna avaliar a licitude e a razoabilidade
das decisoOes societarias, abrindo espago a uma desresponsabilizagdo pratica dos administradores.

40 SERRA, Catarina, O novo direito das sociedades: para uma governacdo socialmente responsavel,
Scientia luris, 14, 155-179, 2010, p.164-166 disponivel em: https://doi.org/10.5433/2178-
8189.2010v14n0p155,
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1.1 Posicao adotada

Ja ndo ¢ possivel sustentar uma concecdo estritamente acionista do interesse social,
alicercada a maximizagdo do lucro dos sécios. A realidade empresarial contemporanea impoe
um alargamento da esfera de interesses juridicamente relevantes, os quais devem ser

ponderados pelo 6rgao de administragdo no exercicio do seu poder-dever de gestao.

Para além dos interesses dos socios, ¢ inegavel que os administradores devem hoje
considerar os interesses dos trabalhadores, credores, clientes, fornecedores e de todos aqueles
que sejam suscetiveis de influenciar ou de ser afetados pela atividade da sociedade. Este
entendimento ndo decorre de um imperativo ético, mas sim, da prépria racionalidade funcional
da sociedade, enquanto entidade que opera num ecossistema social, econdmico e ambiental

interdependente.

Considerar que a finalidade ultima da sociedade se reduz exclusivamente a obtengao de
lucro conduziria a uma visdo redutora e potencialmente nociva. Essa visdo ignora os riscos de
estratégias orientadas exclusivamente para ganhos imediatos, que podem comprometer a
estabilidade da sociedade, prejudicar os seus diversos stakeholders e gerar impactos negativos
no meio ambiente. Torna-se, por isso, essencial promover uma gestao equilibrada e sustentavel,
que articule os interesses dos socios com os demais intervenientes na vida societaria e que
rejeite abordagens de curto prazo dissociadas da viabilidade econdmica, social e ambiental da

empresa.”!

CAPITULO V - OS DEVERES DOS ADMINISTRADORES: O DEVER DE CUIDADO
E O DEVER DE LEALDADE

1. O dever de cuidado (duties of care)

O dever de cuidado constitui um dos pilares fundamentais da responsabilidade dos

administradores, impondo-lhes uma conduta pautada pela diligéncia, competéncia e prudéncia.

41 Partilhamos o entendimento proferido por DOMINGUES, Interesses (ndo) lucrativos e
sustentabilidade empresarial...p.39, sendo que a tonica ndo pode ser colocada no short thermist.
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Trata-se de uma obrigagdo de meios e ndo de resultado, exigindo que o administrador atue
segundo o padrao de diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, tal como previsto no artigo

64.°, n. °1, alinea a) do CSC.

O administrador ndo ¢ responsabilizado pelo insucesso do resultado das decisdes tomadas, mas
sim pela qualidade do processo deliberativo que o precedeu, o qual deve pautar-se por critérios
de diligéncia, competéncia e razoabilidade, ajustados as circunstancias concretas da sociedade

e a natureza da decisdo em causa. *?

O dever de cuidado deve ser entendido como uma obrigacdo de atuagdo informada,
prudente e profissionalmente competente, que impende sobre o administrador no exercicio das
suas fungdes. Este dever exige uma analise rigorosa das alternativas razodveis de agdo
disponiveis, sendo imperativo que o administrador, antes de tomar uma decisdo, proceda a
respetiva avaliacdo critica e opte por aquela que, segundo juizo fundando e justificado, melhor

salvaguarde o interesse social.

O administrador deve, assim, empregar o tempo, o esfor¢o e o conhecimento adequados a
natureza da sociedade, as suas dimensdes e complexidade, as circunstancias concretas da

decisdo ¢ as suas proprias competéncias.

Nas palavras de COUTINHO DE ABREU, o elenco normativo do artigo 64.° do CSC
apresenta uma formulagao genérica e imperfeita do dever de cuidado, pelo que se impde a sua

densificacio dogmatica através de deveres complementares.*

Entre os subdeveres integrados no dever geral de cuidado, destacam-se: (i) o dever de controlo
da organizacao e da condugdo da atividade societaria; (i1) o dever de informar-se e investigar
adequadamente, mediante os canais internos ou externos da sociedade; (iii) o dever de formacao

informada da decisdo, que implica a obtencdo razoavel de dados relevantes; e (iv) o dever de

42 COSTA, Ricardo, Deveres gerais dos administradores e ‘gestor criterioso e ordenado’, in
VASCONCELOS, Pedro Pais; COUTINHO DE ABREU, J.M; PINTO DUARTE, Rui (coords.),
Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, 2011, pp.166-168. O autor aprofunda esta
nogao, sublinhando que o dever de cuidado exige que os administradores desempenhem as suas
fungdes com o zelo de uma pessoa medianamente prudente, atendendo a circunstincias como o tipo,
dimensdo e setor de atividade da sociedade; a natureza da decisdo (gestdo corrente ou extraordinaria);
o tempo ¢ os recursos disponiveis para a tomada de decisao.

4 COUTINHO DE ABREU, J.M, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, 2‘d.,
Almedina, 2010, p.19
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razoabilidade substancial da decisdo, que requer a escolha da solu¢do mais adequada entre as

alternativas viaveis.

Como vimos, este mesmo interesse nao se esgota na satisfacdo dos direitos e expectativas
dos sdcios, devendo ser ponderados os interesses de terceiros que, embora externos a estrutura

societaria, possam vir a ser significativamente afetados pela atuagdo da administracao.

2. O dever de lealdade (duties of loyalty)

Paralelamente, o dever de lealdade impde aos administradores uma conduta fiduciaria,
orientada para o exclusivo interesse da sociedade. Este dever visa assegurar que os
administradores ndo instrumentalizam os seus poderes em beneficio proprio ou de terceiros

com que tenham lacos pessoais ou econémicos.

O nucleo essencial do dever de lealdade reside na proibi¢ao de situacdes de conflito de
interesses. O administrador deve abster-se de qualquer atuacdo que possa comprometer a sua
independéncia, devendo primar pela defesa do interesse societdrio mesmo perante potenciais

vantagens pessoais.**

Entre algumas expressdes do acionamento deste dever, resultam atuagdes expressamente
vedadas aos administradores, nomeadamente, a realizagdo de negdcios com a sociedade
(art.397.°); o exercicio de atividade concorrente sem o consentimento exigido nos termos do
art.254.° (e ainda conforme o disposto no art.398.°); bem como a participacao em deliberagdes
do 6rgao de administragdo nas quais o administrador detenha interesse proprio ou por conta de

terceiro, em conflito com o interesse social (art.410.°, n.°6 do CSC).

O dever de lealdade visa, assim, impedir situagdes de aproveitamento indevido, assegurando

que a gestdo societaria seja orientada por critérios de imparcialidade e transparéncia.

Para o nosso estudo, retiramos que, da analise dos deveres gerais dos administradores

revela-se a tendéncia moderna do direito societario, que reconhece a empresa nao apenas como

* DIAS, Gabriela Figueiredo, Fiscalizagdo de sociedades e responsabilidade civil: Apds a reforma do
Codigo das Sociedades Comerciais, Coimbra Editora, 2006, p.50. Para a autora, esta exigéncia de
lealdade é especialmente sensivel na medida em que o administrador atua como representante da
sociedade perante o exterior e, portanto, sendo uma consequéncia da relagdo fiduciaria entre a
sociedade e o administrador.
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uma entidade voltada para o lucro, mas como um sujeito juridico com responsabilidades perante
a comunidade em que se insere. S3o projecdes complementares de uma ética de
responsabilidade que estrutura o comportamento esperado dos administradores, contribuindo
para a salvaguarda de um interesse social plural, hoje indissociavel das exigéncias de

sustentabilidade.

Com efeito, concretamente aos administradores executivos cabera identificar os interesses a
considerar em face das circunstancias da empresa e do setor em que a mesma opera e, com

base nessa avaliagdo, definir a sua estratégia de sustentabilidade.®

Tal como se explorara adiante, ¢ precisamente neste enquadramento que a Corporate
Governance e as politicas ESG emergem como vetores normativos essenciais para orientar a

conduta empresarial em conformidade com os principios da sustentabilidade.

4 FONSECA, Patricia Afonso, A compatibilidade dos atuais modelos de governance das empresas
com a definicdo de estratégias ESG de longo prazo. In PINTO, José Costa (coord.), A emergéncia e o
Sfuturo do Corporate Governance em Portugal, volume III, Almedina,2023, p.307
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CAPITULO VI - A Responsabilidade Social das Empresas

Também importante para o nosso estudo ¢ a Responsabilidade Social das Empresas (RSE
ou CSR — Corporate Social Responsability), conceito fundamental no debate sobre o papel das

empresas na sociedade, transcendendo a mera maximizagao do lucro.

1. Origem e evolucio historica da RSE

A responsabilidade social empresarial remonta ao inicio do século XX, momento em que
se comegou a questionar se a fungdo primordial das empresas deveria restringir-se a obtengao
de lucro ou se lhes competiria, igualmente, um papel social. Nas suas formulagdes iniciais, a
RSE consistia na ideia de que as empresas deveriam assumir um papel ativo na resolugdo de

problemas sociais.

A década de 1950, frequentemente designada como a era filantrépica, marcou o inicio de
uma pratica mais visivel de responsabilidade social por parte das empresas, sobretudo através
de acdes de caridade e projetos comunitérios voluntarios. Esta abordagem, ainda voluntaria e
pontual, assentava no pressuposto de que as empresas poderiam (e deveriam) devolver parte

dos seus lucros a sociedade.*¢

A partir da segunda metade do século XX, a RSE evoluiu para além da filantropia

tradicional, passando a incorporar preocupacdes ambientais, sociais € de governanga.

4 A responsabilidade social empresarial sempre existiu de forma latente, ainda que mais ou menos
visivel ao longo da historia. Apés a abolicdo da escravatura, por exemplo, as condi¢des de vida e de
trabalho das popula¢des mais vulneraveis continuaram a ser precarias, exigindo uma crescente
intervengdo social das empresas. A Grande Depressao de 1929 acentuou este movimento, ao deixar
comunidades inteiras em situagdo de fragilidade, o que levou muitas empresas a intensificarem a sua
colaboragdo com institui¢des de caridade, emergindo um novo principio: o principio do zelo social.
Este defendia que as empresas deviam atuar em beneficio da comunidade como um todo, sob pena de,
a longo prazo, sofrerem as consequéncias reputacionais do seu afastamento social, cf. MAGALHAES,
Governo Societario e a Sustentabilidade da empresa, p.139-140
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2. A RSE no contexto juridico

A Comissao Europeia, no seu Livro Verde sobre RSE, definiu a responsabilidade social das
empresas como o “conceito segundo o qual as empresas integram preocupacdes sociais €
ambientais nas suas atividades comerciais e na sua interagdo com as partes interessadas numa
base voluntaria™’. Nesta mesma linha, COLIN MAYER, ultrapassando o paradigma do
shareholder primacy, propds uma visao alternativa para o proposito das empresas, sustentando

que estas existem para produzir solugdes lucrativas para o problema das pessoas e do planeta.
48

Esta producao assenta no carater voluntario da RSE, que confere as empresas uma margem de
manobra significativa, tornando a RSE dependente, em larga medida, da ética empresarial e da

cultura organizacional.

Todavia, a responsabilidade social das empresas ndo podera traduzir uma inversao da
finalidade econdmica da sociedade. A empresa nao existe para desenvolver atividades de mero

cariz filantropico ou humanitério, independentemente do seu objeto econémico.

E importante ndo esquecer que o nosso ordenamento juridico impde limites a configuragao
do objeto social. Nos termos do artigo 980.° do CC, e em conjugacao com o artigo 11.° do CSC,
o objeto da sociedade deve consubstanciar uma atividade econémica organizada, da qual se

preveja a obtengdo de lucros, excluindo-se, assim, objetos meramente nao lucrativos. Nao se

" FERREIRA, Carlos Martins, A4 Responsabilidade empresarial vista do lado de uma Empresa in
COUTINHO DE ABREU, J.M, DE SOVERAL MARTINS, Alexandre; PEREIRA DIAS, Rui
(coords.), Dever de diligéncia das empresas e responsabilidade empresarial, p.18-19, disponivel em:
https://doi.org/10.47907/livro/2023/dever_diligencia_empresas/cap02 e vide COMISSAO DAS
COMUNIDADES EUROPEIAS, Livro Verde: Promover um quadro europeu para a responsabilidade
social das empresas, 2001, disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/?uri=CELEX:52001DC0366

4 E impossivel ndo mencionar Colin Mayer neste contexto, uma vez que o autor apresentou uma das
mais relevantes contribuigcdes contemporaneas para a redefinicdo do propoésito corporativo. Na sua
obra Prosperity: Better Business makes the greather good, o autor argumenta que as empresas devem
ser vistas como instituigdes com propositos especificos que vao alem da simples geracao de lucro.
Para Colin, o propdsito corporativo deve centrar-se na producao de bens e servigos que resolvam
problemas humanos e ambientais, criando valor de forma sustentavel para todas as partes
interessantes, designadamente, os stakeholders. Mayer defende ainda que as empresas existem fo
produce profitable solutions to the problems of people and planet, and not to profit from producing
problems for either, ndo sendo este modelo incompativel com a rentabilidade, pelo contrario, empresas
com propositos claros e auténticos tendem a ser mais resilientes e sustentaveis a longo prazo. vide
MAYER, Colin, Reflections on corporate purpose and performance, European Management Review,
20(4), 719-24, disponivel em: https://doi.org/10.1111/emre.12626
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concebe uma sociedade cujo objeto seja puramente altruista ou de fruicdo individual, sob pena

de subversdo da propria nocao de sociedade enquanto figura juridica tipica.

A RSE devera ser compreendida como um complemento funcional da atividade lucrativa,
e ndo como um desvio do seu escopo. Ela coexiste com a finalidade lucrativa, integrando-se no
modo como essa finalidade ¢ prosseguida, de forma responsavel, sustentavel e socialmente

comprometida.

Neste contexto, observa-se a proliferacdo de mecanismos de soft law, como codigos de
conduta, certificacdes ambientais, relatorios de sustentabilidade, entre outros...que, embora ndo
sejam juridicamente vinculativos, desempenham um papel relevante na orientacdo de praticas

empresariais.

Por outro lado, verifica-se uma fragilidade nestes instrumentos, nomeadamente, a auséncia
de padrdes universais ¢ a falta de mecanismos independentes de verificagdo, o risco de
instrumentaliza¢do mediatica da RSE que podem comprometer a eficacia e a credibilidade das
medidas adotadas, e por vezes, como vimos, ser reduzida a estratégia de marketing ou uma
tatica de greenwashing.

,

E neste enquadramento que se coloca a necessidade de uma maior harmonizacao
internacional e de um esfor¢o empenhado em integrar estas praticas na estrutura organizacional

ou estratégica da empresa.

CAPITULO VII - O papel da Corporate Governance na Responsabilidade Empresarial e
as Politicas ESG

1. Corporate Governance

A Corporate Governance, ou governanga corporativa, desempenha um papel central na
direcdo, gestdo e controlo das empresas. Inicialmente definida pelo Cadbury Report como “o
sistema pelo qual as empresas sao dirigidas e controladas”, a governanga corporativa evoluiu
significativamente ao longo das tultimas décadas, consagrando-se atualmente, como um pilar

fundamental na arquitetura organizacional das empresas. Tal evolucao foi impulsionada pela
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experiéncia acumulada em quase trinta anos e por sucessivas crises financeiras que destacaram

as fragilidades nos processos internos de muitas organizagdes. *°

Atualmente, o conceito ¢ amplamente compreendido como um conjunto de relagdes entre
a administragdo da empresa, o seu conselho de administragdo, os acionistas e outros
stakeholders, fornecendo a estrutura necessaria para definir os objetivos empresariais € 0s

meios para alcangé-los, além de monitorizar o desempenho.>’

Esta rede de relagdes ¢ orientada por normais legais, estatuarias, jurisprudenciais,
deontologicas, o que demonstra o complexo normativo e instrumental ao servigo da fiscalizagao

das sociedades comerciais.”!

Consideramos que mais do que um sistema de controlo, a Corporate Governance
representa um dominio importante para o desenvolvimento de politicas de sustentabilidade e de
consideragdo de interesses nao estritamente acionistas. E precisamente neste dominio que se

enraiza o debate sobre a responsabilidade empresarial e a criacdo de valor a longo prazo.>

O atual Coédigo de Governo das Sociedades consagra esta visao através de um dos seus

principios gerais:

O governo das sociedades promove e potencia a prossecugdo dos respetivos interesses
de longo prazo, desempenho e desenvolvimento sustentado, e é estruturado de modo a
permitir a ponderagdo dos interesses dos acionistas e restantes investidores,
trabalhadores, clientes, credores, fornecedores e demais partes interessadas,
contribuindo para o refor¢o da confianga na qualidade, transparéncia e padroes éticos
de atua¢do da administra¢do e fiscalizagdo, bem como para o desenvolvimento
sustentdvel da comunidade em que as sociedades se inserem e para o desenvolvimento

do mercado de capitais. >

4 Filipe, E.S.G — ética empresarial ou simples marketing, In PINTO, José Costa (coord.), 4
emergéncia e o futuro do Corporate Governance em Portugal, volume III, Almedina, 2023, p.188

S0 BASTOS, Nuno, Corporate Governance, Compliance e a Fung¢do Compliance nos Setores Bancdario
e Segurador”. In PINTO, José Costa (coord.), A emergéncia e o futuro do Corporate Governance em
Portugal, vol. 11, Almedina, 2018, p.207

S COUTINHO DE ABREU, J.M, Governagdo das Sociedades Comerciais, 2.*ed.,Almedina, 2010,
pp-9-20

52 DOMINGUES, Interesses (ndo lucrativos) e sustentabilidade empresarial..., p.47

>3 Disponivel em: https://cgov.pt/images/ficheiros/2023/cgs-revisao-de-2023-
ebook.pdffpage=8&zoom=100,0,0
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Conforme sublinha ANA PERESTELO DE OLIVEIRA, o governo das sociedades estuda,
de forma sintética, o sistema pelo qual as sociedades sdo geridas e controladas, analisando a
organizacdo, tutela e relacionamento entre os diferentes intervenientes (socios, investidores,
administradores, credores e stakeholders), bem como a gestdo de conflitos de interesse que

possam surgir.>*

A governanga corporativa materializa-se num conjunto de boas praticas estruturantes que
otimizam a eficacia organizacional e o crescimento sustentavel. A doutrina identifica quatro
pilares fundamentais da Corporate Governance: uma estruturagdo organizativa adequada; a
promocao da transparéncia nos procedimentos e na informacao; a definicdo de mecanismos de
controlo interno e externo; e o desenvolvimento de instrumentos crediveis de responsabilizagdo
e compliance, com reporte regular. Acreditamos que estes pilares sdo catalisadores de uma
cultura de integridade e responsabilidade empresarial, sendo indispenséaveis para o sucesso de

qualquer politica ESG.

Neste contexto, e em matéria de regulacdo do reporte de informacdo pelas sociedades,
destaca-se a aprovagdo, em 1999, pela Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM),
da primeira versao das recomendagdes sobre o governo das sociedades. Este marco resultou no
Regulamento n® 7/2001 - Governo das Sociedades Cotadas -, que introduziu requisitos de
divulgacdo sobre diversas matérias de gestdo, com o objetivo de promover a transparéncia das
informagdes prestadas pelas empresas. Mais tarde, em 2005, o Decreto-Lei n® 35/2005, de 17
de fevereiro, alterou o artigo 66.°, n.° 3 do CSC, introduzindo pela primeira vez a necessidade
de relatar sobre matérias nao financeiras, como questdes ambientais e relativas aos

trabalhadores.>>

O desenvolvimento de politicas ESG s6 sera verdadeiramente eficaz se alicercado em

principios de conduta empresariais transparentes, implementados pela arquitetura da CG.*°

3 PERESTELO DE OLIVEIRA, Ana, Manual de governo das sociedades, Almedina, 2017, p.11

3> LAGARTIXO, Antonio, O reporte ESG e as responsabilidades dos érgdos de governo e de
fiscalizagdo, In PINTO, José Costa (coord.), A emergéncia e o futuro do Corporate Governance em
Portugal, volume 111, Almedina, 2023, p.54
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Seguindo o entendimento de FILIPE BARREIROS, a positividade das politicas ESG
deve ser balizada com checks and balances de forma que haja um equilibrio de
interesses, um equilibrio financeiro e uma gestdo ponderada com uma visao de conjunto
a médio e longo prazo que permitam desenvolver projetos com vista a sustentabilidade
da empresa e ao seu crescimento, mas também ajudar a desenvolver as comunidades

onde estdo inseridas, e ajudar a promover a produtividade e criatividade de todos’’

Dentro desta perspetiva, destaca-se o contributo fundamental dos departamentos de

compliance, que devem ser reforgados nas organizacoes.

Ao adotarem um modelo de Corporate Governance baseado em uma governanga estruturada e
comprometida com os valores de responsabilidade empresarial e sustentabilidade, as empresas
estardo ndo apenas a proteger os seus interesses, mas também a contribuir ativamente para a

constru¢ao de uma economia transparente e resiliente.

2. Os critérios ESG — Environmental, Social, e Governance

O conceito ESG (sigla de Environmental, Social e Governance) corresponde a um conjunto
de critérios que visam avaliar o desempenho das organizagdes em trés dimensdes: ambiente,

social e de governanga.

Este conceito recebeu destaque em 2004, quando o Programa das Nagdes Unidas para o Meio
Ambiente publicou o relatério Who Cares Wins. Este documento sublinhou os desafios e
oportunidades da sustentabilidade nos mercados financeiros, defendendo a integracdo dos
critérios ESG nos modelos de negocio e nas decisdes de investimento. Entre as conclusdes do
relatorio, destacou-se que as empresas que adotam praticas alinhadas com os critérios ESG
tendem a alcancar melhores resultados financeiros no longo prazo, tornando-o um marco na

consolida¢do da sustentabilidade como preocupagio empresarial e financeira.>®

S"BARREIROS, Filipe, E.S.G — ética empresarial ou simples marketing... p.187

S8 UNITED NATIONS GLOBAL COMPACT, Who Cares Wins: Connecting Financial Markets to a
Changing World, 2004, disponivel em:
https://www.unepfi.org/fileadmin/events/2004/stocks/who_cares wins_global compact 2004.pdf;
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Os objetivos empresariais sdo claros: conseguir fazer a transi¢do para operagoes
sustentaveis e inclusivas, mantendo a resposta aos seus stakeholders, incluindo os

acionistas. S6 assim se pode verdadeiramente falar em continuidade das operacées.”®

Os critérios ESG refletem a necessidade de uma abordagem empresarial que equilibre

resultados financeiros com impactos ambientais, sociais e de governanga.

A vertente ambiental (Environmental) integra a forma como a empresa interage com o meio
ambiente, bem como a gestdo que faz dos seus impactos ecologicos. Esta dimensao abrange
diversas preocupacdes, entre as quais destacamos: as alteracdes climaticas, a emissdo de gases
com efeito de estufa, a poluicdo do ar, da dgua e dos solos, o combate ao desperdicio e a
desflorestagdo, a efici€ncia energética, a gestao de residuos, a protecao da biodiversidade, entre

outros tantos temas.

A componente social (Social) estd relacionada com a promocdo de condi¢des laborais
dignas, igualdade de género, inclusdo social e respeito pelos direitos humanos. Esta vertente
engloba as praticas da empresa em relacdo aos seus colaboradores, fornecedores, clientes e a
comunidade em geral, refletindo o seu compromisso com topicos como as condi¢des de
trabalho, a diversidade e inclusdo, o combate a escraviddo moderna, a saude e seguranga no
trabalho, o respeito pelos direitos laborais fundamentais, o apoio a comunidade local, bem como

o impacto social da sua atividade econdmica.

veja-se ainda dados apresentados pela Deloitte onde se conclui que empresas que adotem praticas ESG
sdo mais rentaveis in IDEAS QUE CONTAM, Empresas com prdaticas ESG sdo mais rentaveis, blog
Bankinter, 2023, disponivel em: https://www.bankinter.pt/blog/sustentabilidade/empresas-com-
praticas-esg-sao-mais-rentaveis; o numero de investidores globais que aplicaram os indicadores ESG
em pelo menos um quarto dos seus investimentos totaism tiveram um retorno financeiro que aumentou
de 48% em 2017 e para 75% em 2019 in BARREIROS, Filipe, E.S.G — ética empresarial ou simples
marketing, In PINTO, José Costa (coord.), A emergéncia e o futuro do Corporate Governance em
Portugal, volume 111, Almedina, 2023, p.183

3 LAGARTIXO, O reporte ESG e as responsabilidades dos 6rgés de governo..., p.55

8 FILIPE BARREIROS categoriza as politicas E.S.G enquanto um conceito de Filantropia
Empresarial Estratégica, entendendo-se o mesmo como um processo continuo de melhoria da empresa
na sua relacdo com os seus shareholders, stakeholders, comunidade e sociedade. vide BARREIROS,
Filipe, E.S.G — ética empresarial ou simples marketing, In PINTO, José Costa (coord.), 4 emergéncia
e o futuro do Corporate Governance em Portugal, volume 111, Almedina, 2023, p.181
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A par disso, as empresas sao hoje desafiadas a integrar estes principios nas suas cadeias de
valor, como veremos adiante, de forma a promover uma cultura de responsabilidade social

transversal e sistémica.

Finalmente, a dimensdo de governanca (Governance) refere-se as praticas de lideranga,
¢tica empresarial, transparéncia e mecanismos de controlo que garantem uma gestdo
responsavel, incorporando um conjunto de principios, estruturas e praticas que regulam a forma

como a empresa ¢ dirigida, controlada e supervisionada.®!

No contexto ESG, esta dimensdo reveste-se de particular relevancia, por estar diretamente
ligada a transparéncia, a ética empresarial e a integridade da gestdo. As matérias em questiao
incluem: a composicao e diversidade do conselho de administragdo, os mecanismos de controlo
interno e externo, as politicas de compliance, a prevengao da corrupgao, a responsabilidade dos
administradores, os direitos dos socios e acionistas, a transparéncia fiscal, a prote¢cdo de dados
e a ciberseguranga, a politica de distribuicdo de dividendos, a remuneragdo dos quadros
executivos, bem como o cumprimento das obrigagdes legais relativas ao reporte ESG e a due

diligence na cadeia de fornecimento.

Estes critérios respondem a uma crescente exigéncia por parte dos consumidores, investidores
e outros stakeholders, que esperam das empresas um papel ativo na resolugcdo de desafios

globais.

Diferentemente da responsabilidade social empresarial que abordamos anteriormente, e
que, como vimos, traduz sobretudo o compromisso €tico e voluntario da empresa com a
sustentabilidade, os critérios ESG surgem como métricas objetivas traduzindo instrumentos
operacionais que possibilitam a afericdo concreta do impacto gerado por esse compromisso,
atuando como indicadores mensuraveis da atuagdo empresarial responsavel. Foi esta evolucao
que permitiu o desenvolvimento de mecanismos de avaliagdo independentes, nomeadamente

através de agéncias especializadas que atribuem classificagdes de risco ESG, tornando possivel
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aos investidores e demais partes interessadas aceder a dados compardveis e fidveis sobre o

comportamento sustentdvel das empresas.®

Portanto, a medida que a consciéncia em torno dos critérios ESG se intensifica, surge a
necessidade de métricas claras e padronizadas para medir e comunicar o desempenho das
empresas nestas areas. Contudo, o ecossistema de relato ESG caracteriza-se por uma
multiplicidade de frameworks que, apesar de oferecerem orientacdes importantes, tornam

complexa a comparacao entre organizagdes e setores.

2.1 A ponderacio dos critérios ESG

Embora a integracdo formal destes fatores nas praticas empresariais ainda careca de
regulamentacdo especifica e detalhada, a sua aplicagdo pratica encontra respaldo na
interpretagdo do artigo 64.°, n.° 1, alinea b) do CSC, que consagra o dever dos administradores
a agir no melhor interesse da sociedade, considerando ndo apenas os interesses diretos dos

socios, mas também os impactos das suas decisdes sobre outras partes interessadas.

De acordo com o artigo 64.°, n.° 1, alinea b), os administradores devem atuar com diligéncia e
lealdade, tendo em conta o conjunto de interesses que influenciam o desenvolvimento
sustentavel da sociedade. Este dever, embora inicialmente concebido para abranger aspetos
financeiros e operacionais, tem sido progressivamente interpretado como uma base para a
inclusdo de praticas de ESG na gestdo societaria. Isso decorre da necessidade de alinhar a
atuacdo empresarial com as expetativas crescentes de sustentabilidade e responsabilidade

social, tanto a nivel nacional como internacional.

2 DOMINGUES, Interesses (ndo lucrativos) e sustentabilidade empresarial...,p.111. Veja-se nesta
matéria agéncias como a Sustainalytics, Moody s ESG Solutions, etc... que avaliam o desempenho das
empresas em matérias ESG, atribuindo-lhes classifica¢des que refletem o grau de exposigdo a riscos
ndo financeiros e a sua respetiva capacidade de gestao desses riscos. Estes ratings tém desempenhado
um papel crescente na orientagdo de decisdes de investimento, pressionando as empresas a melhorar as
suas praticas de sustentabilidade sob pena de penaliza¢do nos mercados financeiros.

6 PIMENTA, Jodo Timéteo, O dever de ponderagao dos fatores ESG: Uma andlise a luz do artigo
64.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, Dissertagdo de Mestrado em Direito e Pratica Juridica,
2023, p.57, disponivel em:
https://repositorio.ulisboa.pt/bitstream/10400.5/95941/1/Disserta%c3%a7%c3%a30%20Mestrado%20
%28Alun0%2049815%29.pdf
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Tal como ja referido supra, a integracdo dos fatores ESG na governagao corporativa reflete
uma evolugao nos padrdes de administracdo empresarial, onde as decisdes devem considerar os
impactos ambientais, sociais e de governanga como parte integrante do interesse social. Os
fatores ESG deixam de ser vistos apenas como uma op¢ao estratégica € passam a integrar o

nucleo das responsabilidades das administracdes societarias.

A integracao efetiva dos critérios ESG no governo das sociedades nao se limita a principios
abstratos. Exige a ado¢dao de medidas concretas de governacdo sustentavel. Entre estas,
incluem-se a promocgao da diversidade e independéncia no seio dos 6rgaos de administragado, a
fixacdo criteriosa e proporcional das remuneragdes dos administradores, a formagdo e
atualizagdo quanto aos deveres dos administradores, a participagao ativa dos trabalhadores nos
processos de discussdo estratégica e a formulacdo de uma politica de sustentabilidade clara,

com metas objetivas e mensuraveis.**

Embora o artigo 64.° do CSC fornec¢a uma base interpretativa para a adogdo dos critérios
ESG, a sua transversalidade torna complexa a sua inclusdo em categorias especificas de
interesses sociais. Esta transversalidade implica que os fatores ESG sejam avaliados de forma
individual, com base no objeto social e na atividade desenvolvida por cada sociedade. Tal
abordagem exige uma apreciagdo casuistica que permita ajustar a integracao das politicas ESG

as caracteristicas e necessidades especificas de cada organizagao.

Além do mais, permanece uma indefinicdo quanto a forma concreta como estes critérios
devem ser integrados na pratica empresarial. Embora se reconhec¢a que os administradores, no
cumprimento do dever de agir no interesse da sociedade, possam ja considerar interesses de
partes relevantes para a sustentabilidade a longo prazo, essa interpretacdo ndo € consensual.
Persistem divergéncias sobre o alcance desta obriga¢do e sobre o modo como os fatores ESG

se enquadram juridicamente no atual regime.

Concordamos assim, com a necessidade de uma intervencdo legislativa que clarifique o
estatuto juridico dos conceitos de sustentabilidade e ESG de forma que se ultrapasse de vez a
atual incerteza quanto a legitimidade e aos limites da sua aplicacdo por parte dos 6rgdos de

administracio.%’

% DOMINGUES, Interesses (ndo) lucrativos e sustentabilidade empresarial..., p. 115
5 Ibid., p.116
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2.2 A nao ponderacio dos critérios ESG

A verdade ¢ que, em muitos setores ainda persistem uma resisténcia a consideracao e
integragdo dos critérios ESG na gestao societaria. Essa resisténcia ¢ frequentemente justificada

por uma alegada incompatibilidade com a maximizagao do lucro para os acionistas.

Para muitos, a sustentabilidade e os critérios ESG s3ao meramente preocupagdes “nao
financeiras”, como se a sua relevancia se restringisse a um plano ético, distinto dos interesses

econodmicos da empresa. A nosso ver essa visao €, manifestamente, redutora.

Como observa JOAO DOMINGUES, a governagio societaria moderna exige uma
interpretagdo ampla dos deveres dos administradores, que ndo se esgota na maximizagao
imediata do lucro, e que agora compreende, de forma indissocidvel, a salvaguarda da

continuidade da empresa e da sua capacidade de gerar valor a longo prazo.5®

A omissdo dos fatores ESG importard colocar em crise o proprio modelo tradicional de
governacdo societdria, ao deixa-lo incapaz de responder as exigéncias de um ambiente
regulatorio e financeiro em mutagdo. Veja-se o exemplo das agéncias de notacdo de risco que
mencionamos ha pouco. Uma sociedade que adote praticas ambientais ou sociais insustentaveis

corre o risco concreto de ver recusado o acesso a financiamento.®’

E este o0 novo paradigma da responsabilidade empresarial. Ou se integra a sustentabilidade
como elemento estruturante da decisdo societdria, ou se compromete a propria continuidade da

empresa.

De forma crescente, as institui¢des europeias tém afirmado que a incorporagao dos fatores ESG
¢ hoje um imperativo para o acesso ao financiamento e a competitividade. A ndo consideragao
destes critérios expde a sociedade a riscos operacionais, sancdes regulatorias, a perda de
confianga por parte de investidores e clientes, bem como a uma perda de competitividade no

mercado.

Sob o primo juridico, ignorar estas dimensdes constitui uma violagao indireta dos deveres

de diligéncia e de lealdade a que os administradores estdo adstritos, sobretudo num contexto

% Ibid., p.113
57 Note-se que no tecido empresarial portugués, o financiamento continua a ser a principal forma das
empresas assegurarem liquidez e investimento.
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em que a sustentabilidade deixou de ser uma mera preocupag¢do marginal para se tornar uma

exigéncia com expressao econdmica e juridica.

Ao tratar as preocupagdes ambientais e sociais como extrinsecas ao interesse societario, corre-
se o risco de reduzir a governagdo a uma racionalidade meramente instrumental, subordinada

exclusivamente a maximizagao do lucro a curto prazo.

No entanto, como bem salienta parte da doutrina, a maximizagdo de valor ndo pode ser
confundida com lucro imediato, mas sim com a cria¢do sustentada de valor, atendendo ao

equilibrio entre os interesses dos socios e os demais stakeholders .5

Como bem se tem afirmado, a ndo integracao das dimensdes ESG pode constituir uma omissao
culposa, suscetivel de responsabilidade civil societaria nos termos gerais do artigo 72.° do
Codigo das Sociedades Comerciais, por violagdo dos deveres legais e estatutarios dos

administradores.

E nesse sentido que se impde uma leitura evolutiva dos deveres dos administradores,
compativel com o novo paradigma normativo e com as exigéncias do desenvolvimento

sustentavel.

8 SERRA, Catarina, Entre corporate governance e corporate responsibility: deveres fiducidrios e
‘interesse social iluminado’, in VASCONCELOS, Pedro Pais; COUTINHO DE ABREU, J.M; PINTO
DUARTE, Rui (coords.), I Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, 2011, p.248 - Os
administradores tém de compreender que a consideragdo dos interesses dos stakeholders ¢, muitas
vezes, um passo necessario para realizar o interesse social
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CAPITULO VIII - A Diretiva sobre Diligéncia das Empresas em matéria de
sustentabilidade- Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD/CS3D)

Se ¢ certo que, até¢ ha poucos anos, a consideragdo dos fatores ESG dependia, em larga
medida, da vontade voluntaria das sociedades, hoje assiste-se a uma clara mudanca de rumo. O
legislador europeu passou a intervir de forma sistematica, estabelecendo padrdes obrigatorios
de diligéncia de sustentabilidade aplicaveis a todas as empresas com impacto relevante no

mercado interno.

Em linha com os Principios Orientadores das Nagdes Unidas sobre Empresas e Direitos
Humanos e com as Linhas Diretrizes da OCDE para Empresas Multinacionais, a Diretiva
2024/1760, vem incorporar a no¢ao de que a empresa moderna deve ser vista como um centro
de imputacgdo de responsabilidades transversais, integrando no seu objeto nao apenas a criagao
de riqueza, mas também a salvaguarda da dignidade humana e a preservagdo dos nossos

recursos naturais.

A Diretiva sobre Diligéncia das Empresas em matéria de sustentabilidade % marca uma
transformagao significativa no quadro regulatorio europeu, introduzindo um novo paradigma
de governagao empresarial. Ao transcender a simples obrigacdo de reporte de informagao nao
financeira, esta diretiva impde obrigagdes concretas de atuacdo, acompanhados de mecanismos
efetivos de responsabilizacdo e sancionamento, estabelecendo um dever de diligéncia
vinculativo para as empresas no que concerne aos impactos negativos, reais ou potenciais, que

possam resultar das suas atividades sobre os direitos humanos e o ambiente.”

1. Ambito de aplicagio

O ambito de aplicagdo da CS3D ¢ definido de forma a incidir sobre entidades com peso

relevante no mercado interno. De acordo com o Artigo 2.°, incluem-se empresas que, em média,

8 Os Estados-Membros dispdem de um prazo de dois anos para transpor a diretiva para as respetivas
legislagdes nacionais, devendo este processo ser concluido, o mais tardar, até 26 de julho de 2026.

70 Para efeitos da Diretiva, consideram se efeitos negativos no ambiente aqueles resultantes da violagdo
das proibic¢des e obrigacdes enumeradas no Anexo, Parte I, secgdo 1, pontos 15 e 16, e Parte II (artigo
3.°,n.°1, al.b)) e efeitos negativos nos direitos humanos, os efeitos sobre as pessoas resultantes da
violagdo dos direitos humanos consagrados nos instrumentos internacionais identificados no Anexo,
Parte I, seccdo 1 e 2 (artigo 3.°, n.°1, al.c).
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empreguem mais de 1.000 trabalhadores e apresentem um volume de negdcios liquido a nivel
mundial superior a 450 milhdes de euros no tltimo exercicio financeiro.”! A estas entidades
acrescem, a luz do n.° 2 do artigo 1.° empresas de paises terceiros que, pela intensidade da sua
atividade economica na Unido, possam produzir efeitos equipardveis. Parece-nos aqui
demonstrada a inten¢do do legislador em afirmar que a tutela dos direitos humanos e do
ambiente ndo se circunscreve as fronteiras juridicas nacionais, mas antes acompanha o impacto

econdmico e social das cadeias globais de valor.

Todavia, o alcance da Diretiva ndo se limita as entidades diretamente vinculadas. Na
verdade, a sua forga repercute-se ao longo de toda a sua cadeia de atividades, isto é, empresas
que, ndo estando diretamente sujeitas as obrigacdes do diploma, integram relagdes comerciais
com aquelas que estdo abrangidas (Art.3.°, n. °1, al. g), 1). O dever de diligéncia sera projetado
sobre as atividades dos parceiros comerciais, tanto a montante (incluindo a concegao, extragao,
aprovisionamento, fabrico, transporte, armazenamento e fornecimento), como a jusante
(abarcando a distribui¢do, o transporte e 0 armazenamento) sempre que tais operagdes sejam
realizadas para a empresa ou em seu nome. Por esta via, estas entidades inevitavelmente serao

chamadas a adaptar-se.
Acreditamos que esta extensdo seja uma das inovagdes mais significativas da CS3D.

E neste quadro que surge uma preocupagdo adicional, designadamente, a posi¢do das
pequenas e médias empresas. Embora formalmente excluidas do &mbito de aplicagdo direto da
Diretiva, as PMEs ndo ficam imunes aos seus efeitos. Enquanto parceiras comerciais (diretas
ou indiretas), de grandes sociedades abrangidas, poderdao ser compelidas a alinhar
procedimentos, assumir novas exigéncias contratuais ou adotar praticas de monitorizagdo e

reporte que ultrapassam as obrigacdes que, em rigor, lhes seriam juridicamente impostas.’

"I Considerando 30 - 4 defini¢do do termo «volume de negdcios» deverd basear-se na Diretiva
2013/34/UE, que ja estabeleceu os métodos a utilizar para calcular o volume de negocios liquido das
empresas de paises terceiros, uma vez que as defini¢coes de volume de negocios e de receitas sdao
semelhantes nos quadros contabilisticos internacionais.

72 CATARINA SERRA sublinha esta preocupagio em O novo dever de diligéncia das empresas:
prevengdo e responsabilidade in VII Congresso de Direito das Sociedades em Revista, 2023,
Almedina, p.37
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A Diretiva prevé ainda um regime especifico para grupos empresariais, permitindo que as
empresas-mae cumpram algumas obrigagdes também em nome das suas filiais abrangidas,

desde que tal garanta um cumprimento eficaz.” (Artigo 2.°, n.°1, al.c) e artigo n.°6, n.°1).

As empresas abrangidas estdo obrigadas a identificar, prevenir, mitigar e, sempre que
necessario, fazer cessar os efeitos adversos das suas operagdes, sejam estas conduzidas

diretamente, pelas suas subsidiarias ou no ambito das suas cadeias de valor.

Este dever de diligéncia, regulado a partir do artigo 4.° da Diretiva, ¢ desdobrado em subdeveres
especificos, como a integracao destas obrigagdes nas politicas corporativas, a monitorizagao e
implementa¢dao de planos de agdo e¢ a adocdo de medidas preventivas e reparatorias. Estas
medidas incluem, por exemplo, a inclusdo de clausulas éticas ou de sustentabilidade nos
contratos com parceiros comerciais, que definem obrigacdes claras e consequéncias em caso de

incumprimento.

Ao contrario da CSRD, anteriormente mencionada de forma breve, observa-se que, em vez
de se limitar em obrigacdes de reporte, a CS3D densifica obrigagdes de conduta, acompanhada

de responsabilidades pelo incumprimento e das respetivas sancdes.

1.2 O dever de diligéncia

O dever de diligéncia, consagrado no artigo 5.°, assume uma func¢do principalmente
preventiva, exigindo das empresas uma postura proativa na antecipa¢do e neutralizacdo de

potenciais danos.

Em ultima analise, e nas palavras de CATARINA SERRA, é possivel dizer que o dever de

diligéncia é um dever preordenado a salvaguarda dos valores ESG.™

A natureza juridica deste dever configura-se como uma obriga¢do de meios, ndo de resultado.

Esta distingdo ¢ fundamental para compreender o alcance e os limites da responsabilidade

3 Cumpre notar que estre regime nio prejudica a responsabilidade civil individual de cada filial
perante as vitimas de eventuais danos.

74 SERRA, Catarina, O novo dever de diligéncia das empresas: prevengdo e responsabilidade, In VII
Congresso de Direito das Sociedades em Revista, Almedina, 2023, p.30
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empresarial. Nao se exige das empresas uma garantia absoluta de que jamais produzirdo efeitos
negativos nos dominios abrangidos pela Diretiva, mas antes, que adotem condutas diligentes,
proporcionais e adequadas as circunstancias de cada caso.’> Esta op¢do parece-nos natural dado
as limitagdes praticas inerentes ao exercicio de atividades empresariais complexas,

particularmente quando envolvem cadeias de valor globais.

Diz-se que a abordagem preventiva do dever de diligéncia traduz-se numa dupla dimensao
operacional: por um lado, a integragdo sistematica dos principios de sustentabilidade na
estratégia e politica empresarial; e por outro, o estabelecimento de mecanismos procedimentais

de controlo e monitorizagao.

Esta primeira vertente compreende a obrigagdo de incorporar o dever de diligéncia nas
estruturas de governanga corporativa, garantindo que as consideragdes relativas aos direitos
humanos e ao ambiente se tornem parte integrante dos processos decisOrios empresarias,
materializando-se por exemplo, através de politicas internas especificas, formac¢ao adequada

dos colaboradores ¢ defini¢do clara de responsabilidades hierarquicas.

A segunda vertente envolve a criacdo de sistemas de reclamacao eficazes, a avaliacdo periddica
das medidas implementadas ¢ a comunicagdo transparente das politicas adotadas. Estes
mecanismos devem ser acessiveis ndo apenas aos trabalhadores, mas também a terceiros
potencialmente afetadas pelas atividades empresariais, incluindo organizagdes da sociedade

civil e representantes sindicais.

1.3 A estrutura operacional do dever de diligéncia

Inspirado no Guia da OCDE para uma Conduta Empresarial Responsavel, o cumprimento

do dever de diligéncia estrutura-se através de um processo de seis etapas fundamentais.’®

1. A primeira etapa exige a incorporacdo do dever de diligéncia nas politicas
corporativas € nos sistemas de gestao de risco, assegurando que as consideracoes de

sustentabilidade se tornem parte integrante da estratégia empresarial. Esta

> DOMINGUES, Interesses (ndo) lucrativos e sustentabilidade empresarial..., p.137
6 SERRA, Catarina, O novo dever de diligéncia das empresas: prevengdo e responsabilidade, In V11
Congresso de Direito das Sociedades em Revista, Almedina, 2023, pp.27-28
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ii.

iil.

1v.

integracdo deve materializar-se através de uma politica especifica de dever de
diligéncia, elaborada em consulta com os trabalhadores e seus representantes.

(Art.°5, n. °1, al. a) e Art.7.°)

As empresas devem proceder a identificagdo e avaliagdo dos efeitos negativos, reais
ou potenciais, nas suas operacgdes, filiais e cadeias de valor. Esta avaliacdo deve
basear-se em informagdes quantitativas e qualitativas, incluindo dados desagregados

sobre as condi¢des de base em locais de maior risco. (Art.5.°, n.°1, al.b) e Art.8.°)

Identificados os riscos, as empresas devem implementar medidas preventivas
adequadas e, quando necessario, fazer cessar os efeitos negativos em curso. A CS3D
estabelece uma hierarquia de prioridades, privilegiando o combate aos efeitos mais

graves e provaveis. (Art.5.%, n.°1, al.c) e Art.10.° ¢ 11.°).

O conceito de medidas adequadas assume relevancia central na aplicagdo pratica do
dever de diligéncia. Estas devem ser proporcionais ao grau de gravidade e
probabilidade do efeito negativo, tendo em consideragdo as circunstancias
especificas de cada caso, incluindo a natureza e extensdo do efeito negativo, os
fatores de risco relevantes e a capacidade de influéncia da empresa sobre os seus

parceiros comerciais.

As empresas devem avaliar, pelo menos anualmente, a adequacdo e eficicia das
medidas implementadas, procedendo aos ajustamentos necessarios em funcdo dos

resultados obtidos.

A transparéncia constitui elemento essencial do processo, exigindo-se a
comunicagdo publica das politicas adotadas e dos resultados alcancados,
nomeadamente através de declaracdes anuais nos sitios web das empresas. (Art.5.°,

n.°1, al.c) e Art.16.°)
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vi.  Em caso de verificagdo de danos decorrentes do incumprimento das obrigagdes de
diligéncia, as empresas devem proceder a sua reparacdo adequada. (Art.5.°, n.°l,

al.d) e Art.12.°)

1.4 A abordagem hierarquica na gestao de riscos

Um aspeto particularmente relevante do regime estabelecido pela Diretiva reside na adogao
de uma metodologia hierarquica para a gestao dos efeitos negativos identificados. O Artigo 9.°
reconhecendo as limitagdes praticas e econdmicas das empresas, estabelece critérios de

priorizacao baseados na gravidade e probabilidade dos potenciais danos.

Esta abordagem permite as empresas concentrar 0s seus recursos nos riscos mais significativos,
garantindo simultaneamente uma utilizagdo eficiente dos meios disponiveis e uma protegdo

mais eficaz dos bens juridicos tutelados.

1.5 Os mecanismos de enforcement

O sistema de enforcement estabelecido pela Diretiva assenta numa dupla estrutura de
responsabiliza¢do: administrativa e civil. A primeira materializa-se através da criagdo de
autoridades de supervisao dotadas de poderes de investigagdo, sancionamento e adocao de

medidas corretivas.

Nos termos do artigo 24.°, n. °1, cada Estado-Membro deve designar uma ou mais
autoridades de supervisdo para supervisionar o cumprimento das obrigagdes previstas nos
artigos 7.° a 16.° e no artigo 22.°. Estas entidades reguladoras devem, em conformidade com o
artigo 25.° n. °1, serem dotadas de poderes de investigacdo e de requisi¢do de informacgdes,
bem como de recursos humanos, técnicos e financeiros adequados ao exercicio eficaz das duas
atribuicdes. A sua competéncia abrange ndo apenas a verificagdo do cumprimento das
obrigacdes de diligéncia devidas, mas também a supervisao da concegdo e implementagao dos

planos de transi¢ao climatica previstos no artigo 22.° n. °l.
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Em caso de incumprimento, o artigo 25.°, n.° 4, prevé que a autoridade de supervisdo
conceda a empresa um prazo razoavel para a ado¢do de medidas corretivas, sempre que estas

se revelem possiveis.

No que respeita ao regime sancionatorio, este privilegia a natureza dissuasiva das sangdes,
estabelecendo coimas proporcionais ao volume de negdcios da empresa. Esta proporcionalidade
visa assegurar que as sangdes constituam efetivamente um desincentivo ao incumprimento,

independentemente da dimensdo econdmica da empresa em causa.

Para além disso, o artigo 25.°, n.°5, al. a), confere as autoridades poderes expressos para
ordenar a empresa que cesse a violagao, impondo-lhe, se necessario: 1) que cesse a violagao das
disposi¢des de direito nacional através da adocdo de medidas especificas ou da cessacdo da
conduta lesiva; ii) se abstenha de qualquer repeticdo da conduta em causa e iii) conceda, se for
caso disso, uma reparacdo que seja proporcionada face a violagdo e necessaria para lhe por

termo.

O sistema de enforcement da CS3D adota ainda uma abordagem participativa através do
Artigo 14.° que reconhece o papel fundamental dos diversos stakeholders na detegdo e dentincia
de violagdes do dever de diligéncia. A Diretiva prevé que qualquer pessoa ou entidade que
disponha de preocupagdes legitimas, i.e, razdes plausiveis para acreditar que pode vir a ser
afetada por um impacto negativo, potencial ou efetivo, em matéria de direitos humanos ou
ambientes, possa apresentar queixa diretamente junto da empresa (n. °l do art.14.° e

considerando n. °59).

Do mesmo modo, nos termos do artigo 26.°, n. °l, sempre que existam preocupacoes
fundamentais, ou seja, indicios objetivos de incumprimento das obrigacdes relativas a
prevencdo ou cessacdo desses impactos, a denlincia pode ser apresentada as autoridades de

supervisdo competentes.

Paralelamente ao regime administrativo, a Diretiva prevé a responsabilidade civil direta das

empresas pelos danos causados em resultado do incumprimento das suas obrigagdes.

CAPITULO IX - A RESPONSABILIDADE CIVIL DOS ADMINISTRADORES: DO
DIREITO PORTUGULS A DIRETIVA CSDDD
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1. A Responsabilidade Civil no Direito Portugués

No dominio societario, o regime da responsabilidade civil assume contornos especificos

através do CSC, que disciplina a responsabilidade dos administradores perante trés polos

distintos:
1. Perante a sociedade (Art.72.° a 77.°), sempre que os administradores, com violagao
dos seus deveres legais ou contratuais, causem prejuizos a propria sociedade.
ii. Perante os credores sociais (Art.78.°), sempre que da atuacdo dos administradores
resulte uma diminuigdo ilicita das garantias patrimoniais da sociedade.
1il. Perante os socios e terceiros (Art.79.°), sempre que os administradores causem, de

forma direta e ilicita, danos a estes sujeitos,

Se ¢ certo que a lei prevé que a sociedade possa propor uma a¢ao de responsabilidade contra
o administrador infrator, a verdade ¢ que a experiéncia pratica demonstra que este regime sofre

de debilidades estruturais.

Desde logo, a iniciativa da acdo, conforme o art.75.°, depende da propria sociedade, ao
exigir uma deliberacdo dos s6cios tomada por maioria simples. Em sociedades dominadas por
socios maioritarios ou investidores de curto prazo, este requisito compromete a eficacia do
instituto, sendo que estes socios muitas vezes privilegiam a obten¢do imediata de lucros ou
ainda, pensando em casos em que os administradores em falta estdo protegidos pelos socios

maioritarios.

Para mitigar esta limitacdo, o artigo 77.° consagra a chamada acdo social ut singuli,
permitindo a sdcios minoritarios que detenham pelo menos 5% do capital social (ou 2% no caso
de sociedade emitente de acdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado) intentar a
acao em nome da sociedade. Todavia, também aqui se levantam dificuldades praticas visto que
os custos do litigio e a morosidade processual frequentemente desencorajam os sdcios a reagir
judicialmente. Conforme evidencia JOAO DOMINGUES, ¢ pouco plausivel que um sécio se
disponha a suportar os custos de uma acdo judicial apenas porque um administrador nao
ponderou adequadamente os interesses sociais de longo prazo ou deixou de considerar fatores

de sustentabilidade.”’

""DOMINGUES, Interesses (ndo) lucrativos e sustentabilidade empresarial..., p.47
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2. A Responsabilidade Civil no ambito da CS3D

A CS3D, no plano da responsabilidade civil dos administradores, diferentemente de
constituir um sistema de substituicdo, concebe um regime para conviver com o regime geral de
responsabilidade civil de cada Estado-Membro, constituindo antes um regime especial de

carter complementar.’®

O artigo 29.° estabelece um sistema de responsabilizagdo direta das empresas pelos danos

causados em resultado do incumprimento das obrigagdes de diligéncia.

Nos termos do artigo 29.°, os Estados-Membros devem assegurar que as empresas sejam
civilmente responsaveis por danos causados a pessoas singulares ou coletivas quando: a) a
empresa, deliberadamente ou por negligéncia, ndo tenha cumprido as obrigacdes estabelecidas
nos artigos 10.° e 11.°; e b) tenham sido causados danos aos interesses juridicos da pessoa

singular ou coletiva que sdo protegidos pelo direito nacional.

Importa realcar que o regime afasta a responsabilidade por danos imputaveis apenas ao

parceiro comercial, evitando uma responsabilidade objetiva ilimitada.

Assim, o preceito assenta em pressupostos tipicos da responsabilidade civil clédssica: o facto
ilicito (violagdo das obrigacdes de diligéncia), a culpa (dolo ou negligéncia), o dano e o nexo

de causalidade entre o facto e o dano.

A originalidade desta disposi¢do assenta desde logo no seu ambito subjetivo, ao ndo
abranger apenas as operagdes da empresa, mas também as das suas filiais e parceiros na cadeia

de atividades, ampliando consideravelmente a esfera de responsabilizagao.

Em relag@o ao seu ambito material, uma questdo particularmente complexa suscitada pelo
regime prende-se com a possibilidade de responsabilizacdo por danos decorrentes de efeitos
negativos meramente potenciais, ou seja, o alcance da expressao “efeitos negativos potenciais”.

Questiona-se se seria possivel responsabilizar uma empresa antes de se verificar um dano

8 SERRA, Catarina, O novo dever de diligéncia das empresas: prevengdo e responsabilidade, In VII
Congresso de Direito das Sociedades em Revista, Almedina, 2023, p.45. Esta opcao revela-se coerente
com os principios da subsidiariedade e da proporcionalidade que regem a atuacdo da Unido Europeia,
permitindo que os sistemas juridicos nacionais mantenham a sua integridade estrutural, a0 mesmo
tempo que se enriquecem com um novo paradigma de responsabilizacdo empresarial orientado para a
sustentabilidade.

53



efetivo, num raciocinio préximo do direito sancionatorio ambiental, que admite repara¢des com

finalidade preventiva.

Conforme o entendimento de COUTINHO DE ABREU, os danos decorrentes de efeitos
negativos potenciais devem ser entendidos como prejuizos futuros, isto ¢, danos ainda nao
presentes, mas previsivelmente verificdveis em momento posterior, suscetivel de dar lugar a

uma indemnizagdo provisoria ou a reparagdo natural.””

Entendemos que, da leitura conjugada do artigo 29.° com o artigo 12.° resulta que a

reparacio se circunscreve aos danos reais, efeitos e atuais.®

A nogdo de “potencialidade” parece reconduzir-se ao campo da prevengdo, traduzida nas
obrigagoes de identificar, mitigar e fazer cessar riscos, mas nao de responsabilidade civil stricto
sensu. A empresa apenas poderd ser condenada a indemnizar quando o efeito negativo se

materialize em dano comprovado.

2.1 Pressupostos da responsabilidade civil

O facto ilicito (ilicitude)

O facto gerador de responsabilidade civil, nos termos do artigo 29.°, n. °1, al. a), € o
incumprimento por parte de uma empresa, das obriga¢des de diligéncia previstas nos artigos 7.°
e 8.° (identificagdo e avaliagdo de efeitos negativos) e/ou dos artigos 10.° e 11.°

(prevengao/atenuacao de efeitos potenciais e cessagao/minimizacao de efeitos reais).

A ilicitude da conduta deriva, assim, da violagdo de um dever juridico especifico imposto pela
Diretiva. Como notamos supra, a obrigagao imposta as empresas €, nos termos do considerando

19 e do artigo 5.° n. °l, uma obrigacdo de meios e ndo de resultados. A empresa obriga-se a

7 COUTINHO DE ABREU, J.M, Dever de Diligéncia das Empresas e Responsabilidade Civil (4
Propésito do Projeto de Diretiva do Parlamento Europeu de 10/3/2021, p.35-36 in COUTINHO DE
ABREU, J.M, DE SOVERAL MARTINS, Alexandre; PEREIRA DIAS, Rui (coords.), Dever de
diligéncia das empresas e responsabilidade empresarial, 2022, disponivel em:
https://www.uc.pt/site/assets/files/1026141/dever _de diligencia das empresas ebook.pdf

80 SILVA, Leonor Maria Monteiro da, SILVA, Rafaela Ribeiro, 4 responsabilidade social das
empresas: um olhar sobre a nova Diretiva CSDDD, Scientia Ivridica, Braga, t. 74 n. 367 (jan.-abr.
2025), p. 431, disponivel em:
https://revistas.uminho.pt/index.php/scientiaivridica/article/view/6333/7285
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adotar um processo de diligéncia adequado, a implementar medidas de gestao de riscos e a agir

com a diligéncia devida, mas ndo garante per se a ndo ocorréncia de efeitos negativos.

Consequentemente, o ilicito traduz-se na falha no cumprimento do dever processual de
diligéncia que deveria ter identificado o efeito negativo, prevenido ou mitigado. A ilicitude
materializa-se, por exemplo, na auséncia de uma politica de diligéncia (artigo 7.°), na falha na
realizagdo de avaliagdes de risco aprofundadas (artigo 8.°), na omissao de medidas adequadas
de prevencao (artigo 10.°) ou na falta de um plano de acdo corretivo perante um efeito negativo

real (artigo 11.°).

A culpa

O regime da Diretiva afasta-se de uma responsabilidade objetiva, exigindo que o
incumprimento seja deliberado ou negligente (Art.29.°/1). Estamos, portanto, perante um

regime de responsabilidade civil subjetiva, assente na culpa.

A grande questdo que se coloca ¢ a de saber como se aferird a culpa de uma pessoa coletiva.

A Diretiva silencia sobre este ponto, remetendo para as regras nacionais nesta matéria.

Olhando para o nosso ordenamento juridico, a analise deve, portanto, articular-se com o
regime da responsabilidade civil previsto no CC, bem como o artigo 64.° do CSC, que

estabelece o padrao de diligéncia exigivel aos administradores.

Para além do critério da ilicitude, e como defende COUTINHO DE ABREU, o artigo 64.°

fornece o critério da culpa através da consagragao do gestor criterioso e ordenado.

Complementarmente, o artigo 72.°, n. °1 do CSC estabelece que, demonstrada a violagdo
dos deveres (i.e, demonstrada a ilicitude), a culpa é presumida e, portanto, compete ao

administrador provar que atuou sem culpa.®!

A questao que se coloca ¢ se este raciocinio pode ser transporto para a responsabilidade das

sociedades no ambito da CS3D. A resposta, segundo DOMINGUES, parece ser negativa, uma

81 Sendo fundamento auténomo de responsabilidade, o artigo 64.° desempenha, no campo da
responsabilidade civil dos administradores, uma dupla func¢do: indica deveres objetivos de conduta
em forma de clausula geral, de cuja concretizag¢do resultam deveres especificos ((i))licitude e
circunscreve o critério da culpa. In COUTINHO DE ABREU, J.M, Responsabilidade Civil dos
Administradores de Sociedades ..., p.17
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que a Diretiva ndo define a quem incumbe o 6nus da prova da culpa, remetendo novamente

para o direito nacional de cada Estado-Membro.

No contexto portugués, rege o disposto no artigo 487.° do Codigo Civil, cabendo ao lesado

provar a culpa do lesante, exceto se houver presuncio legal, o que aqui nio se verifica. 83

O juizo da culpa da sociedade nao pode, portanto, ser aferido mediante transposicao direta

dos padrdes de conduta exigiveis aos administradores nos termos do artigo 64.° do CSC.

Dano

O dano indemnizavel ¢ definido de forma ampla no artigo 29.°, n.°1, al.b) enquanto danos

causados a uma pessoa singular ou coletiva resultantes do incumprimento culposo.

A Diretiva ¢ clara ao exigir a verificagdo de um dano concreto, afastando a possibilidade de

uma responsabilizagdo puramente preventiva.

Conforme tivemos a oportunidade de verificar anteriormente, a mencao a “efeitos negativos
potenciais” nos artigos 10.° e 11.° diz respeito a fase prévia, em que se exige um dever de

prevencdo, e ndo ao dano enquanto requisito da responsabilidade civil stricto sensu.

Como ensina COUTINHO DE ABREU, ¢ necessario distinguir as consequéncias decorrentes
do cumprimento ou incumprimento das obrigacdes de diligéncia. O mero incumprimento do
dever de diligéncia, desacompanhado da verificagdo de um dano, ndo gera responsabilidade
civil. Nesse caso, o ordenamento reserva consequéncias de natureza administrativa (dispostas
no artigo 27.°). Inversamente, o cumprimento dos deveres de diligéncia ndo exonera

automaticamente a empresa de responsabilidade civil caso se verifiquem danos.®*

82 DOMINGUES, Interesses (ndo) lucrativos e sustentabilidade empresarial..., pp.159-160

8 Como bem aponta CATARINA SERRA, este encargo probatdrio revela-se particularmente exigente
no ambito das grandes empresas transnacionais, detentoras de informacao sensivel e com acesso
privilegiado aos factos relevantes. A dificuldade em aceder a provas levou o legislador europeu a
consagrar, no artigo 29.°, n.°3, al.e), um mecanismo processual que permite aos tribunais ordenar a
empresa a apresentacdo de elementos de prova sob o seu controlo, quando o demandante apresente
uma base factual plausivel para o seu pedido cf. SERRA, Catarina, O novo dever de diligéncia das
empresas: prevengdo e responsabilidade, In VII Congresso de Direito das Sociedades em Revista,
Almedina, 2023, p.51

8 COUTINHO DE ABREU, J.M, Dever de Diligéncia das Empresas...p.33
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O nexo de causalidade

Finalmente, é necessario estabelecer um nexo de causalidade entre o facto ilicito e o dano
sofrido. Também este elemento ndo ¢ desenvolvido em profundidade pela Diretiva, sendo

reconduzido para o direito nacional de cada Estado-Membro.%

No ordenamento juridico portugués, e a luz do artigo 563.° do Codigo Civil, seguindo a
teoria da causalidade adequada, o facto s6 € causa do dano se, em abstrato, for idoneo a produzi-
lo. Cabera assim, ao demandante provar que, nao fosse o incumprimento da empresa no seu
dever de diligéncia (por exemplo, ndo auditar um fornecedor, ndo adotar um plano preventivo,

etc...), o efeito negativo e o consequentemente dano ndo se teriam produzido.

CAPITULO X - OS DEVERES DOS ADMINISTRADORES ENQUADRADOS SOB O
PRISMA DA SUSTENTABILIDADE

1. Os deveres dos administradores a luz da CSDDD

Embora o artigo 29.° da Diretiva consagre a responsabilidade civil da empresa (enquanto
pessoa coletiva) pelo incumprimento das obrigagdes de diligéncia, € certo que a conduta que da

origem a responsabilidade resulta de atos ou omissdes dos seus administradores ou gestores.

A empresa, enquanto ente abstrato, so atua através dos seus orgaos. Como tal, qualquer
falha no cumprimento das obrigacdes de diligéncia empresarial deverd, inevitavelmente,
refletir-se numa andlise da atuagdo dos administradores, enquanto responsaveis ultimos pela

defini¢do e implementagao da estratégia de sustentabilidade da empresa.

Quando se verifica uma violacao do dever de diligéncia empresarial, ¢ legitimo indagar em que

medida os administradores devem responder internamente, nomeadamente por

85 Acreditamos ser uma opg¢do acertada dada a complexidade que advém do carater transnacional das
cadeias de atividades e da pluralidade de intervenientes, o que pode dificultar a determinagdo da
origem do dano.
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responsabilidade perante a propria sociedade, caso a violacdo resulte de uma atuagdo contraria

aos seus deveres legais.

No fundo, a questdo que nos interrogamos ¢ a seguinte: em que medida os administradores
poderao ser responsabilizados, perante a sociedade, pelos danos resultantes do incumprimento

das obrigacdes previstas na CS3D?

A luz do artigo 64.° do CSC, os administradores devem agir de forma diligente, leal e
informada, no interesse da sociedade, sendo que esse interesse ¢ hoje interpretado de forma
ampla, integrando os interesses dos socios a longo prazo e os interesses de terceiro relevantes

para a sustentabilidade da empresa, conforme vem sendo afirmado pela doutrina.

Os administradores estdo vinculados a assegurar a conformidade da sociedade com as
obrigacdes previstas na CS3D, ndo apenas por exigéncia legal externa, mas como concretizagao

do seu proprio dever societdrio interno de diligéncia.

A questdo central que se coloca prende-se com a determinagdo dos critérios de articulagao
entre estes dois regimes, evitando simultaneamente lacunas de protecdo e sobreposicdes

disfuncionais que possam comprometer a seguranga juridica.

A implementagdo dos sistemas de diligéncia devida exigidos pela CS3D nao constitui um
dever externo estranho ao direito societario, mas antes uma concretizacao do dever de cuidado
consagrado no artigo 64.°, n.°1, al.a) do CSC. Este dever, tradicionalmente interpretado como
impondo ao administrador a diligéncia de um “gestor criterioso e ordenado”, deve ser

reinterpretado a luz das novas exigéncias normativas europeias.

A diligéncia do gestor criterioso e ordenado ndo pode mais ser aferida exclusivamente em
funcdo de critérios de racionalidade econdmica de curto prazo, devendo incorporar a
implementagdo de sistemas adequados de identifica¢do, avaliacdo, prevencao e mitigagcdo de

riscos relacionados com a prote¢do ambiental e a salvaguarda de direitos humanos.

Neste contexto, quando uma empresa € condenada com fundamento no artigo 29.° da CS3D
por incumprimento dos seus deveres de diligéncia (isto €, por ndo ter prevenido ou cessado
efeitos negativos sobre os direitos humanos ou o ambiente), torna-se pertinente avaliar se os
administradores violaram o dever de diligéncia que sobre eles recai nos termos do direito

societario portugués.
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A omissdo ou deficiente execu¢do dessas medidas por parte da administragdo podera
configurar violacdo culposa dos deveres legais, com fundamento para responsabilizagdo civil

perante a sociedade (art.72.°, n. °1, do CSC).

Se se concluir que atuaram com culpa (que, neste caso, se presume nos termos do artigo 72.°,
n.°l do CSC, cabendo-lhe o 6nus de prova que agiu de acordo com os padrdes de diligéncia
exigiveis), pode abrir-se entdo, a porta a sua responsabilidade interna perante a sociedade, pela

indemnizagdo dos prejuizos sofridos ou pelos custos da responsabilidade da empresa.

Cumpre notar que a protecdo conferida pelo artigo 72.°, n.° 2 do CSC nao se aplica quando
estejam em causa deveres especificos, sejam eles legais, estatutirias ou contratuais. A
implementag¢do das obrigacdes de diligéncia devida da CS3D configura-se como um dever
especifico legal, excluindo assim, a aplicacdo da business judgement rule. Veja-se, uma
empresa que falha em criar mecanismos de due diligence ambiental exigidos pela Diretiva, ndo

pode vir alegar que tomou uma decisdo empresarial informada.

Os administradores nao dispdem de liberdade de decisdo sobre se implementar ou nio
sistemas de diligéncia devida, sendo tal implementacdo uma obrigacdo legal de carater

imperativo.

Por conseguinte, a articulagdo entre o artigo 29.° da CSDDD e o regime dos deveres dos
administradores, previsto nos artigos 64.° e 72.° do CSC, reforga a necessidade de uma cultura
de governagdo responsavel, em que os orgdos de administracdo assumam um papel ativo e

preventivo na implementacao das obrigagdes de diligéncia.

1.1 O impacto dos fatores ESG nos deveres dos administradores

O debate sobre a integracao dos fatores ESG nos deveres dos administradores e na estrutura
dos orgdos sociais ganhou um novo impulso com o polémico estudo da Comissao Europeia, de
julho de 2020. Este estudo identificou, como problema central, a percecdo de uma énfase
excessiva das empresas cotadas no valor a curto prazo para o acionista, em detrimento dos
interesses de longo prazo da propria empresa. Esta cultura de short thermism seria incentivada

por pressdes dos investidores e por estruturas de remunera¢do dos administradores que premiam
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resultados imediatos, relegando a sustentabilidade para segundo plano na estratégia

empresarial.

Assim, a integracdo dos critérios ESG, no ordenamento juridico portugués, introduziu
novos paradigmas de conduta para os administradores societarios, em particular na andlise de

riscos, estruturacao de modelos de governagao e adogao de decisdes de gestao razoaveis.

No que concerne especificamente ao dever de cuidado, os fatores ESG expandiram
substancialmente o seu ambito, tornando a sua observancia mais complexa e exigente. Os
deveres instrumentais que compdem o dever de cuidado, nomeadamente, os de vigilancia,
investigacdo, preparagdo informada, etc...passam a exigir que o administrador incorpore
expressamente as variaveis ESG relevantes, sobretudo quando estas apresentem impactos

financeiros e reputacionais.

a. O dever de vigilancia e a monitorizagao de riscos ESG

Impde-se agora aos administradores a obrigacdo de garantir a implementagdo e o
funcionamento efetivo de sistemas internos robustos de informagdo e reporting capazes de
identificar, monitorizar e gerir adequadamente os riscos ESG inerentes a atividade da sociedade.
Tais sistemas devem permitir a dete¢do atempada de situagdes como casos de discriminac¢ao no
local de trabalho, praticas de corrupgdo, violagdes de direitos humanos na cadeia de

fornecimentos ou situa¢cdes de ndo conformidade ambiental.®’

A auséncia ou inadequagdo destes mecanismos de controlo interno ndo constitui mera
irregularidade de natureza administrativa, antes configurando violagdo do dever de vigilancia,
suscetivel de responsabilizagdo civil dos administradores quando dela resultem danos que uma

supervisao diligente teria permitido evitar ou mitigar.

b. O dever de investigacdo e a due diligence ESG

8 ROLO, Antonio Garcia, ESG and EU Law: From the Cradle of Mandatory Disclosure to More
Forceful Steps, In CAMARA, Paulo; MORALIS, Filipe, The Palgrave Handbook of ESG and
Corporate Governance, 2023, p.211

87 FERREIRA, Bruno, SEQUEIRA, Manuel, Business Judgement Rule as a Safeguard for ESG Minded
Directors and a Warning for Others p.275, In CAMARA, Paulo; MORAIS, Filipe, The Palgrave
Handbook of ESG and Corporate Governance, 2023, pp.282-283
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O dever de investigacdo exige uma avaliagdo prévia, rigorosa e adequadamente
documentada sobre as matérias ESG relevantes antes de qualquer deliberacdo que envolva
riscos ou impactos significativos nestes dominios. Esta obrigagdo de due diligente ESG
compreende a recolha e analise fundamentada de informagado sobre impactos ambientais, riscos
sociais e laborais, praticas de governacdo e conformidade regulatéoria em matéria de

sustentabilidade.®®

O administrador que delibera sem proceder a devida investigacdo sobre riscos ESG
conheciveis e previsiveis incorre em violagdo do dever de preparacdo adequada da decisdo, nao
podendo posteriormente invocar o desconhecimento de matérias que tinha o dever profissional

de conhecer.
c. O dever de decisdo informada aliado aos critérios ESG

O dever de decisao informada e racional constitui o corolario dos deveres anteriores ¢ deve
ser interpretado a luz da racionalidade empresarial, conforme os padrdes ESG. Uma decisdo de
gestdo que ignore sistematicamente os riscos climaticos e/ou os impactos sociais dificilmente

podera ser considerada racional ou prudente.®

O administrador diligente ¢, portanto, aquele que demonstra ter ponderado, de modo
informado e equilibrado, ndo apenas os interesses financeiros imediatos, mas também os efeitos
sociais, éticos e ambientais das suas opgdes estratégicas, assegurando a conformidade entre o

desempenho econdmico e a sustentabilidade empresarial.

Na pratica, a efetiva integracdo dos fatores ESG exigira dos o6rgdos de administracdo um
investimento crescente em conhecimento especializado, na capacitacdo de competéncias de

antecipagao de riscos e no refor¢o dos instrumentos de Corporate Governance.

CAPITULO XI - A BUSINESS JUDGMENT RULE E A SUA ARTICULACAO COM O
INTERESSE SOCIAL E A SUSTENTABILIDADE EMPREARIAL

Entretanto, a responsabilidade civil dos administradores, enquanto instrumento de controlo

da atividade societaria, encontra no artigo 72.°, n. °2, uma clédusula de exclusdo que visa

8 Ibid., p.282-283
% Ibid., p.282-283
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salvaguardar a liberdade de decisdo empresarial. Este ja bastante conhecido preceito e bastante
desenvolvido pela nossa doutrina, consagra, em termos aproximados ao modelo da business
judgement rule norte-americana, a possibilidade de afastar a responsabilidade dos
administradores sempre que estes demonstrem ter agido de forma informada, desinteressada e

racional, i.e, no exercicio legitimo do seu juizo discriciondrio de gestao.

A ratio desta norma assenta na preservacdo de um espago de liberdade minima para a
administracao, permitindo que esta adote decisdes arriscadas ou impopulares, desde que
inseridas num quadro de racionalidade econdmica e na auséncia de conflito de interesses. Como
referem LEONOR SILVA E RAFAELA SILVA, esta exclusao da responsabilizacdo tem como
objetivo evitar um controlo judicial ex post do mérito econdmico das decisdes, promovendo
antes, uma logica de avaliacdo processual e preventiva, assente na diligéncia procedimental e

na razoabilidade da conduta.”®

Trazendo esta norma para a analise do nosso tema em questdo, acreditamos que a
interpretacdo desta cldusula de salvaguarda ndo pode ser dissociada da crescente exigéncia que
falamos anteriormente, isto é, de que os administradores considerem, na sua atuagdo, os
interesses dos stakeholders e a sustentabilidade de longo prazo da sociedade. Como vimos, o
art.64.°, n.°1, al.b), ao enunciar que o administrador deve prosseguir o interesse social, ¢ hoje
lido como impondo a ponderacdo dos interesses dos socios a longo prazo, mas também de

outros sujeitos relevantes.

Neste sentido, a exclusdo de responsabilidade s6 serd admissivel quando a decisdo tenha
sido tomada em conformidade com o interesse social assim entendido, € ndo apenas a luz de
uma légica meramente econdmico-financeira de curto prazo, ou seja, quando a decisdo do
administrador, embora economicamente desfavoravel, tenha sido tomada de forma informada,
diligente e com ponderac¢do adequada dos interesses de longo prazo da sociedade e dos seus
stakeholders relevantes. Pense-se, por exemplo, num caso de escolha de um fornecedor com

melhor desempenho ESG mas que apresente um custo mais alto.

% SILVA, Leonor Maria Monteiro da, SILVA, Rafela Ribeiro, 4 responsabilidade social das empresas:
um olhar sobre a nova Diretiva CSDDD, Scientia Ivridica, Braga, t. 74 n. 367 (jan.-abr. 2025),
disponivel em: https://revistas.uminho.pt/index.php/scientiaivridica/article/view/6333/7285, p.426

e FERREIRA, Bruno, SEQUEIRA, Manuel, Business Judgement Rule as a Safeguard for ESG Minded
Directors and a Warning for Others p.275, In CAMARA, Paulo; MORALIS, Filipe, The Palgrave
Handbook of ESG and Corporate Governance, 2023. Os autores entendem que a BJR surge como um
standard de revisdao e ndo como um standard de conduta.
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O art.72.° n. °2 ndo pode servir de escudo a comportamentos que, embora racionalizados
internamente pela administragdo, ignorem por completo os impactos estruturais das decisdes

sobre os terceiros que gravitam em torno da sociedade.

A atuagdo do administrador s6 podera beneficiar da exclusdo de responsabilidade se for possivel
demonstrar que, na sua deliberagdo, foram ponderados os interesses dos s6cios, mas também

os direitos de terceiros afetados, numa légica de gestao prudente, diligente e equilibrada.

Alids, a propria ideia de racionalidade empresarial ndo pode ser confundida com mera
rentabilidade imediata. No contexto atual, uma decisdo que maximize o lucro a curto prazo,
mas comprometa a reputacdo, a estabilidade ou a viabilidade futura da sociedade, por ignorar
fatores ESG, serd cada vez mais dificil de justificar juridicamente como expressdo de gestdo

responsavel.

CAPITULO XII- A FRAGILIDADE DA TUTELA DE TERCEIROS: LIMITES DO
ARTIGO 79. DO CSC

Apesar da crescente valorizagdo da sustentabilidade e da protecdo dos stakeholders, o
ordenamento juridico portugués continua a oferecer meios limitados para responsabilizar os
administradores quando os danos recaem diretamente sobre terceiros (eventualmente

trabalhadores, fornecedores ou comunidades afetadas).

O Art.79.° do CSC consagra a responsabilidade civil dos administradores perante socios e
terceiros, mas fa-lo nos termos gerais da responsabilidade extracontratual, exigindo a

verificacdo cumulativa de um facto ilicito, culposo, um dano direto € um nexo de causalidade.”!

A doutrina tem sublinhado que o dever geral de lealdade previsto no artigo 64.°, n.°1, al.b)
do CSC nao configura uma norma de protecao direta de terceiros. Trata-se de um dever dirigido

a sociedade, e ndo aos stakeholders.”’

91 of. DOMINGES, Interesses (ndo) lucrativos e sustentabilidade empresarial...p.151. E aplicavel
apenas a situagdes em que a conduta lesiva se traduza num dano direto € ndo meramente reflexo ou
indireto.

%2 Ibid., pp. 151-152.
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Mesmo admitindo que tais terceiros sejam lesados por decisdes de gestdo desatentas aos fatores

ESG, estes dificilmente poderdo reagir judicialmente.

A dificuldade reside, antes de mais, no 6nus probatodrio. A via judicial classica ndo se revela
adequada para a protecao efetiva dos stakeholders, dada a complexidade na demonstragdo do
incumprimento e do nexo causal®®. Soma-se a isso o facto de os terceiros ndo disporem, regra

geral, de acesso a informacdo relevante para instruir a sua pretensio.”

A doutrina tem igualmente observado que o dever de lealdade consagrado no artigo 64.°, n.
°1, alinea b) do CSC, embora mencione a necessidade de ponderagao de interesses de
trabalhadores, clientes e credores, ndo confere a este qualquer direito subjetivo direto. Para
COUTINHO DE ABREU, a norma carece de san¢des especificas, o que a torna, em aparéncia,

destituida de efeito util.

Contudo, CATARINA SERRA vai mais longe e entende que a auséncia de sangdo expressa
ndo elimina a vinculatividade da norma. Pelo contrario, a omissdo sistematica da ponderagao
dos interesses alheios aos dos sdcios pode, nos casos mais graves, ser interpretada como um
uso ilegitimo dos poderes-deveres do gestor, a luz do artigo 334.° do CC, qualificando a sua
conduta como ilicita. Todavia, a autora admite que esta via judicial, ainda que possivel, ¢ de

eficacia limitada. %

E inegével que o modelo societario portugués permanece centrado numa logica de protecao
do capital e da sociedade enquanto pessoa coletiva, deixando os stakeholders & margem da
tutela juridica eficaz. Revela-se assim, uma incoeréncia entre o discurso contemporaneo da

Corporate Governance e o regime juridico ainda vigente.

Como vimos, a Diretiva CS3D aponta precisamente nesse sentido, oferecendo um novo
enquadramento que visa colmatar esta lacuna e trazer os terceiros para o centro do sistema de

responsabilizacdo empresarial.

% SERRA, Catarina, O novo direito das sociedades: para uma governagdo socialmente responsavel,
Scientia luris, 14, 155-179, 2010, pp.162-163 disponivel em: https://doi.org/10.5433/2178-
8189.2010v14n0p155

% DOMINGES, Interesses (ndo) lucrativos e sustentabilidade empresarial...p.153

%5 CATARINA SERRA nota que esta ampliagdo hermenéutica deve ser aplicada com prudéncia. Uma
aplicagdo excessivamente extensiva poderia gerar decisdes judiciais injustas e inibir os gestores no
exercicio legitimo das suas fungdes vide SERRA, Catarina, O novo direito das sociedades: para uma
governagdo socialmente responsavel, Scientia luris, 14, 155-179, 2010, p. 170-171, disponivel em:
https://doi.org/10.5433/2178-8189.2010v14n0p155
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CAPITULO XIII - Reflexdes a partir do Caso Milieudefensie

A jurisprudéncia em matéria de sustentabilidade empresarial e politicas ESG permanece
escassa, em especial no contexto portugués, onde os tribunais ainda nao foram chamados a se

pronunciarem sobre litigios desta natureza.”®

Entretanto, no cenario internacional, os tribunais come¢am a desempenhar um papel central
na delimitagdo das responsabilidades empresariais perante os desafios colocados pelas normas

ESG.

Neste quadro, o caso Milieudefensie v.Royal Dutch Shell, iniciado em 2019 no Tribunal
Distrital de Haia, constitui um marco jurisprudencial no debate sobre a responsabilidade civil

empresarial em matéria de sustentabilidade.

Em abril de 2019, diversas organizagdes ndo governamentais, lideradas pela associagdo
ambiental Milieudefensie, acompanhadas por mais de 17 mil cidadaos holandeses, intentaram
uma acao popular contra a Royal Dutch Shell (RDS), sociedade-mae do grupo Shell, sediada

em Haia e com participagdo direta ou indireta em mais de mil empresas a escala global.

O pedido visava a condenacao da RDS a reduzir em 45% as suas emissoes liquidas de CO2 até
2030. Alegavam os demandantes que a magnitude anual de emissdes resultantes das operagdes
e da venda de produtos energéticos da Shell configurava um ato ilicito contra os proprios
cidaddos, por violar o seu direito a vida e ao respeito pela vida privada e familiar, protegidos

pela Convengdo Europeia dos Direitos Humanos (arts. 2.° e 8.°).

O fundamento juridico principal residiu no artigo 6:162 do Codigo Civil Holandés, que
consagra o instituto da responsabilidade civil por ato ilicito e estabelece um dever de cuidado
que, segundo os demandantes deveria ser interpretado a luz das obriga¢des internacionais de
direitos humanos e dos compromissos globais em matéria climatico, nomeadamente o Acordo

de Paris.

Em 26 de maio de 2021, o Tribunal Distrital de Haia proferiu uma decisao inédita e reconheceu

a existéncia de um dever juridico da Skell de alinhar a sua politica empresarial com o objetivo

% DOMINGES, Interesses (ndo) lucrativos e sustentabilidade empresarial...pp. 133-134. Como nota o
autor esta auséncia decorre tanto da reduzida percecdo dos sujeitos afetados quanto do facto do facto
de em Portugal ndo estarem sediadas sociedades com dimensao e impacto comparaveis as grandes
multinacionais.
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de limitar o aquecimento global, condenando a empresa a reduzir em 45% as suas emissdes de

CO2 até 2030.

Em 12 de novembro de 2024, o Tribunal de recurso de Haia veio revogar a ordem especifica de
reducdo de 45% das emissdes até 2030, embora tenha mantido o reconhecimento da
responsabilidade da Shell em matéria de alteragdes climaticas. O Tribunal observou que a
CSRD e a CS3D impdem as grandes empresas a elaboracdo de planos de transicao climatica
alinhados com a neutralidade carbonica at¢ 2050, mas deixam as proprias sociedades a

determinacdo dos meios concretas e das metas intermédias a adotar.”’

Se a decisdo de primeira instdncia revelou audacia jurisprudencial na imposi¢do de
objetivos quantitativos especificos, a decisdo de recurso introduziu elementos de prudéncia e

realismo que podem configurar uma abordagem mais sustentavel a longo prazo.

Esta decisdo demonstra que a litigdncia em matéria de sustentabilidade empresarial ¢ nao
apenas possivel, mas também eficaz como instrumento de pressdo sobre as politicas

corporativas.

Acreditamos que a mera perspetiva de responsabilizacdo judicial constitui um incentivo

poderoso para a adogdo de praticas alinhadas com a responsabilidade empresarial.

97 OLOWOSULU, Iranola, et al., Case Analysis — Milieudefensie v Royal Dutch Shell, 2024,
disponivel em: https://ssrn.com/abstract=5095273
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CONCLUSOES

A sustentabilidade evoluiu de um mero conceito ético ambiental para um imperativo
econdmico e estratégico. Dos marcos historicos de Estocolmo (1972) e Rio (1992) ao Acordo
de Paris (2015), assistiu-se a uma progressiva positivacdo do desenvolvimento sustentavel, que
deixou de ser uma aspiracdo voluntaria para se tornar num fator critico de competitividade

empresarial.

Simultaneamente, o greenwashing revelou os limites inerentes ao voluntarismo
corporativo, expondo a necessidade urgente de instrumentos juridicos coercivos € mecanismos
efetivos de responsabilizagdo. Como vimos, casos paradigmaticos, como o da Volkswagen ou o
da Danish Crown, ilustram como a auséncia de mecanismos eficazes de fiscalizacdo e
responsabilidade permitiram que estratégias de comunicagdo enganosa se tornassem rentaveis,

corroendo a confianga dos consumidores e desvirtuando o préprio conceito de sustentabilidade.

Note-se que esta erosdo de confianca tem expressdo empirica e a realidade portuguesa nao
¢ alheia a este tema. Estudos recentes indicam que os consumidores, ao identificarem praticas
de greenwashing, abandonam as marcas em causa, procurando alternativas que demonstrem

compromissos efetivos.”

Nasce assim, a necessidade de uma transformacao estrutural da forma como o Direito das
Empresas compreende o proprio papel da empresa na ordem econdmica e social

contemporanea.

Da andlise realizada, demonstra-se que ja ndao ¢ possivel defender uma concegdo
estritamente acionista do interesse social. A realidade empresarial ¢ marcada pela
interdependéncia econdmica, social e ambiental e, portanto, exige que o interesse social seja
compreendido como um conceito dindmico e plural. Os administradores, no exercicio do seu
poder-dever de gestdo, devem, por for¢a do artigo 64.° do CSC, atuar com vista ao interesse da
sociedade, ponderando os interesses de longo prazo dos socios e os dos demais sujeitos
relevantes para a sua sustentabilidade, como trabalhadores, credores, clientes, e respetiva
comunidade. Nao se trata de subverter a finalidade econémica da empresa, mas de reconhecer

que a criagdo de valor econdmico duradouro depende da preservacao das condi¢des sociais €

% INSTITUTO SUPERIOR MIGUEL TORGA (ISMT), Estudo do ISMT revela rejei¢io dos
consumidores portugueses face ao greenwashing, 2025, disponivel em: https://www.ismt.pt/pt/estudo-
do-ismt-revela-rejeicao-dos-consumidores-portugueses-face-ao-greenwashing
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ambientais que o tornam possivel. Realgamos que este reconhecimento das dimensdes
ambientais, sociais ¢ de governacdo (ESG) ndo ¢ um mero imperativo ético, mas uma
racionalidade funcional indispensavel a criagao de valor a longo prazo da empresa. As empresas
que desconsiderem estas dimensdes enfrentam nao apenas riscos reputacionais, mas também
obstaculos concretos no acesso ao financiamento. Como vimos, as agéncias de notacao de risco
incorporam, hoje, indicadores ESG nas suas avalia¢des, penalizando entidades com préaticas

ambientais e sociais deficientes.

Nesta senda, coloca-se a seguinte questdo: se o artigo 64.° impde aos administradores o
dever de ponderar os interesses de terceiros relevantes para a sustentabilidade, por que razao
tal dever permanece, na pratica, largamente ineficaz? A resposta encontra-se numa conjugacao
de fatores. Em primeiro lugar, a auséncia de sangdes especificas para a sua violacdo retira ao
preceito eficacia dissuasora. Em segundo, a norma nio confere direitos subjetivos diretos aos
stakeholders, configurando-se antes como um dever para com a sociedade, enquanto pessoa
coletiva. Finalmente, e como estudamos, a responsabilidade civil dos administradores revela-
se, neste dominio, um instituto praticamente inoperante para a tutela dos interesses nao

acionistas. *°

Perante este cendrio, ha quem defenda que a reacdo deve ficar a cargo dos socios.'®

Todavia, bem sabemos que a visdo destes ¢ maioritariamente conduzida por uma orientacao

centrada na obteng¢do de lucros no curto prazo.

Alguns autores sugerem que a solucdo passaria pelo alinhamento dos incentivos financeiros

dos administradores com objetivos de sustentabilidade de longo prazo.'*!

No entanto,
acreditamos que a solucdo ndo sera necessariamente por aqui. A ligacdo entre ESG e
remuneragdo pode revelar-se um exercicio problematico, premiando melhorias superficiais ou

de curto prazo em detrimento de transformagdes estruturais. Podemos até dizer que se gera o

% DOMINGUES, Jodo Pedro da Silva, Interesses (ndo) lucrativos e sustentabilidade empresarial: que
rumo toma(rd) a governagdo e a responsabilidade civil societdria, Almedina, 2023, pp.141-142

100 1bid, p.142

101 A semelhanga do que fez a Shell ao incluir métricas de transigdo energéticas nos critérios de
atribui¢do de bonus, vide FERNANDES, Bruno, Financas Sustentaveis, riscos climdticos e
governagdo, In PINTO, José Costa (coord.), A emergéncia e o futuro do Corporate Governance em
Portugal, volume 111, Almedina, 2023, pp.266-267 ¢ ROLO, Anténio Garcia, ESG and EU Law: From
the Cradle of Mandatory Disclosure to More Forceful Steps, In CAMARA, Paulo; MORAIS, Filipe,
The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance, 2023, pp.212-243
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risco de um “ESG-washing ” remuneratorio, em que os administradores recebem compensagdes
por progressos formais que ndo se traduzem em mudancas substantivas na sustentabilidade

empresarial.

Neste paradigma, a Corporate Governance ¢ os critérios ESG assumem uma dupla funcao,
instrumental e de garantia. Desde logo, instrumental, enquanto mecanismos de gestdo,
transparéncia e controlo interno que permitem prevenir o greenwashing e, de garantia, enquanto
estruturas normativas de fiscalizacdo, que possibilitam aferir a diligéncia efetiva dos

administradores e a autenticidade das politicas adotadas.

A governagdo societaria responsavel, assente na transparéncia, no controlo interno e na
prestacdo de contas, constitui o antidoto estrutural contra o greenwashing e a base para a

integracdo genuina da sustentabilidade.

Da andlise empreendida, resulta evidente que o ordenamento juridico da Unido Europeia
tem assumido um papel de vanguarda na densificagdo normativa da sustentabilidade
empresarial. As sucessivas iniciativas legislativas, do Pacto Ecologico Europeu a Diretiva para
a Comunicagdo de Informacao sobre a Sustentabilidade das Empresas, culminaram com a
adocao da Diretiva (EU) 2024/1760 (CS3D), verdadeiro marco em matéria de responsabilidade

corporativa.

A Diretiva (EU) 2024/1760 representa o ponto de viragem normativo mais significativo
nesta matéria, ao inscrever, no seio da atividade empresarial, um dever juridico-positivo de
sustentabilidade, ao positivar o dever de diligéncia sustentavel e consagrar, no artigo 29.°, um

regime de responsabilidade civil das empresas por violagdo dessas obrigagdes.

Esta transi¢do € particularmente significativa porque transforma o que era, até ha bem pouco
tempo, um compromisso voluntdrio baseado em soft law e boas praticas, em obrigacdes
concretas, sancionaveis e sujeitas a mecanismos de enforcement administrativo e civil. O
diploma estabelece deveres substantivos de diligéncia que obrigam as empresas a identificar,
prevenir e mitigar impactos negativos nas suas operacgdes ¢ cadeias de atividade, bem como,
determina a criagdo de estruturas de supervisao e controlo, atribuindo aos Estados-Membros a
responsabilidade de designar autoridades independentes com competéncias sancionatorias
efetivas. Mais do que um mero dever de reporte, a CS3D impde uma obrigacdo de meios
proativa de identificar, prevenir e mitigar impactos negativos nos direitos humanos e no
ambiente ao longo de toda a cadeia de valor da empresa. Como analisado, o seu artigo 29.°, ao

estabelecer um regime de responsabilidade civil, ndo revoluciona os pressupostos classicos,
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mas antes os densifica e adapta a uma realidade globalizada, onde o dever de diligéncia se
assume como elemento estruturante da imputagdo de danos. A Diretiva introduz assim, com
for¢a vinculativa, um dever de diligéncia empresarial que reconcilia a criagdo de valor

econdmico com o respeito pelos direitos humanos e pela protecao ambiental.

Antecipa-se que este quadro normativo produza alteracdes profundas na cultura
organizacional das empresas, incentivando comportamentos empresariais mais responsaveis

ndo apenas pela ameaga de sangdes, mas também pelos beneficios competitivos associados.

Em articulagdo com o artigo 64.° do CSC entendemos que este instrumento por um lado,
redefine o contetido material dos deveres dos administradores, designadamente o conteudo
material do dever de cuidado, que passa a incluir a prevengao e mitigacdo de riscos ambientais
e sociais, e por outro, alarga o &mbito de imputagdo da responsabilidade civil, projetando-a ao
longo das respetivas cadeias de valor. O gestor diligente ¢ hoje aquele que atua ndo apenas de
forma racional e informada sob critérios econémicos, mas que internaliza as dimensdes

ambientais, sociais e de governancga nas suas decisoes.

Este novo quadro normativo tera um impacto profundo e duradouro na Corporate
Governance. As empresas serdo compelidas a desenvolver sistemas de gestdo de risco mais
sofisticados e a integrar a sustentabilidade no cerne da sua estratégia e dos seus processos de
decisdo. Esta transformacdo, com o seu efeito multiplicador ao longo das cadeias de
fornecimento, constituird uma das transformagdes mais significativas do direito empresarial

europeu das ultimas décadas.

Nao nos parece excessivo concluir que a consideragdo dos interesses de longo prazo e dos
terceiros relevantes nao ¢ opcional, mas sim parte integrante da boa administragao societaria. A
governacao societdria responsavel implicara que os administradores internalizem os critérios

ESG na sua atuacao quotidiana.

Os administradores que ainda encaram a sustentabilidade como um custo de conformidade
ou como uma estratégia periférica de reputa¢do ndo compreenderam ainda a profundidade da
mudanga que esta em curso. A CS3D e a evolucdo do direito societario portugués apontam
numa dire¢do: a empresa que pretenda ser duradoura e competitiva tera de integrar, de forma
genuina e estruturada a sustentabilidade nos seus processos de decisdo, nas suas estruturas de

governacao e na sua cultura organizacional.
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Todavia, importa ndo cair num otimismo normativo ingénuo. Bem sabemos que a realidade
demonstra que o caminho entre a previsao normativa e a responsabilizagdo efetiva nesta matéria

continua repleto de obstaculos.

O regime de responsabilidade civil previsto na CS3D, embora represente um avanco,
encerra limitagdes. Desde logo, a exigéncia de que o dano seja causado a uma pessoa singular
ou coletiva tende a relegar para segundo plano os danos exclusivamente ambientais, cuja
reparacdo fica assim condicionada a demonstragio de prejuizos individualizados'®?. Acresce
que o regime mantém a estrutura classica da responsabilidade civil subjetiva, exigindo a
demonstracdo cumulativa da ilicitude, culpa, dano e nexo causal, requisitos cuja prova, em
contextos de cadeias de atividades globais e complexas, se revela particularmente onerosa para
os lesados. Ademais, a exclusao do nexo causal quando os danos sao imputaveis exclusivamente
aos parceiros comerciais, embora compreensivel para evitar uma responsabilidade objetiva
ilimitada, pode gerar zonas de irresponsabilidade organizada em estruturas empresariais

fragmentadas.

O reconhecimento formal dos deveres de sustentabilidade ndo garantem per se a sua
efetividade. Persistem lacunas na tutela jurisdicional dos stakeholders e na responsabilizagao
efetiva dos administradores. Como demonstra a experiéncia portuguesa, a responsabilidade
civil dos administradores continua, na préatica, a ser dificil acionar: as agdes ut singuli sdo raras,

0s Onus probatorios sao excessivos € a jurisprudéncia permanece escassa.

De nada serve prever obrigagdes de informagao e diligéncia se o énus probatdrio e os custos
processuais tornam impraticavel a reagdo judicial dos stakeholders. A consolidagdo deste novo
paradigma requer mecanismos de enforcement eficazes. As normas sobre sustentabilidade e

responsabilidade empresarial ndo podem permanecer no plano simbolico.

Neste quadro, a criagdo de uma cultura de contencioso surge como condicao fulcral para
garantir a efetividade dos deveres de diligéncia e combater o greenwashing institucionalizado.
E necessario que os tribunais sejam chamados a interpretar e a aplicar as normas nesta matéria,
criando uma jurisprudéncia que consolide padrdes de conduta e estabeleca fronteiras claras

entre a diligéncia legitima e a negligéncia sancionavel.

102 ARANTES, Cristiano Manuel Marques, 4 Nova Era do Capitalismo Controlo? Andlise da Diretiva
(EU) 2024/1760 do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa ao dever de diligéncia e a
responsabilidade empresarial em matéria de sustentabilidade, 2024, disponivel em:
https://baes.uc.pt/handle/10316/116952, p.103
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O Caso Miliudefensie v.Royal Dutch Shell demonstra que ¢ possivel recorrer aos tribunais

para responsabilizar empresas por violagdes de deveres de sustentabilidade.

A transposicao da CS3D para o ordenamento juridico portugués representa, assim, uma
oportunidade para colmatar estas lacunas. O legislador devera evitar minimalismos e assegurar
uma articulagdo sistematica com os deveres dos administradores previstos no CSC e com o

regime de responsabilidade civil comum do artigo 483.° do CC.

Acreditamos que esta Diretiva a ser adequadamente transposta e implementada, oferece as
ferramentas normativas necessarias para esta transformacgao. Todavia, a sua eficacia dependera
ndo apenas do contetido formal das normas, mas da capacidade dos tribunais, dos reguladores
e dos atores econdmicos em criar uma cultura de responsabilizagdo, assente em mecanismos
efetivos de enforcement e numa leitura coerente dos deveres dos administradores a luz de uma
sustentabilidade ndo meramente cosmética, mas estruturalmente integrada.

,

E imperativo reforgar os mecanismos de supervisdo, auditoria e reporte, bem como
assegurar vias acessiveis de reparagdo judicial para os sujeitos afetados por praticas
empresariais lesivas, sob pena de o greenwashing continuar a prosperar nas zonas cinzentas

entre a ética e o direito.

O futuro do direito das sociedades comerciais sera medido pela sua capacidade de garantir
que a liberdade de empresa se exerce dentro dos limites da responsabilidade e da
sustentabilidade. E nesta direcio que se caminha, ndo para tras, para o lucro imediato, mas para

a frente, para uma empresa verdadeiramente responsavel e sustentavel.
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