Vida Judiciaria
01.02.2022
P.32

NOVIDADES SOBRE O SISTEMA FINANCEIRO

“Who Cares Wins": ESG no setor financeiro
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ustentabilidade. Nos tltimos
tempos, é palavra que tem esta-
do na ordem do dia. Em todos
os setores de atividade sio vdrios os
players que tém destacado a impot-
tancia do desenvolvimento ¢ investi-
mento “capaz de satisfazer as necessi-
dades presentes sem colocar em causa
a capacidade de as geragdes vindou-
ras satisfazerem as suas”V.
A crise econémica, agitagio social
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vindo a exigir dos principais agen-
tes econdmicos a criagio de condi-
¢oes de sustentabilidade sistémica
no curso e desenvolvimento das suas
atividades.

A concretizagio, designadamente
no setor financeiro, de cada um dos
critérios ESG traduz-se, essencial-
mente, em:

* “E”: preocupag¢bes ambientais,
estando em causa questdes como:

Os fatores (ou critérios) ESG tém vindo a exigir
dos principais agentes econdmicos a criagao

de condicdes de sustentabilidade sistémica

no curso e desenvolvimento das suas atividades

e consciencializagdo ambiental, re-
flexo da pandemia COVID-19, bem
como o agravamento das alteragoes
climdticas®?, vieram acelerar e refor-
car a necessidade de os agentes eco-
némicos repensarem (e investirem)
® o fator ambiental, social e de go-
verno no seu préprio seio. Isto ¢, os
fatores ESG (Environmental, Social
and Governance).

Os fatores (ou critérios) ESG tém

(1) o cdlculo da totalidade das emis-
sbes de carbono de uma entidade,
como medida do seu compromisso
no combate &s alteragoes climdricas;
(ii) o programa para a transigdo para
uma atividade tendencialmente neu-
tra em carbono; (iii) a monitoriza-
¢do e divulgacdo das suas emissdes
de gases com efeito estufa; (iv) o es-
tabelecimento de metas no que diz
respeito a poluigdo e as suas prdticas

com os residuos; e (v) a tipologia dos
projetos nos quais investem e o seu
impacto global;

» “§”: preocupagbes socials, caso
em que falamos de: (i) politicas de
gestao laboral; (ii) compromissos em
matéria de satide, seguranga, inclu-
sio e bem-estar dos trabalhadores;
(iif) os impactos que uma dada en-
tidade tem sobre a comunidade lo-
cal e os seus beneficios; e (iv) a ava-
liacao dos standards dos seus forne-
cedores; e

* “G”: critérios em matéria de go-
vernanga societdria que avaliem as
prdticas da mesma, telativamente a
estrutura da administragdo, em par-
ticular na sua diversidade, qualida-
de, transparéncia, em questdes re-
lacionadas com a remuneragio, em
particular em relagio a remuneragio
dos seus érgaos de topo, e ainda no
seu processo de tomada de decis@o.

Apesar de, na sua globalidade, es-
tas questdes terem um longo histé-
rico de debate académico e social, o
“surgimento” dos fatores ESG deu-
-se no ano de 2004, quando o entio
Secretdrio-Geral das Na¢des Unidas,
Kofi Annan, convidou algumas das
maiores entidades financeiras mun-
diais para pensarem em configura-
¢bes de integragdo ESG no mercado
de capitais, no 4mbito do “Unired
Nations Global Compact”™,

Essa iniciativa deu origem a dois
relatérios®® relativamente & impor-
tAncia ESG na gestao das entidades
financeiras, cuja integragao levaria ao
desenvolvimento de mercados mais
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sustentdvels e, por conseguinte, a um
melhor proveito para a Sociedade.

Porém, a verdade ¢ que tal inicia-
tiva foi acolhida de forma cética pe-
los agentes de mercado. A maximi-
za¢ao do retorno acionista era visto
como a Unica raison d étre das enti-
dades financeiras e a falta de dados
estatisticos para aferir o impacto da
integragio ESG retardou a conscien-
cializa¢ao dos mercados financeiros.

Apenas nos dltimos anos, com a
crescente consciencializagdo sobre a
necessidade de investir em susten-
tabilidade dos mercados (em grande
medida motivada pelo Acordo de Pa-
ris?”), ¢ que os fatores ESG granjea-
ram a devida importincia, juntamen-
te com um acréscimo da sua regula-
¢do, de Ambito nacional e europeu.

A nivel europeu, o destaque tem
que ser dado ao “European Grean
Deal” (ou “Pacto Ecolégico Euro-
peu”)® que deu o pontapé de saida
para o estabelecimento de uma agen-
da de “Sustainable Finance” (ou “Fi-
nangas Sustentdveis”) alertando para
a necessidade de orientar melhor os
fluxos financeiros e de capital para os
investimentos verdes. Porém, foia 22
de junho de 2020, em plena pande-
mia, que verdadeiramente se abriu
a porta ESG, com a publicagio do
Regulamento de Taxonomia®, que
estabelece critérios e objetivos co-
muns para aferir a sustentabilidade.

O Regulamento (UE) 2020/852
do Parlamento Europeu e do Con-
selho define os critérios de acordo
com os quais uma atividade econd-
mica ¢ qualificada como sustentdvel
do ponto de vista ambiental, na me-
dida em que:

* contribua para pelo menos um
dos seguintes objetivos ambientais:
(1) mitigagdo das alteragbes climd-
ticas; (ii) adaptagdo das alteragSes
climdticas; (iii) utilizagdo sustentd-

vel e prote¢ido dos recursos hidricos
e marinhos; (iv) transi¢io para uma
economia circular; (v) prevengio e
controlo da poluigio; e (vi) protegio
e restauro da biodiversidade;

* ndo prejudique significativamen-
te nenhum desses objetivos;

* seja exercida em conformidade
com as salvaguardas minimas, no
que diz respeito aos direitos funda-
mentais no trabalho e aos direitos
humanos; e

* satisfaca os critérios técnicos de
avaliagdo relativos aos objetivos am-
bientais definidos em atos delegados.

Tais critérios sao de aplicagao obri-
gatéria para quaisquer medidas pi-
blicas, normas e rétulos que esta-
belegam requisitos relativamente a
instrumentos financeiros que sejam
disponibilizados com a caracteriza-
¢ao de “sustentdveis”.

Mas a importancia do chamado
“Sustainable Finance” nio se esbate
aqui; em julho de 2021, a Comissao
Europeia foi mais ambiciosa e publi-

* aumentar a contribui¢io do setor
financeiro para a sustentabilidade;

* assegurar a integridade do siste-
ma financeiro da Unido e monitori-
zar a sua transi¢do ordenada para a
sustentabilidade; e

 desenvolver iniciativas e normas
internacionais em matéria de finan-
clamento sustentdvel.

No panorama nacional, ¢ de refe-
rir o Decreto-Lei n.© 89/2017, de 29
de julho, no que diz respeito a divul-
gagio de informagdo ndo financeira
por parte de grandes empresas. Nesse
contexto, a 2 de fevereiro de 2021,
“a CMVM disponibilizou um mode-
lo de relatério, nao vinculativo, para
a divulgagao de informagio nao fi-
nanceira pelos emitentes de valores
mobilidrios admitidos 4 negociagio,
em particular a informagio relativa
a fatores ambientais, sociais e de go-
vernagao” Y,

Dito isto, inevitdavel é que os mer-
cados financeiros adotem uma nova
abordagem, promovendo uma es-

Os fatores ESG granjearam a devida importancia,
juntamente com um acréscimo da sua requlagao,
de ambito nacional e europeu

cou nova estratégia’” apresentando
seis conjuntos de agBes:

¢ alargar o atual conjunto de ins-
trumentos de financiamento sus-
tentdvel;

¢ melhorar a inclusdo das peque-
nas ¢ médias empresas (PME) ¢ dos
consumidores individuais, propor-
cionando-lhes os instrumentos e in-
centivos adequados para aceder ao
financiamento de transi¢io;

* reforcar a resiliéncia do sistema
financeiro em matéria de sustenta-

bilidade;

tratégia de aposta em Sustainable
Finance.

Tal pode ser alcangado com a con-
sidera¢do dos critérios ESG no pro-
cesso de tomada de decisdo das enti-
dades. Servem de exemplos, o finan-
ciamento de projetos que procurem
suprir necessidades de inovagao, con-
servagdo ¢ de infraestruturas da so-
ciedade, que promovam eficiéncia na
utiliza¢do de recursos, minimizando
os impactos negativos no Ambiente
e na Sociedade. Elencamos, a titu-
lo de exemplo, o investimento em
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“green bonds”, empréstimos verdes
ou em fundos de empreendedoris-
mo social1?.

Assim, o desafio para o setor fi-
nanceiro passa no sé por cumprir a
regulamentagdo ESG, mas também
por criar valor a longo prazo, no-
meadamente através da aposta em
investimentos sustentdveis. Embo-
ra nio exista um critério uniforme
que o defina, entre nés, a CMVM
entende que “os Investimentos sus-
tentdveis englobam os investimentos
normalmente apelidados de investi-
mentos de impacto, 1nvestimentos
éticos, Investimentos na comunida-
de e investimentos verdes'?. Além
do return on equity, estas tipologias
de investimento incorporam tam-
bém fatores ESG, conforme jd foram
mencionados.

Duas das principais estratégias co-

mummente adotadas na criacio e
gestdo de investimentos sustentdveis
para, por exemplo, a composicio de
um portefélio de investimento sao a
exclusio de inddstrias ou projetos que
contrariem os principios ESG. Outras
estratégias incluem a “best-in-class”
(procura do projeto com melhor de-
sempenho nos fatores ESG dentro da
sua categoria) e o “shareholder acti-
vism~ (ativismo dos acionistas).

O investimento sustentdvel tem
crescido e ganho popularidade, no-
meadamente devido a maturacio da
geragio millennial no mercado. De
acordo com um estudo elaborado pela
Morgan Stanley, 90% dessa geragdo
valoriza aqueles investimentos que
melhor reflitam os seus valores™, De
acordo com a Reuters'®, foi investi-
do em fundos focados em ESG um
valor recorde de 649 mil milhoes de

délares até novembro de 2021, acima
dos 542 e dos 285 que entraram nes-
se tipo de fundos em 2020 ¢ 2019,
respetivamente.

Hoje, o investimento sustentdvel
nao sé ¢ necessdrio como integra jd
a denominada cultura pop. Exemplo
disso ¢ a série norte-americana mains-
tream, Billions, que tem como pano
de fundo discussdes sobre a transi-
¢ao energética, ESG e investimentos
de impacto, com a montagem de um
fundo de investimento em ESG (o/a
“Taylor Mason Carbon™).

Trata-se, como tal, de um verda-
deiro direito das “Finangas Sustentd-
veis”, cujos desafios e peculiaridades
téenicas sao distintas das tradicionais,
com enorme potencial de alocagao de
recursos para a promogao da susten-
tabilidade e consolida¢ao de um novo
modelo de desenvolvimento.
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