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O caminho para uma Unido Europeia mais verde e
Finangas mais sustentaveis
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Nos ultimos anos, a questdo ambiental tem sido um tema essencial nas
discussdes politicas, econdémicas e sociais. Compreende-se, hoje, que o modelo
econdmico subsistente é o resultado de um pensamento que ndo acolhia, nem refletia
preocupacdes sobre a escassez dos recursos naturais! e outros tantos problemas
associados a producdo em massa e ao consumo desenfreado. Com o desenvolvimento,
na sociedade, de uma maior consciéncia social e ambiental seria expectavel o contagio
destas preocupacGes ao mundo financeiro e empresarial. Neste sentido, a palavra
“sustentabilidade” tem sido implementada no vocabulario de Corporate Governance e
Corporate Finance, representando uma abordagem necessaria que nos faz acreditar que

a visdo do “business as usual” encontra-se ultrapassada.

Quando falamos de financas sustentaveis falamos de critérios de
sustentabilidade, mais precisamente na inclusdo de fatores ambientais, sociais e de
governagdo societaria (“ESG”) em modelos empresariais e/ou decisdes do setor publico
e privado. Deste conceito podemos partir para o de Sustainable Corporate Finance. O
autor ALOY SOPPE aborda esta definicdo e apresenta as seguintes caracteristicas
distintivas. No que diz respeito aos objetivos das empresas, este refere que assentam na
otimizacgdo, a longo prazo, de varidveis ndo sé financeiras, mas tambeém sociais e
ambientais. Ao que se soma uma politica financeira direcionada para a sustentabilidade
e preocupada com as gerac¢des futuras. Além disso, um quadro ético assente na virtude e

na integracdo de valores sociais e ambientais. Quanto a natureza dos agentes

! DIRK SCHOENMAKER & WILLEM SCHRAMADE, Principles of Sustainable Finance, Oxford:
Oxford University Press, 2019, pag. 4.



econdémicos, segundo o autor, estes surgem como seres racionais que visam a
cooperacdo e a confianca, procurando que o0 seu consumo tenha uma utilidade
multidimensional 2 O surgimento destes conceitos associados a sustentabilidade, trazem
consigo também a discussdo e reflexdo junto da sociedade, mas, acima de tudo, abrem

espaco a adocao de politicas e medidas que vao ao encontro das preocupacdes atuais.

A Unido Europeia (UE) tem sido um agente ativo na luta contra as alteracdes
climaticas, querendo até 2050, ser o primeiro continente a atingir a neutralidade
carbdnica. Este é um objetivo ambicioso, que requer medidas eficazes e 0 empenho dos
demais agentes envolvidos. Foi com esta visdo que, em 2019, foi apresentado o Pacto
Ecolégico Europeu®, que representa uma "linha verde" que liga todas as medidas e
atividades da Unido Europeia rumo a uma economia mais sustentdvel. No entanto,
outros importantes avancgos ja haviam sido dados na UE, especialmente no que diz
respeito as finangas sustentaveis. Em 2016 a Comissdo Europeia estabeleceu a criagéo
de um grupo de peritos em financas sustentaveis, na comunicagio “Unido dos Mercados
de Capitais - Acelerar o processo de reformas™*. Este tinha como missdo aconselhar a
Comissdo na orientacdo dos fluxos de capital (publico e privado) para investimentos
que fossem sustentaveis; na identificacdo das medidas de protecdo do sistema financeiro
contra riscos associados ao ambiente que instituicbes financeiras e supervisores
deveriam tomar; na aplicacdo de politicas, programas e legislacdo em todas as nacdes
europeias. As recomendacdes destes peritos criaram as bases para o Plano de Acdo
direcionado para o financiamento de um crescimento sustentavel®. Este Plano tem trés
grandes focos: reorientar os fluxos de capital para uma economia mais sustentavel;
integrar a sustentabilidade na gestdo dos riscos e promover a transparéncia e a visdo a
longo prazo. Este Plano estabelece assim uma estratégia dinamica, que visa conectar as
financas a sustentabilidade. Cumpre-nos, agora, abordar algumas das medidas previstas

e que consideramos de extrema importancia.

2 ALOY SOPPE, Sustainable Corporate Finance in: Journal of Business Ethics, vol. 3 n. % 1-2, Agosto
2004, Kluwer Academic Publishers, pag. 221.

3 Cf. COMISSAO EUROPEIA, Comunicagdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho
Europeu, ao Conselho, ao Comité Economico e Social Europeu e ao Comité das Regides - Pacto
Ecoldgico Europeu, dezembro de 2019.

4 Cf. COMISSAO EUROPEIA, Comunicacdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao
Banco Central Europeu, ao Comité Econémico e Social europeu e ao Comité das Regibes - Unido dos
Mercados de Capitais: Acelerar o processo de reformas, setembro de 2016.

>°O°<>°O°< 5 Cf. COMISSAO EUROPEIA, Comunicagio da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho
XXX Europeu, ao Conselho, ao Banco Central Europeu, ao Comité Econdmico e Social Europeu e ao Comité
>°<>°O°O°< L . - - ;

XX das Regides - Plano de A¢do: Financiar um crescimento sustentavel, marco de 2018.



A criacdo de uma taxonomia na Unido Europeia € uma das medidas inovadoras e
com grandes impactos. Esta trata-se de um sistema de classificagéo, que estabelece uma
lista de atividades econdmicas sustentaveis. Esta permite-nos: ter acesso a defini¢cGes
relevantes enquanto nos fornece um conhecimento mais detalhado e uma linguagem
comum a todos; criar uma maior seguranca junto dos investidores privados, evitando
algumas situagdes de “greenwashing”; e, ainda, incentivar o investimento “green”. Em
junho de 2020, a Comissdo Europeia publicou o Regulamento (UE) 2020/852°, que diz
respeito ao estabelecimento de um regime que promova o investimento sustentavel. Este
regulamento é aplicavel a participantes no mercado financeiro que disponibilizem
produtos financeiros; a empresas que estdo sujeitas a publicacdo de uma declaracéo nédo
financeira ou uma declaragdo consolidada n&o financeira (artigos 19a e 29a da Diretiva
2013/34/UE"); e, as medidas adotadas pelos Estados-Membros ou pela UE, que
estabelecam requisitos para os participantes no mercado financeiro ou emitentes,
relativamente a produtos financeiros ou obrigagdes de empresas disponibilizados como
ambientalmente  sustentdveis.® E ainda definida como atividade econdmica
ambientalmente sustentdvel aquela que contribui substancialmente para objetivos
ambientais; ndo prejudica significativamente esses mesmos objetivos; cumpre com
medidas e salvaguardas em matéria de governacao; e, cumpre com critérios técnicos de
controlo.® Em suma, este novo regulamento visa alterar o Regulamento (UE)
2019/2088°, sobre a divulgacdo de informagbes quanto & sustentabilidade no setor dos
servicos financeiras e incentivar uma maior sustentabilidade ambiental nesse mesmo

setor.

O grupo técnico de peritos em financas sustentaveis, estabelecido pela Comisséo
Europeia, publicou em junho de 2019 o “Report on EU Green Bond Standard™!!. Este
surge apds a publicagdo de um relatorio provisorio'?, em marco de 2019, de consulta
publica e que recebeu cerca de 104 respostas de stakeholders. O feedback recebido foi

analisado e contribuiu para melhorar alguns aspetos, mas de um modo geral a ideia de

® Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho de 18 de junho de 2020.

" Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013.

8 Artigo 1 n.° 2 do Regulamento (UE) 2020/852.

® Artigo 3 do Regulamento (UE) 2020/852.

10 Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho de 27 de novembro de 2019.

11 Cf. EU TECHNICAL EXPERT GROUP ON SUSTAINABLE FINANCE, TEG Report - Proposal for
A AT A an EU GREEN BOND STANDARD, junho de 2019.

%ogogog 12 EU TECHNICAL EXPERT GROUP ON SUSTAINABLE FINANCE, Report of the Technical Expert
XX XX Group (TEG) subgroup on Green Bond Standard - Proposal for an EU Green Bond Standard - Interim
Q00,9

ACAOLONE Report, margo de 2019.
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criar um EU Green Bond Standard foi recebida de uma forma positiva. Assim, surgiu o
relatdrio final que se trata de uma proposta a Comissao para a criacdo de um EU Green
Bond Standard (EU - GBS) que fosse um padrdo voluntario e ndo legislativo que
pudesse aumentar a transparéncia e credibilidade das obrigacdes verdes no mercado.
Desta forma, também seria possivel encorajar a emissao e ao investimento nos green
bonds, trazendo mais eficécia a este produto. Este relatdrio fornece também orientagdes
para a Comissdo Europeia, inclusive a de criarem um regime de acreditacao
centralizado para a verificacdo externa dos green bonds e a de conceberem incentivos
baseados nos EU — GBS para o crescimento de instrumentos financeiros sustentaveis
Em marco de 2020, surgiu o “Usability Guide EU Green Bond Standard”®® que
pretende ajudar potenciais emitentes, investidores e verificadores. Este guia funciona
como uma ferramenta que os emitentes podem escolher adotar e que se baseia naquilo
que séo as melhores praticas do mercado (como os Green Bond Principles e o Climate
Bonds Standard). O modelo proposto estabelece quatro principais componentes: o
alinhamento do uso dos rendimentos com a taxonomia da Unido Europeia; o contetdo
do quadro da obrigacdo verde ser produzido pelo emitente; existir o relatério da
alocacdo e do impacto, que € requerido; e 0s requisitos para uma verificacao externa por
um verificador aprovado. Em suma, o pretendido é reorientar os fluxos de capital para o
investimento sustentavel e criar uma base forte para que se permita essa reorientacéo.
Os green bonds parecem estar no centro das atengdes, especialmente com a noticia de
que, em 2021, a divida verde passara a integrar os ativos elegiveis pelo Banco Central
Europeu.'* Mais ainda, com o facto da Comissdo Europeia ter anunciado a emissio de
225 mil milhGes de euros em divida verde para financiar o Fundo de Recuperagdo
Europeu.’® O stantard da UE podera funcionar como um incentivo ao investimento e
financiamento sustentaveis engquanto contribui para uma maior seguranca em matéria de

produtos financeiros verdes.

Para além das medidas anunciadas acima, estd em marcha uma revisdo da
Diretiva 2014/95/UE® sobre Relatorios n3o-financeiros, que visa uma maior

transparéncia. Este objetivo € essencial ndo so para identificar possiveis problemas, mas

13 EU TECHNICAL EXPERT GROUP ON SUSTAINABLE FINANCE, Usability Guide - TEG
Proposal for an EU GREEN BOND STANDARD, mar¢o de 2020

14 LEONOR MATEUS FERREIRA, BCE passa a aceitar divida sustentavel a partir de 2021, Eco Sapo,
22 de setembro de 2020.

%ooooo& 5 TIAGO VARZIM, 30% do Fundo de Recuperacgdo europeu sera financiado com green bonds, Eco
>°<>°<>°O°< Sapo, 16 de setembro de 2020.
><>202<>2<>f 16 Diretiva 2014/95/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 22 de outubro de 2014.
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também para promover a confianca dos consumidores e dos investidores. Com esta
revisdo, a UE quer que as partes interessadas tenham mais acesso a informacéo,
enquanto as empresas desenvolvem uma abordagem mais responsavel nas suas

atividades, com obrigacdes nao excessivas de apresentacdo de relatorios.

A questdo que fica é: como € que tudo isto vai mudar as empresas e 0 setor
financeiro na Unido Europeia? As empresas sofrem, hoje, mais pressdo por parte dos
consumidores, dos investidores, das ONG’s e dos meios de comunicagdo social para
fazerem os seus negécios de forma sustentavel. Para além deste facto, temos o
compromisso da Unido Europeia em atingir metas muito bem delineadas no que toca a
sustentabilidade, que passam inclusive por reconhecer que as empresas tém a sua quota-
parte de responsabilidade nas alteracGes climaticas e que o setor financeiro devera ser
um aliado na sustentabilidade. O percurso para uma Unido Europeia mais verde podera

ser longo, mas a mudanga parece estar a acontecer.
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