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ESG — A boa e a ma moeda

Maria Teresa Goulao

Resumo: A sigla ESG - corresponde a fatores de natureza
ambiental, social e de governo das sociedades, marca hoje
uma nova agenda politica e regulatéria. A arquitetura das
financas sustentaveis é complexa e muito vasta. Os pro-
blemas ligados & transparéncia e a integridade das infor-
macdes nao financeiras divulgadas por empresas e pelo
sistema financeiros sdo em crescendo, levando a uma liti-
gancia climatica e ambiental j& com expressao na Europa e
nos USA.
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A sigla ESG - em inglés, Environmental, Social and
Governance — que corresponde a fatores de natu-
reza ambiental, social e de governo das socieda-
des, entrou-nos porta adentro marcando uma nova
agenda corporativa e de governagdo nas opgoes de
investimento e de financiamento, nas politicas publi-
cas, marketing e comunicacao, no modelo regulatério
e nas relacdes bilaterais e multilaterais dos paises.

De forma sucinta, o fator ambiental refere-se a ques-
tdes relacionadas ao impacto ambiental de uma
empresa ou organizacdo e tal inclui a gestao e a redu-
¢ao de emissdes de gases de efeito estufa, consumo
de recursos naturais, praticas de conservacéao e biodi-
versidade, preocupacdes relacionadas com a pegada
ambiental, eficiéncia energética, circularidade dos
materiais. Social significa direitos dos trabalhadores,
seguranca, diversidade, educagao, direitos humanos,
acesso a saude e impacto social positivo da empresa.
Governanca refere-se a estrutura e ao sistema de
politicas e praticas das empresas, incluindo a com-
posicédo do conselho de administracdo, remuneragcao
dos executivos, direitos dos acionistas, transparéncia
nas operacdes, independéncia e sistemas de controle
interno, ética nos negécios e a forma como a empresa
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lida com a gestdo de riscos. combate a corrupcao, e
organizagdo do modelo de governagdo com vista ao
cumprimento de objetivos de longo prazo.

Em 2004 é publicado o relatério do Banco Mundial,
do Pacto Global da Organizagdo das Nagdes Uni-
das e de 20 instituicbes financeiras, com o titulo
chamada “Who Cares Wins”, apelando a alianca do
setor financeiro com as questdes de sustentabilidade.
Mas passados quase 20 anos, do “ quem se importa
ganha” mudou — se para o“ s6 sobrevive quem se
importa”, do nice to have para o must have.

Sem entrar na crescente critica de que este movi-
mento anti ESG tem vindo a apresentar nos EUA,
penso que podemos hoje afirmar que ESG néo é ja
uma tendéncia ou uma moda, mas esté a transformar
o cenario dos investimentos com a ponderagcédo dos
riscos ndo apenas financeiros, mas também sociais
e ambientais. Empresas e investidores estdo cientes
de que negligenciar esses fatores pode resultar em
riscos significativos, como multas regulatérias, perda
de licengas operacionais e danos a reputacao.

E notdrio o crescimento quer do green banking que
visa prestar servigos financeiros sustentaveis, quer
do mercado de divida sustentavel que se refere um
segmento crescente do mercado financeiro que se
concentra na emissdo e investimento em titulos e
instrumentos de divida que financiam projetos e ati-
vidades alinhadas com critérios ambientais, sociais
e de governanca como sejam as green bonds ou as
obrigacao indexadas a sustentabilidade ou ao capital
natural.

Cerca de 40% do capital a nivel mundial esta
a ser investido baseado em algum critério de
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sustentabilidade. Alias, um estudo realizado pelo Dow
Jones, em setembro de 2022, mostra que o investi-
mento ESG devera mais do que duplicar nos proxi-
mos trés anos, enquanto 66% dos lideres financeiros
nomearam os critérios ESG como o principal motor
para um crescimento sustentado a longo prazo.

Vivemos um tempo com desafios sem precedentes:
o World Economic Forum relativo aos Riscos Globais
2023 refere que a falha na mitigacdo e adaptacéo das
alteracdes climaticas, as catastrofes naturais, a perda
de biodiversidade e a degradacdo ambiental repre-
sentam cinco dos dez maiores riscos no longo prazo.

As alteracbes climaticas estdo a provocar perdas
devido a tempestades, inundagdes e outras catastro-
fes naturais. A seguradora Munich Re calculou perdas
globais de 270 mil milhdes de ddlares (252 mil milhdes
de euros) para o ano de 2022.

A Agenda 2030 adotada em 2015, o Tratado de Paris
e os desafios da COP 26 também o Plano de Agéo da
UE: Financiar um crescimento sustentavel e a Nova
Estratégia de Financiamento Sustentavel de 2021 e de
junho de 2023 a par do Pacto Ecolégico Europeu —
um roteiro para tornar a economia da UE sustenta-
vel de 2019, a Lei Europeia do Clima e a promessa
politica da neutralidade carbénica até 2050, revelam
um complexo e intricado enquadramento com vista
a uma transicao justa, ecoldgica e energética a nivel
internacional.

Numeros da Comissdo Europeia mostram-nos que a
EU necessita de mais 700 mil milhées de euros adi-
cionais, por ano, para conseguir atingir os objetivos
do Green Deal, sendo por isso imprescindivel reforcar
o papel do capital privado. pelo que desde 2018 que
nos deparamos com um verdadeiro “tsunami” legisla-
tivo e regulatério em matéria de finangas sustentéveis
para multiplicar a captacdo de fundos privados que
financiem a transicdo energética e ajudem a cumprir
0S compromissos internacionais.

A este propdsito referimos o regulamento relativo ao
regime para a promog¢ao do investimento sustentavel,
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(taxonomia ambiental e social), a diretiva relativa a
comunicacdo de informacdes sobre a sustentabili-
dade das empresas , o regulamento de divulgagao
sobre finangas sustentdveis, a proposta de diretiva
relativa ao dever de vigilancia das empresas em
matéria de sustentabilidade, regulamentos e diretivas
delegados sobre as regras aplicaveis a empresas de
investimento e a gestores de organismos de investi-
mento coletivo em valores mobiliarios e de fundos de
investimento alternativos, a proposta de regulamento
relativo a transparéncia e integridade das atividades
relativas a ratings ESG e a proposta de Regulamento
relativo a um standard para as obrigagdes verdes
europeias.

A taxonomia define os critérios técnicos relativos aos
niveis de desempenho ambiental e as salvaguardas
sociais minimas que devem ser cumpridos para uma
lista de atividades para que estas sejam classificadas
juridicamente como sustentaveis do ponto de vista
ambiental. Desde 2013, houve uma notavel evolucéo
das diferentes taxonomias de finangcas sustentaveis,
com o objetivo de estabelecer diretrizes e critérios
para identificar, classificar e comunicar investimentos
sustentaveis. Essas taxonomias visam fornecer uma
estrutura comum para orientar investidores, empresas
e governos na tomada de decisdes alinhadas com cri-
térios ambientais, sociais € de governanga , com o
objetivo de intensificar os investimentos sustentaveis
e combater o branqueamento ecolégico de produtos
financeiros relativamente aos quais se alega, indevi-
damente, serem sustentaveis.

Vamos destacar algumas das principais etapas dessa
evolucado: em 2013, a International Capital Market
Association langcou os Green Bond Principles uma
das primeiras iniciativas para padronizar e promover
o mercado dos titulos verde, mais tarde, em 2015 o
Acordo de Paris inclui o compromisso de alinhar os
fluxos financeiros com um caminho para um desen-
volvimento de baixo carbono e resiliente ao clima ,
tendo sido criada a Task Force on Climate-related
Financial Disclosures com o objetivo de desenvol-
ver um conjunto de recomendacdes para melhorar a



divulgacdo de informacdes financeiras relacionadas
ao clima por parte das empresas.

Em 2018, a Unido Europeia avanca com uma regu-
lamentacdo propria com o objetivo de canalizar o
capital privado para projetos alinhados com as metas
de sustentabilidade da EU, tendo esta sido aprovada
em junho de 2020 definindo seis objetivos ambien-
tais, incluindo mitigacdo e adaptagdo as mudancas
climaticas, uso sustentavel e protecao da agua e dos
oceanos, transicao para uma economia circular e pre-
vencao da poluicdo.

Ha, pois, dezenas de classificagbes de atividades
consideradas sustentaveis e diversos modelos de
divulgacao de informagdes financeiras relacionadas
com o clima. Recorde-se ainda o Network of Cen-
tral Banks and Supervisors for Greening the Financial
System que é uma rede global de bancos centrais
e autoridades de supervisdao financeira, criada em
dezembro de 2017 para promover a gestao dos riscos
ambientais no setor financeiro, em especial os riscos
associados as alteracdes climaticas, e apoiar a transi-
¢cao para uma economia mais sustentavel, através da
expansao do financiamento “verde”.

Muitas entidades tém uma politica de riscos climati-
cos no processos de identificacdo do risco e requisi-
tos para excluir atividades da concessao de crédito ou
do investimento baseadas em razbes ambientais, no
entanto, as taxonomias de riscos climéaticos sdo muito
heterogéneas e difusas. E este é verdadeiramente um
problema para a transparéncia e para a integridade da
abordagem das financas sustentaveis.

Nas suas Conclusdes de 5 de dezembro de 2019
sobre o aprofundamento da Uni&do dos Mercados de
Capitais, o Conselho salientou a importancia de dis-
por de informagdes fiaveis, comparaveis e pertinen-
tes sobre os riscos, as oportunidades e o impacto em
matéria de sustentabilidade, tendo apelado a que a
Comissao ponderasse criar uma norma europeia de
comunicacéo de informagdes ndo financeiras.
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A 5 de janeiro entrou em vigor a Diretiva 2022/2464
relativa a comunicacao de informagdes sobre a sus-
tentabilidade das empresas (CSRD) permitindo que o
publica detenha informagé@o empresarial transparente
e fiavel sobre matérias referentes a sustentabilidade -
passando esta a ter valor idéntico a informacao finan-
ceira. Exige-se que as grandes empresas € as peque-
nas e médias empresas (PME) cotadas, bem como
as empresas-mae de grandes grupos, incluam numa
seccao especifica do seu relatério de gestao as infor-
macodes necessarias para compreender o impacto da
empresa nas questdes de sustentabilidade e as infor-
macoes necessarias para compreender de que forma
as questdes de sustentabilidade afetam a evolugéo, o
desempenho e a posicédo da empresa,

Esta Diretiva € um marco importante para garantir a
transparéncia a nivel dos riscos, dos impactos e das
oportunidades de sustentabilidade para as empresas.
Constitui também a base para que as empresas pos-
sam fornecer informacdes fiaveis, exatas, compara-
veis e de elevada qualidade sobre sustentabilidade
aos intervenientes no mercado financeiro e a outras
partes interessadas.

Neste contexto, busca-se promover a divulgacao
de dados precisos e verificaveis relacionados com a
sustentabilidade, evitando que empresas ou organi-
zacbes usem praticas enganosas de “greenwashing”
para dar uma falsa impressdo de comprometimento
com a sustentabilidade. O fim Ultimo é um relato de
sustentabilidade que permita tomar decisdes infor-
madas com base em informacdes auténticas sobre o
desempenho ambiental, social e de governanca das
empresas Isso garantira que os stakeholders tenham
confianca nas agdes e impactos reais das organiza-
¢des em relacdo a sustentabilidade, promovendo a
responsabilidade corporativa , uma melhor reputacéo
e uma abordagem transparente em relagdo a ques-
tdes de ESG.

Quase 50.000 empresas da UE serdo abrangidas por
esta Diretiva o que coloca o reporte e a comunica-
¢éo de sustentabilidade em pé de igualdade com os
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relatérios financeiros, iniciando-se o reporte em 2025
sobre o exercicio de 2024 para algumas empresas.

No passado dia 31 de julho a Comissdo Europeia
adotou padrbes comuns que ajudardo as empresas
a comunicar e a gerir o seu desempenho de susten-
tabilidade de forma mais eficiente e, portanto, para
ter melhor acesso ao financiamento sustentavel . O
relato destas informagdes sobre sustentabilidade das
empresas devera ser feito de acordo com as normas
da EFRAG: European Sustainability Reporting Stan-
dards (ESRS para todas as empresas sujeitas a CSRD
reconhecendo que ha ampla evidéncia de que as
informacdes de sustentabilidade que as empresas
relatam atualmente ndo sdo suficientes. Frequente-
mente, eles omitem informagdes que os investidores
e outras partes interessadas consideram importan-
tes. As informacgdes relatadas podem ser dificeis de
comparar de empresa para empresa, € 0S USUarios
das informacdes, como investidores, geralmente nao
tém certeza se podem confiar nelas.

Porém, a nivel internacional e , a0 mesmo tempo, a
IFRS (International Financial Reporting Standards)
criou a 26 de junho deste ano o ISSB (International
Sustainability Standards Board) que é usado em mais
100 paises do mundo, incluindo em Portugal , em
termos de reporte de informagédo sobre a sustenta-
bilidade, tendo sido adotados os novos padrdes para
relatérios de sustentabilidade IFRS: IFRS S1 (General
Requirements for Disclosure of Sustainability-related
Financial Information) e o IFRS S2 (Climate-related
Disclosures).

O mundo das fiancas sustentaveis é labirintico. E
sendo novo na EU — data de 2018 — tem uma comple-
xidade muito assinalavel

O recente relatorio — de 8 de Julho de 2023 da con-
sultora de investimento MSCI — diz nos que a maioria
dos ativos sob gestdo na Europa (~ 7 trilides de euros
de 12 trilides de euros) sao investidos em fundos ESG
ou estratégias com algum foco relacionado a susten-
tabilidade. A maior parte do capital baseado em fun-
dos na Europa €, portanto, impactado em algum grau
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pela taxonomia da Unido Europeia, pelo Regulamento
de Divulgagéo de Informagéao Financeira Sustentavel
(SFDR,) e pela Diretiva dos Mercados de Instrumentos
Financeiros da Unido Europeia (MiFID Il), no entanto a
maioria dos fundos europeus comercializados como
sustentaveis diz ndo estar alinhada com a taxonomia
em grande parte porque ha poucos dados para fazer
uma avaliacéo.

A Comissao Europeia a 16 de Junho deste ano ado-
tou o regulamento referente as notacdes ESG e aos
riscos de sustentabilidade, considerando que sendo
estas transparentes, fiaveis e qualitativas contribuem
para a eficacia e integridade dos mercados financei-
ros e para a protecdo dos investidores e para pre-
venir e atenuar os potenciais riscos associados aos
conflitos de interesses. Adianta que p ecossistema
de classificacdo ESG mais transparente conduzira a
uma identificagdo mais clara das trés dimensdes da
sustentabilidade.

A dificuldade de comparar o que € sustentavel, a
ambiguidade de nao poder medir de forma transpa-
rente, de comunicar as informacdes nao financeiras
de igual modo, e a indefinicdo sobre o que deve ser
ou nédo entendido por sustentavel sdo razdes para um
crescente casos de Greenwashing. A CMVM ja em
2021 apontava o greenwashing no “Risk Outlook de
20217 .

O recente relatorio do Grantham Research Institute “
Global Trends in Climate Litigation 2023) contabiliza
em 2.341 o total de casos de litigancia climatica no
mundo e também contabilizou desde 2015 para um
total de 81 processos contra empresas por causa da
“lavagem climatica”. Igual conclusdo consta do ‘Glo-
bal Climate Litigation Report: 2023 Status Review ela-
borado pelo Programa Ambiental das Nagdes Unidas
(UNEP) e pelo Centro Sabin para Direito das Altera-
¢oes Climaticas, da Universidade da Columbia, que
indica que o numero de casos judiciais relacionados
com o clima mais do que duplicou nos ultimo cinco
anos e que entre 2017 e 2022, foram instauradas
cerca de 2180 ag¢des judiciais relacionadas com o
clima em 65 jurisdicdes. Este Relatério alerta que que



a litigancia climatica € cada vez mais um elemento
central dos esforcos para assegurar o cumprimento
das obrigagdes nacionais e internacionais para com-
bater as alteracbes climaticas e para garantir a repo-
sicao da justica .

A auséncia de regras comuns aplicaveis as empresas
que fazem alegagdes ambientais a titulo voluntario
conduz a praticas de «branqueamento ecoldgico»,
que criam condicdes de concorréncia desiguais no
mercado da UE, em detrimento das empresas verda-
deiramente sustentaveis.

Estd em processo de negociacdo , desde margco de
2023 proposta de Diretiva relativa a fundamentagao
e comunicacdo de alegagdes ambientais explicitas
(Green Claims Directive), que prevé que, sempre que
as empresas optarem por fazer uma «alegacao eco-
l6gica» sobre os seus produtos ou servigos, terdo de
respeitar normas minimas sobre a forma como fun-
damentam essas alegagcdes e como as comunicam.
Saliente-se o estudo da Comissao que ponderou
cerca de 150 alegacbes ambientais, em varios pro-
dutos, e que verificou que 53,3% dessas alegacdes
eram vagas, enganosas ou infundadas, 40% nao
tinham qualquer fundamento factual e 50% da

As autoridades financeiras europeias — Autoridade
Bancaria Europeia, Autoridade Europeia de Seguros e
Pensbes de Reforma e a Autoridade Europeia de Valo-
res Mobiliarios e Mercados ) articularam um definicao
de nivel de greenwashing e riscos de greenwashing,
impactos, esforcos de mitigacdo propostos e desafios
para seus respetivos setores , revelando uma parti-
cular preocupacédo com o greenwashing no sistema
financeiro. Alias estas entidades concordaram com
uma definicdo intersectorial de greenwashing como
“uma pratica em que declaracdes, declaragdes, agcoes
ou comunicacdes relacionadas a sustentabilidade nao
refletem de forma clara e justa o perfil de sustentabili-
dade subjacente de uma entidade, um produto finan-
ceiro ou servicos financeiros . Essa pratica pode ser
enganosa para consumidores, investidores ou outros
participantes do mercado.”
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Se as finangas sustentaveis sédo o novo paradigma
para uma alocacédo dos fluxos financeiros para os
investimentos sustentaveis considerando os aspetos
ESG este é lado bom da moeda. Porém, o mundo
muito técnico e ambiguo das financas sustentaveis
pela sua complexidade, pelo seu caracter pouco uni-
forme e difuso é o lado mau da moeda.

Temos ainda um caminho longo a percorrer.
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