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ENTREVISTA

Fundadora da SystemicSphere e professora do ISEG

“Falta sintonia com
as areas da economia
e das financas”

Sofia Santos defende uma politica fiscal verde e a aplicacdo efetiva de requisitos de boas
praticas ambientais &s empresas, para que a economia sustentavel avance. Diz que o combate
ao ‘'greenwashing’ exige organismos nacionais com responsabilidade para impdr penalizagSes.

RICARDO SANTOS FERREIRA
E ANIA ATAIDE
cefe-rei-a@jorialeconomico.o:

A pandemia parecce ter aumentado
a atengdo dos mercados financei-
ros para as questdes ambientais.
Em entrevista, Sofia Santos, fun-
dadora da SystemicSphere e pro-
fessora no ISEG Lisbon School of
Economics and Management diz
que csta atencdo &, também, refle-
xo do caminho que os decisores
politicos ji vém trilhando, nomea-
damente na Europa. Sobre Portu-
gal, diz que ¢ um pals hibrido no
caminho para a cconomia susten-
tdvel, com ambicic ¢ um rotciro,
mas com pouco empenho das Fi-
nancas ou da Economia. Defende,
por cxemplo, que em todo o apoio
de financiamento publico scjam
cxijadas boas praticas ambicntais ¢
sociais as empresas.

Podemos considerar que

a pandemia constituiu um
ponto de viragem na percecao
sobre os temas relacionados
com a sustentabilidade,

dada a ac¢do dos decisores
politicos na UE, por exemplo?
Nao sei se foi ponto de viragem
por causa da Covid-19, se uma
coincidéncia com um perfodo de
regulacio europeia. De qualquer
forma, a pandemia parece ter au-
mentado a preccupagic com os te-
mas ambientais pelo lado dos mer-
cados financeiros. Na realidade, foi
a partir de marco de 2020 que a EU
comecou a lancar regulacio inten-
sa sobre os temas do financiamen-
to sustentdvel, tendo, no entanto,
este processo ja tido inicto em
2018, com o Plano de Acdo para fi-
nanciar um crescimento sustentd-
vel, ¢ em 2019 com a publicacio,
cm dezembro, do regulamento cu-
ropeu “relativo a divulgacgo de in-
formacdes relacionadas com a sus-
tentabilidade no setor dos servigos
financeiros”. Ou seja, a aceleragio
que temos vindo a sentir entre
2020 e 2021 nio é algo que surja
agora, mas sim o resultado de um
trabalho europeu jd inictado em
2018. Nio ha divida de que, com a
pandemia, virios estudos vieram
demonstrar que os portefdlios de
empresas com melhor rating ESG

tiveram perdas menores, o que
evidencia uma mator resiliéncia as
oscilagées de mercado, Também
nos ultimos meses e ja na Presi-
déncia de [Joe] Biden, os EUA tém
demonstrado muito mais interesse
em scguir a regulacdo curopeia,
nomeadamente ao nivel da infor-
magao ESG dos fundos e produtos
financeiros, constituindo este um
dos temas da agenda da US Securi-
ties and Exchange Commission
[SECI.

Como compara Portugal

com outros paises na tradugio
pratica da assuncio

da necessidade de uma
economia mais sustentavel?
Um pais hibrido! Temos uma 6ti-
ma ambicdo ¢ um rotciro para
atingirmos a neutralidade carbéni-
ca, temos um csforco pela drea do
ambiente na promogio dos servi-
cos dos ecossistemas e da econo-
mia circular, mas falta a sintonia
com as dreas da cconomia ¢ das fi-
nancas. Sem uma politica fiscal
verde, e sem se aplicar efetivamen-
te requisitos de boas préticas am-
bientais as grandes [empresas],
PME e mesmo microempresas, a
cconomia mais sustentdvel vai ser
muito dificil de sc¢ alcangar. O Pla-
no de Recuperacio ¢ Resiliéncia
tem de cumprir com a taxonomia

O sector financeiro
portugués sempre

foi muito conservador
relativamente

aos produtos
verdadeiramente ESG

da UE, ou seja, s& pode financiar
projctos quc ndo danifiquem si-
gnificativamente o ambiente, exis-
tindo sectores em que esse finan-
clamento cstd vedado, nido pode
scr dado. E importante que todo o
apoio de financiamento publico,
via PRE, via Banco de Fomento,
via IAPMEI, via outros financia-
mentos publicos que existam, exi-
jam boas praticas ambientais e so-
ciats as empresas. Estas exigéncias
terao de ser necessariamente dife-
rentes se falarmos de uma grande,
PME ou de uma microempresa,
mas mesmo as microcmpresas tém
de evoluir neste sentido. E o préxi-
mo quadro comunitdrio de apoio
deveria providenciar cofinancia-
mento para que cstas cmpresas
conseguissem evoluir neste senti-
do. Sem isso, serd muito dificil e
caimos no greenwashing ou na ple-
na mentira ou omissio.

Estamos num periodo de
definicdo de enquadramento
ederegras. Quala
importancia da standardizacio
das métricas e para quando
poderemos esperar
informacio comparavel

para empresas relativa a ESG?
E muito importante existirem mé-
tricas bem definidas ao nivel ESG
para grandes empresas, PME, mi-
croempresas, grandes bancos cota-
dos cm bolsa ¢ bancos mais peque-
nos. Estas métricas devem ser dife-
renctadas consoante a dimensio da
organizacio. A UE estd atualmente
a trabalhar precisamente na cxis-
téncia de standards diferenciados
para cada uma destas organiza-
¢oes, No entanto, a tendéncia cstd
a ser para apenas se exigir que as
grandes empresas, PME cotadas e
Instituicdes financeiras reportem
as informacses ESG, esquecendo-
se das PME nao cotadas e das mi-
croempresas que, atualmente, es-
tdo fora das expectativas de obri-
gatoricdade do reporte, Uma vez
que mais de 90% do tecido empre-
sarial europeu e nacional sio PME
néo cotadas, questiono-me como
vamos entdo obter a informacio
ESG que os bancos, private equi-
ties, venture capital precisam de
disponibilizar sobre as suas PME
nio cotadas e microempresas. Ar-

gumenta-sc quc cstas cmpresas
ainda nio tém a maturidade para
este tipo de reporte. Eu nio con-
cordo com csta abordagem, defen-
do sim que devemos estimular cs-
tas empresas a cvoluirem neste
sentido, e recorrendo a cofinancia-
mento europeu.

Aregulacio pode ter um papel
destacado na reorientac¢io

de investimento de capitais
para ativos sustentaveis.

Em que ponto estamos

e 0 que podemos esperar

da alteracio de regras?

A regulagio estd jd a induzir uma
reorientacdo do capital para pro-
jetos e ativos sustentdveis. De no-
tar que a regulacdo curopcia nido
estd a proibir nenhum agente de
investir ou emprestar dinheiro a
empresas nao sustentdveis, estd
sim a ertar estimulos e incentivos
para que os agentes, nomeada-
mente as instituicdes financeiras,
sintam o racional para caminhar
nesse sentido.

Esses estimulos passam, numa pri-
mcira fase, por regulamentos que
definem o que sdo atividades am-
bientalmente sustentaveis e que
obrigam as instituicdes financeiras
a reportar como os scus portefo-
lios ¢ cmpréstimos cstdo, ou ndo,
alinhados com cssas atividades
verdes. Numa segunda fase, espe-
ra-se que os ricios prudenciais e
outros possam cstar assocfados a
cxposicio que as Instituicdes fi-
nanceiras tém aos riscos climdti-
cos, ambientais, sociais e de gover-
nacgao.

Para a banca cspera-sc que jd cm
junho de 2022 entre em vigor uma
revisao do Regulamento de Requi-
sitos de Capital da Unido Euro-
peia, onde, de acordo com o artigo
4490, passa a existir o requisito de
divulgar informacdes prudenciais
sobre riscos ESG. Em jeito de pre-
paracdo, em marco de 2021, a Au-
toridade Bancdria Europeta publi-
cou um parecer para a Comissio
Europcia sobre o requisito de di-
vulgacio de atividades ambiental-
mente sustentdveis, recomendan-
do a existéncia de um “green asset
ratio” como um KPI [key perfor-
mance indicator] ¢ que as institui-
¢es de crédito divulguem récios

para mostrar até quc ponto as ati-
vidades de financiamento da sua

carteira bancdria estio alinhados
com o Regulamento de Taxono-
mia, Acerdo de Paris ¢ os ODS
lobjetivos de sustentabilidade] da
ONU. No entanto, existe também
a possibilidade de existir um broun
asset ratio onde sc evidencic até que
ponto as atividades de financia-
mento nio estio alinhadas com a
as politicas ambientais. Tudo isto
cstd agora em discussio. [sto signi-
fica que a partir de junho de 2022
os requisitos de capital das entida-
des bancarias estaric associados
com a exposicio dos seus créditos
aos riscos ESG, em particular ris-
cos climaticos.

As regras estdo a ser ja mudadas.
Depende da estratégia de cada ins-
tituicdo financceira fazer parte des-
ta mudanga, uma vez que cla nio
estd a ser obrigatéria.

O risco ambiental ja esta

a ser incorporado nas decisées
de financiamento e de
desenvolvimento de projetos?
Sim e nido. Sim, uma vez que ha
uma grande quantidade de fundos
de investimento que jd selecionam
as empresas com base nos seus ra-
tings ESG; existem também ban-
cos que tém politicas de risco sec-
toriafs, e que jd realizam uma ana-
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lisc de risco ambiental, social ¢ dc
governacio. Alguns cxemplos sdo:

Santander, HSBC, Barclays,
BBVA, ABN Amro, entre outros,
Em Portugal, temos o Crédito
Agricola, que recentemente come-
¢ou a atribuir uma notacio am-
biental ¢ social as cmpresas c aos
projetos que requerem novos fi-
nanciamentos, para, num futuro
préximo, identificarem conjunto
de melhorias que a empresa pode
desenvolver para conseguir estar
melhor preparada para as exigén-
cias de mercado e regulamentares
quc se¢ antecipam, de forma a con-
scguir manter ¢ mclhorar a sua
competitividade ¢ diferenciacio
no mercado,

Nao, porque esta pratica de se ana-
lisar os riscos ambicntais ainda
ndo cstd genceralizada a todas as
cmpresas que solicitam crédito, ¢
muitas vezes os critérios ocorrem
apenas para grandes projetos e
grandes empresas. O que significa
que, sc tivermos muitas PME com
impactes ambicntais nio identifi-
cados pelos bancos, entio os riscos
continuam a estar ld e ndo sao re-
conhecidos nas contas.

Com a revisao do Regulamento de
Requisitos de Capital da Unido
Europeia, tudo indica que os riscos
ambientais terdo obrigatoriamen-
te de ser incorporados na matriz

de risco do scctor financeiro. A
forma como cada instituicio deci-
de atribuir um preco a esse risco &
que ird variar.

Como é que avalia

os passos que tém sido

dados para integrar a
sustentabilidade nos critérios
de concessio de crédito

e na andlise de risco na banca?
Acho que tém sido os corrctos, O
tema ja estd a ser debatido na UE
desde 2018, tem saido regulacao
desde 2019, faseada e com datas de
aplicacdo que permitem a adapta-
¢do do mercado. O Banco Central
Europeu também tem vindo a di-
vulgar muita informacio sobre as
suas expectativas de como a banca
deve incorporar a sustentabilidade
na andlisc de risco, tendo iniciado
este processo com um documento
para consulta publica no verdo de
2020, que passou a guia para a in-
corporacao dos riscos ambientais e
climéticos na banca cm novembro
de 2020, contendo um calendério
quanto as expectativas e revisoes
de informacao que o BCE vai reali-
zar a este respeito. Apesar da taxo-
nomia ser de dificil implementa-
¢do para o scctor financeiro, com
muitas PME ndo cotadas e mi-
croempresas como clientes, penso
que tém sido claros os sinais que os

reguladores ¢ autoridades curo-
peias bancirias tém vindo a dar ao
mercado. A banca em Portugal é
que necessita de acelerar esta tran-
sicdio que ¢ inevitdvel ¢ ndo vai an-
dar para trés, E necessario também
que o sector financeiro considere
este tema como um “tema normal”
e atribua as verbas de investimen-
to necessarias. Se nio o fizer, serd
dificil competir no mercado euro-
peu acinco ou sete anas.

Notameos, em Portugal,

uma menor oferta de produtos
financeiros com critérios

ESG, nomeadamente de
fundos. Como analisa esta
situacio e o que pode ser feito
para estimular o mercado?

O sector financeiro portugués
sempre fol muito conservador re-
lativamente aos produtos verda-
deiramente ESG. Apesar de em Es-
panha, por cxemplo, cxistir a As-
sociagdo de Fundos Socialmente
Responséveis, em Portugal essa
realidade ainda cstd muito distan-
te, Porque? Por uma questdo de
cultura financcira que, tendo sido
muito dinémica ao nivel da teeno-
logia, quando toca a mudancas es-
truturantes na forma de fazer di-
nheiro, a reacdo ¢ sempre de pro-
longar no tempo a auséncia da ne-
cessidade de mudanga. Também é

um mercado pequeno ¢, por isso,
com menos liquidez ¢ menor diné-
mica. Como se pode estimular?
Aumentando o nivel de conheci-
mento das instituicdes financeiras
para clas compreenderem verda-
deiramente a exposicio aos riscos
ambientais que tém c as vantagens
que existem em optar por projetos
¢ portefélios mais verdes. Ainda
hé quem nio acredite nesta mu-
danca... talvez por que néo leem o
suficicnte ou tenham falta de hu-
mildade em reconhecer que o
mundo mudou e que o seu préprio
conhecimento necessita de ser
atualizado, Também & importante
quc os prémios anuais dos colabo-
radores e membros dos conselhos
de administragio estejam associa-
dos aos produtos ESG que criam ¢
que vendem, Sem esse estimulo ¢
sem conhecimento duvide que a
aceleracao que precisamos ocorra,

Acredita que as emissdes
verdes continuardo a crescer
sustentadamente ou poderio
tornar-se um nicho?

As emissdes verdes sio menos de
3% a 4% de todas as emissdes emiti-
das no mundo. Se ouvirmos com
atencio os discursos da presidente
do Banco Central Europeu sobre
obrigacGes verdes, podemos pensar
que, talvez, um dia as obrigagbes

verdes possam Vir a ser compras
preferenciais desta instituicdo.
Acredito que serd criada politica
fiscal verde que incentive as empre-
sas e os paises a emitirem obriga-
coes verdes, por isso penso que
dentro de 10 anos as “vanilla bonds’
serdo todas um pouco green. Ou
seja, as obrigacdes verdes continua-
rio a crescer, sendo necessdrio ter-
se muito cuidado com o greenwa-
shing e o socialwashing.

Como ¢ que avalia a acio

do Governo na promocao
deste tipo de investimento?

Jd comecou, mas é insuftciente. Em
2019, o Governo, pela lideranca do
Ministério do Ambiente, lancou a
Carta de Compromisso para o Fi-
nanciamento Sustentdvel em Por-
tugal, bem como o documento Li-
nhas de Orientacao para Acelerar o
Financiamento Sustentdvel em
Portugal. A Carta de compromisso
expressa compromissos para os
Ministérios do Ambiente, Econo-
mia e Finangas. Ao nivel do Minis-
tério das Financas pode ler-se
como um dos compromissos "des-
envolver uma politica fiscal favo-
rével & sustentabilidade”. Estamos
em 2021 e essa parte ainda estd to-
talmente por realizar. E urgente ter
o Ministério das Financas alinhado
em catalisar o financiamento sus-
tentével ¢ seria fundamental que o
Banco Portugués de Fomento fos-
se, na realidade, um banco verde.

O greenwashing € uma ameaca?
De que forma

€ que se pode contrariar?

E uma grandc amcaga, que [pode
ser contrariadal da forma que os
EUA caDinamarca j4 cstio a fazer.
Na Dinamarca, foi criada em 2021
pela Autoridade de Superviséo Fi-
nanceira uma unidade para moni-
torizar a informacio disponibiliza-
da pelos participantes do mercado
financeiro no 4mbito da regulagio
curopeia que entrou cm vigor a 10
de marco de 2021 rclativa a divul-
gacio de Informacdes relacionadas
com a sustentabilidade, também
conhecida como regulamento da
SFDR [Sustainable Finance Dis-
closure Regulation]. Esta unidade
poderd emitir injungses, avisos ¢
relatérios as empresas que nio
cumpram com a SFDR.

Também a SEC tem estado atenta
para definir as métricas e dados
que os fundos e as empresas devem
reportar ao nivel ambiental, social
e de governagio. A SEC criou tam-
bém a Climate and ESG Task For-
ce, que tem como objetivo tdenti-
ficar proactivamente mas condu-
tas relativamente ao reporte dos
temas ESG. A International Orga-
nization of Securities Commis-
sions (I0OSCO), um férum de regu-
ladores de mais de 95% dos merca-
dos financeiros a nivel mundial,
também tem defendido um papel
crescente dos reguladores relativa-
mente & veracidade da informacio
sobre sustentabilidade reportada
sobre produtos financeiros.

Ou seja, o greenwashing s6 pode ser
combatido da mesma forma que ou-
tros temas sdo: através de penaliza-
¢Bes a quem o fizer, tendo de existir
para issc crganismos nacionais com
essa responsabilidade.
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