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"Falta sintonia com
as áreas da economia
e das finanças"
Sofia Santos defende uma política fiscal verde e a aplicação efetiva de requisitos de boas
práticas ambientais às empresas, para que a economia sustentável avance. Diz que o combate
ao ; greenwashing' exige organismos nacionais com responsabilidade para impor penalizações.

RICARDO SANTOS FERREIRA
E ÂNIA ATAI DE

'ste-rei-apionalecono-nicoo:

A pandemia parece ter aumentado

a atenção dos mercados financei-
ros para as questões ambientais.
Em entrevista, Sofia Santos, fun-
dadora da SystemicSphere e pro-
fessora no ISEG Lisbon School of
Economics and Management diz

que esta atenção é, também, refle-

xo do caminho que os decisores

políticos já vêm trilhando, nomea-
damente na Europa. Sobre Portu-

gal, diz que é um país híbrido no
caminho para a economia susten-

tável, com ambição c um roteiro,
mas com pouco empenho das Fi-
nanças ou da Economia. Defende,

por exemplo, que cm todo o apoio
de financiamento público sejam
exijadas boas práticas ambientais c

sociais às empresas.

Podemos considerar que
a pandemia constituiu um
ponto de viragem na perceçâo
sobre os temas relacionados
com a sustentabilidade,
dada a ação dos decisores

políticos na UE, por exemplo?
Não sei se foi ponto de viragem
por causa da Covid-19, se uma
coincidência com um período de

regulação europeia. De qualquer
forma, a pandemia parece ter au-
mentado a preocupação com os te-
mas ambientais pelo lado dos mer-
cados financeiros. Na realidade, foi

a partir de março de 2020 que a EU
começou a lançar regulação inten-
sa sobre os temas do financiamen-
to sustentável, tendo, no entanto,
este processo já tido início em
2018, com o Plano de Ação para fi-
nanciar um crescimento sustentá-

vel, c em 2019 com a publicação,
cm dezembro, do regulamento eu-

ropeu "relativo à divulgação de in-
formações relacionadas com a sus-
tentabilidade no setor dos serviços
financeiros". Ou seja, a aceleração

que temos vindo a sentir entre
2020 e 2021 não é algo que surja

agora, mas sim o resultado de um
trabalho europeu já iniciado em
2018. Não há dúvida de que, com a

pandemia, vários estudos vieram
demonstrar que os portefólios de

empresas com melhor rating ESG

tiveram perdas menores, o que
evidencia uma maior resiliência às

oscilações de mercado, Também
nos últimos meses e já na Presi-
dência de [Joe] Bi den, os EUA têm
demonstrado muito mais interesse

em seguir a regulação europeia,
nomeadamente ao nível da infor-

mação ESG dos fundos e produtos
financeiros, constituindo este um
dos temas da agenda da US Securi-
ties and Exchangc Commission
ISECI.

O sector financeiro
português sempre
foi muito conservador
relativamente
aos produtos
verdadeiramente ESG

Como compara Portugal
com outros países na tradução
prática da assunção
da necessidade de uma
economia mais sustentável?
Um país híbrido! Temos uma óti-
ma ambição c um roteiro para
atingirmos a neutralidade carbóni-

ca, temos um esforço pela área do

ambiente na promoção dos servi-

ços dos ecossistemas e da econo-
mia circular, mas falta a sintonia
com as áreas da economia c das fi-
nanças. Sem uma política fiscal

verde, e sem se aplicar efetivamen-
te requisitos de boas práticas am-
bientais às grandes [empresasl,
PME e mesmo microempresas, a

economia mais sustentável vai ser

muito difícil de se alcançar. O Pla-

no de Recuperação c Resiliência
tem de cumprir com a taxonomia

da UE, ou seja, só pode financiar

projetos que não danifiquem si-

gnificativamente o ambiente, exis-
tindo sectores em que esse finan-
ciamento está vedado, não pode
ser dado. É importante que todo o

apoio de financiamento público,
via PRE, via Banco de Fomento,
via lAPMEI, via outros financia-
mentos públicos que existam, exi-

jam boas práticas ambientais e so-
ciais às empresas. Estas exigências
terão de ser necessariamente dife-

rentes se falarmos de uma grande,
PME ou de uma microempresa,
mas mesmo as microempresas tem
de evoluir neste sentido. E o próxi-
mo quadro comunitário de apoio
deveria providenciar cofinancia-
mento para que estas empresas
conseguissem evoluir neste senti-
do. Sem isso, será muito difícil e

caímos no greenwashing ou na ple-
na mentira ou omissão.

Estamos num período de

definição de enquadramento
e de regras. Qual a
importância da standardização
das métricas e para quando
poderemos esperar
informação comparável
para empresas relativa a ESG?

É muito importante existirem mé-
tricas bem definidas ao nível ESG

para grandes empresas, PME, mi-

croempresas, grandes bancos cota-
dos embolsa e bancos mais peque-
nos. Estas métricas devem ser dife-
renciadas consoante a dimensão da

organização. A UE está atualmente
a trabalhar precisamente na exis-
tência de standards diferenciados

para cada urna destas organiza-
ções, No entanto, a tendência está

a ser para apenas se exigir que as

grandes empresas, PME cotadas e

Instituições financeiras reportem
as informações ESG, esquecendo-
se das PME não cotadas e das mi-

croempresas que, atualmente, es-

tão fora das expectativas de obri-

gatoriedade do reporte, Uma vez

que mais de 90% do tecido empre-
sarial europeu e nacional são PME
não cotadas, questiono-me como
vamos então obter a informação
ESG que os bancos, private equi-
ties, venture capital precisam de

dísponíbilizar sobre as suas PME
não cotadas e microempresas. Ar-

gumenta-se que estas empresas
ainda não têm a maturidade para
este tipo de reporte. Eu não con-
cordo com esta abordagem, defen-
do sim que devemos estimular es-

tas empresas a evoluírem neste
sentido, e recorrendo a cofinancia-

mento europeu.

A regulação pode ter um papel
destacado na reorientação
de investimento de capitais
para ativos sustentáveis.
Em que ponto estamos
e o que podemos esperar
da alteração de regras?
A regulação está já a induzir uma
reorientação do capital para pro-
jetos e ativos sustentáveis. De no-
tar que a regulação europeia não
está a proibir nenhum agente de
investir ou emprestar dinheiro a

empresas não sustentáveis, está
sim a criar estímulos e incentivos

para que os agentes, nomeada-
mente as instituições financeiras,
sintam o racional para caminhar
nesse sentido.
Esses estímulos passam, numa pri-
meira fase, por regulamentos que
definem o que são atividades am-
bientalmente sustentáveis e que
obrigam as instituições financeiras

a reportar como os seus portefó-
lios c empréstimos estão, ou não,
alinhados com essas atividades
verdes. Numa segunda fase, espe-
ra-se que os rácios prudenciais e

outros possam estar associados à

exposição que as instituições fi-
nanceiras tem aos riscos climáti-

cos, ambientais, sociais e de gover-
nação.
Para a banca espera-se que já cm

junho de 2022 entre cm vigor uma
revisão do Regulamento de Requi-
sitos de Gapital da União Euro-
peia, onde, de acordo com o artigo
449°, passa a existir o requisito de

divulgar informações prudenciais
sobre riscos ESG. Em jeito de pre-
paração, em março de 2021, a Au-
toridade Bancária Europeia publi-
cou um parecer para a Comissão

Europeia sobre o requisito de di-

vulgação de atividades ambiental-
mente sustentáveis, recomendan-
do a existência de um "green asset

ratio" como um KPI [key perfor-
mance indícator] c que as institui-
ções de crédito divulguem rácios

para mostrar ate que ponto as ati-
vidades de financiamento da sua
carteira bancária, estão alinhados

com o Regulamento de Taxono-
mia, Acordo de Paris e os ODS
[objetivos de sustentabilidadel da

ONU. No entanto, existe também

a possibilidade de existir um brown

assei ratio onde se evidencie até que
ponto as atividades de financia-
mento não estão alinhadas com a

as políticas ambientais. Tudo isto

está agora cm discussão. Isto signi-
fica que a partir de junho de 2022

os requisitos de capital das entida-
des bancárias estarão associados

com a exposição dos seus créditos

aos riscos ESG, cm particular ris-

cos climáticos.
As regras estão a ser já mudadas.

Depende da estratégia de cada ins-

tituição financeira fazer parte des-

ta mudança, uma vez que ela não

está a ser obrigatória.

O risco ambiental já está
a ser incorporado nas decisões

de financiamento e de
desenvolvimento de projetos?
Sim e não. Sim, uma vez que há

uma grande quantidade de fundos
de investimento que já selecionam

as empresas com base nos seus ra-

tings ESG; existem também ban-

cos que tem políticas de risco sec-

toriais, e que já realizam uma aná-



lise de risco ambiental, social c de

governação. Alguns exemplos são:

Santandcr, HSBC, Barclays,
BBVA, ABN Amro, entre outros.
Em Portugal, temos o Credito
Agrícola, que recentemente come-

çou a atribuir uma notação am-
biental c social às empresas c aos

projetos que requerem novos fi-
nanciamentos, para, num futuro

próximo, identificarem conjunto
de melhorias que a empresa pode
desenvolver para conseguir estar
melhor preparada para as exigên-
cias de mercado e regulamentares

que se antecipam, de forma a con-

seguir manter c melhorar a sua

competitividade c diferenciação
no mercado,

Não, porque esta prática de se ana-
lisar os riscos ambientais ainda
não está generalizada a todas as

empresas que solicitam credito, c

muitas vezes os critérios ocorrem

apenas para grandes projetos e

grandes empresas. O que significa

que, se tivermos muitas PME com

impactes ambientais não identifi-
cados pelos bancos, então os riscos

continuam a estar lá e não são re-
conhecidos nas contas.
Com a revisão do Regulamento de

Requisitos de Capital da União
Europeia, tudo indica que os riscos

ambientais terão obrigatoriamen-
te de ser incorporados na matriz

de risco do sector financeiro. A
forma como cada instituição deci-
de atribuir um preço a esse risco c

que irá variar.

Como é que avalia
os passos que Têm sido
dados para integrar a
sustentabilidade nos critérios
de concessão de crédito
e na análise de risco na banca?
Acho que tem sido os corretos, O

tema já está a ser debatido na UE
desde 2018, tem saído regulação
desde 2019, faseada ecom datas de

aplicação que permitem a adapta-
ção do mercado. O Banco Central

Europeu também tem vindo a di-

vulgar muita informação sobre as

suas expectativas de como a banca

deve incorporar a sustentabilidade

na análise de risco, tendo iniciado
este processo com um documento

para consulta pública no verão de

2020, que passou a guia para a in-
corporação dos riscos ambientais e

climáticos na banca cm novembro
de 2020, contendo um calendário

quanto às expectativas e revisões
de informação que o BCE vai reali-
zar a este respeito. Apesar da taxo-
nomia ser de difícil implementa-
ção para o sector financeiro, com
muitas PME não cotadas e mi-
croempresas como clientes, penso

que têm sido claros os sinais que os

reguladores e autoridades euro-
peias bancárias tem vindo a dar ao
mercado. A banca em Portugal é

que necessita de acelerar esta tran-
sição que c inevitável c não vai an-
dar para trás, É necessário também

que o sector financeiro considere

este tema como um "tema normal"
e atribua as verbas de investimen-
to necessárias. Se não o fizer, será
difícil competir no mercado euro-

peu a cinco ou sete anos.

Notamos, era Portugal,
uma menor oferta de produtos
financeiros com critérios
ESG, nomeadamente de
fundos. Como analisa esta

situação e o que pode ser feito

para estimular o mercado?
O sector financeiro português
sempre foi muito conservador re-
lativamente aos produtos verda-
deiramente ESG. Apesar de em Es-

panha, por exemplo, existir a As-

sociação de Fundos Socialmente

Responsáveis, em Portugal essa
realidade ainda está muito distan-
te, Porquê? Por uma questão de

cultura financeira que, tendo sido

muito dinâmica ao nível da tecno-

logia, quando toca a mudanças es-

truturantes na forma de fazer di-

nheiro, a reação é sempre de pro-
longar no tempo a ausência da ne-
cessidade de mudança. Também é

um mercado pequeno e, por isso,
com menos liquidez c menor dinâ-
mica. Como se pode estimular?
Aumentando o nível de conheci-
mento das instituições financeiras

para elas compreenderem verda-
deiramente a exposição aos riscos
ambientais que tem c as vantagens

que existem em optar por projetos
c portefólios mais verdes. Ainda
há quem não acredite nesta mu-
dança.., talvez por que não Icem o

suficiente ou tenham falta de hu-
mildade em reconhecer que o

mundo mudou e que o seu próprio
conhecimento necessita de ser
atualizado, Também é importante
que os prémios anuais dos colabo-
radores e membros dos conselhos

de administração estejam associa-
dos aos produtos ESG que criam c

que vendem, Sem esse estímulo c

sem conhecimento duvido que a

aceleração que precisamos ocorra,

Acredita que as emissões
verdes continuarão a crescer
sustentadamente ou poderão
tornar-se um nicho?
As emissões verdes são menos de

3% a 4% de todas as emissões emiti-
das no mundo. Se ouvirmos com

atenção os discursos da presidente
do Banco Central Europeu sobre

obrigações verdes, podemos pensar

que, talvez, um dia as obrigações

verdes possam vir a ser compras
preferenciais desta instituição.
Acredito que será criada política
fiscal verde que incentive as empre-
sas e os países a emitirem obriga-
ções verdes, por isso penso que
dentro de 10 anos as "vanilla bonds"

serão todas um pouco green. Ou

seja, as obrigações verdes continua-
rão a crescer, sendo necessário ter-
se muito cuidado com o greenwa-
shing e o socialwashing.

Como é que avalia a ação
do Governo na promoção
deste tipo de investimento?
Já começou, mas é insuficiente. Em

2019, o Governo, pela liderança do

Ministério do Ambiente, lançou a

Carta de Compromisso para o Fi-
nanciamento Sustentável em Por-

tugal, bem como o documento Li-
nhas de Orientação para Acelerar o

Financiamento Sustentável em
Portugal. A Carta de compromisso

expressa compromissos para os

Ministérios do Ambiente, Econo-
mia e Finanças. Ao nível do Minis-
tério das Finanças pode ler-se
como um dos compromissos "des-

envolver uma política fiscal favo-
rável à sustentabilidade". Estamos

em 202 1 e essa parte ainda está to-
talmente por realizar. E urgente ter
o Ministério das Finanças alinhado

em catalisar o financiamento sus-

tentável c seria fundamental que o

Banco Português de Fomento fos-

se, na realidade, um banco verde.

O greenwashing é uma ameaça?
De que forma
é que se pode contrariar?
E uma grande ameaça, que [pode
ser contrariada] da forma que os

EUA c a Dinamarca já estão a fazer.

Na Dinamarca, foi criada cm 2021

pela Autoridade de Supervisão Fi-
nanceira uma unidade para moni-
torizar a informação dísponíbílíza-
da pelos participantes do mercado

financeiro no âmbito da regulação
europeia que entrou cm vigor a 10
de março de 2021 relativa à divul-

gação de informações relacionadas

com a sustentabilidade, também
conhecida como regulamento da

SFDR [Sustainablc Financc Dis-
closurc Rcgulatíon]. Esta unidade

poderá emitir injunções, avisos e

relatórios às empresas que não

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 nível ambiental, social

e de governação. A SEC criou tam-
bém a Climate and ESG Task For-

ce, que tem como objetivo identi-
ficar pr o activam ente más condu-
tas relativamente ao reporte dos

temas ESG. A International Orga-
nization of Securities Commis-
sions (IOSCO), um fórum de regu-
ladores de mais de 95?^ dos merca-
dos financeiros a nível mundial,
também tem defendido um papel
crescente dos reguladores relativa-
mente à veracidade da informação
sobre sustentabilidade reportada
sobre produtos financeiros.

Ou seja, o greenwashing só pode ser
combatido da mesma forma que ou-
tros temas são: através de penaliza-
ções a quem o fizer, tendo de existir

para isso organismos nacionais com
essa responsabilidade.




